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Introdugio

Fropomo-nos estudar na presente Monografia os
modelos de formagdo de pregos subjacentes as  vertentes
tedricas due mais ce engajaram no debate sobre A
estabilizacdo econdmica na América Latina duvante a década
de ovitenta, nomeadamente monetarvista, mark-upe Yixos e mark-

Ups movels.

A economias latino—-americanas expervimentaram o
agravamente dos seus pryoblemas, a partir da criee do
endividamento externo deflagrada nor;iniciu da decada de
citenta cuja origem rvemonta a decada de setenta. Como
resposta as crises cambial e de liquidez entfo geradas foram
recovventemegnte ensaizadas, durante aaquela 'década, wm
conjunte de politicas de ajugtamepto macroeconomico de
natureza ortodoxa objetivando, simultaneamente, o© equilibrio
no RBalan¢o de Reservas € o combate & inflagio. 0 fracasso de
tais politicas, especialmente no combate a inflac¢io,
reavivou o debate entre monetaristas € kegnesianos em forno
da génese dos desequilibrios externos, das Presstes
inflacionarias € dos métodos adeauadoas para combate~-los, num

contexto de instabilidade monetarvia internacional.

Um dos problemas centrais do debate consistia em
demonstyrar a compatibilidade (tedrica e pratica) entre os

processos de ajuste macroeconomico do Ealanco de Fagamentos



¢ 0 tombate cimeliioe G oG oantlagao  Monb g by, grad e
rres vertentes teovicas explicava e liven @ Nt Cra doe
processos  inflacionarios das economias latine—amevicanas

verificadas na década de oitentar?

Guanto a organizacio da monogvafiz, ivemoe incidiv

o nosso  tvabalho no rvesgate de cada wema das visOrs tedvicas

de modo a apveender as suas hipodtecsez hasicas, 0 Wwecanismo
]

de formacio de pre¢os e s implicacdes sobre o ponto de

vigta de estabilizagio macroscontmica.

& sistematizagio dzs  contvibuigdes das  tygs

cacolas Sera a seguinte:

a) no pryimgire capituls, subdividido em duas
" partes essenciaics, ivEemns expor o 0 modelo monetarista de

formagRo de pre¢fos, ascsim como o modelo dos mark-upe fixos.

b) No segundo, desespnveolveremos = viedo alternativa
do mecanisme de Fformagdo de pregos, seguindo basicamente a
perspectiva analitica de Tavares € Belluzzo (1984) & Kandir

(1989 .



CAPITULO 1%

0S HMODELOS MONETARISTA E KEYNRESIANO

DE FORMACAO DE FRECOS

0 fracase sistemitico des politicas de combate =

inflagao foi, come vimos, o motivo imediato do debate sobre

at

a sun ovigem ¢ Tormas adequadas de elimind~la. Todavia, ess
discussdae nac era somente restrita a América Latina. Elz
teria comecado nos FParses Centyais no contexto da crise do
capitalismo industrial e o paradiogms
neocliassicos/neckedYnesiano & medida gue as 1déizs  liberais
materializadas nas politicas econdmicas de ovigem
monetarista i1am ganhando espaco (Villarveal, 19846, cap. &1 e
o3 . A despeito do chieto desse debate reportar—se
especificamente & inflagdo € aos desequilibrios externos,
procurava-<e identificar, em udltima instancia, qual das duas
politicas econdmicas - monetaria ou fiscal - seria capaz de
administrar melhov = demanda agregada e, consequentemente,
atingir os ohjetiveos macvroeconomicos de estabilidade,

crescimente, etc.

A Tabela 4 mostra a evolugio das taxas de inflagio

na América Latina po periodo compreendido entre 1962 e 19838
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TABELA 2

Senhoriagem e Inflacio®
{paises seliecionedos, porcentagens)

Ano Argentina Brasll
A H/PNEB ™ A H/PNS Q) A H;’PN“!:“‘W )

1978 42 $75.5 2.0 8.7

1874 22 1595 33 27 iﬁ :gi
1980 9.0 1008 2.0 28 49 26,4
1981 25 1045 2.0 105.6 55 2159
1982 38 1648 2.1 978 108 58.9
1982 55 3438 2.0 1421 67 1015
1984 5.1 626.7 27 187.0 S8 55
1985 43 672.1 27 2269 18 577
1986 26 90.1 36 1452 18 862

Fonte: FMI, International Finencial Statistics.

!.\.I'ors.‘ Senhoriagem, A H & o incremenio na base moneladria, H, como definido na
linhe 14 do JES, exceto para & Argentina — linha 14z; (%) & & laxa de inflacho anuai d
precos ao consumidor, linhs .64, os
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Parte 1: D Modelo Monetarista de Forma¢ao de FPrecos

Farecenos que m exposigan vrazoavelmente

abrangente do mecanismo de formagio de precos monetarista e
’ "o

seus desdobramentos macvoeconomicos do pento de vista de

estabilizagcao deve Passanr, necessariamente, por uwina

recupreragao d#  Teovia Quantitative da HMoeds (T.G.H.:, pela

interpretagzo monetarista dos processeoe inflacionavios e

pelo enfoque monetario do Balango de Fagamentos

i. A Teoria Quantitativa da Hoeda: Conceito e

i3

Evolug30 Historicea

i.4.Definicie da Teoria Quantitastiva da Hoeda

(T.G.HK.)

A histdria do pensamento econdmico tem vegistrado
diversas tentativas de construcio de uma teoria monetdria,
dentro de uma perspectiva mails geral de pesquisa a  gqual
pretende identificar e articular as categorias explicativas
do funcionamentoe do csistemz econdmico. Segundo Costa (199p.
4) a teovia monetaria possui dois grandes ohjetivos:

i) explicar ns fatores determinantes das
VRIF1AVELS que convencionalmente ¥ identificam como

"monetariace”: o nivel geral de pre¢os € a taxa de jurocs:



[

11) eemplaicay L Nl R S TR (1 TR RIS RS A (R TS S R Ry
VEN LAVETS (PYrecos ¢ Jurog) (SR g btradigcronalmoent . e
identificam como “'rexis”: o nivel de produto e renda,

vaviaveis distribultivas e pregos relabivos™.

AT.G.M., c¢unjo gignificado € conteddo pode  ser
aprecndido a partir de equagdes de  trogas  proposte  por
Fischer (MY = FT)(1), apresentando trés versfes diferentes
(clas=ica, neog—classica € neo-neoclassica) (Bianchi, 1979),
inscreve-ae nesse  estforgo de constru¢fo analitica. Partindo
das hipdteces de gue:

.

1) M seda wma variavel completamente exOgena;

i1 ¥ seja constante;

iii) wvariagoes de H nao influenciamm Ppregos
relativos;

iv) variagdes de M nAo fazem variar as quantidades

de bens produzidos;

consiste, numa Primeiva aproxima¢lo, na afivmagido
de gque wvariacoes de oferta de moeda n3o fazem variar V nem
T, mas apenas o nivel geral de Precos. Mas, hRa sua definigio
mais categodrica ela defende que o nivel de pPre¢cos & apenacs

determinado rela quantidade de moeda (Bianchi, 1979 C7/88);

(11 0 significade das varidveic é: N = estogue de moeda nominal existente na economia; ¥ =
velocidade 8e rirculagdo da eoeda; P = nivel sgeral de pregos e T = indice de bransapdes de

todz a economia.



Keao, J.W. Mawieo, L1, Vaylbie, B F ., IR0 14, (VIS ,

F.N., 1992 &) .

0 impacto da T.G.M. e, em particular, dos

poctulados que nels subjazem fovam de grandes dimensbes, a

tal ponto que, de um modo geval, insplraram  muitas
counstrusdes analiticas macroeconomicas Q, de modo
particular, cevtas formulacdes das Propvias teorias

monetariacs(2) .

i.2.A Teoria Quantitativa Classica da HMoeda

fs  categorias analiticas bacicas dos autores
classicos giram em torno da nocio do valor, configuradas na
teovia do valor trabalho(3). Escsas CatEQDFiaS?aESDEiadaﬂ &
nogao de equilibrin do sistema econdmico conferiram & Teoria
Quantitativa Claseica da moeda uma fei¢Bc particular. Com
efeito, para Ricarde (4988B: cap. I} o0 walor de uma
mevcadoria (bem reprodutivel){4) depende . da quantidade de

tvabalheo diveta ou indiretaments incovpovado no proceceso

{2} Sequndo Harris, L. (i985: 43): "4 teoria smonetaria nao se ocipa e2 geral dos pregos relatives
dos bens, nee sequer dos precos monetarios dos bems individuais {...). Mas se ocupa do preso
monetario 4oc benc e conjunto (pregoc absolutos), porque esta razdo € decisiva parz 2 relagds
exictente entre o gercado de dinkeiro & o de bens™.

(3 s autores classicos que mais se distinguiras ma formulacio da teoria do valor trabalho foran
Karl Harx (1847}, Adaw OSeith (i774), Ravid Ricardo (1828), Jean-Baptiste Say (4583). Todavia
foraw ac analises dos treés ultisos autores que forpecerae wais contribuigbes para 2 versio
classica da Teoria Quantitativa.

{4} Ricardo faz uea distingao entre bens raros cuje valor derende de sua raridade € bens
reprogutiveis cujo valor dependem ee geral doe krahalho direta e indiretasente incerporado na
sua produgaa (Bianchi, 1979 2%}



poodutave . Tal valov coliet atas oL bt ol daeatad 3adi
dos fatovree que infloenciam o oterta & procura, S YUAL S
podem provocair um afastamento do prego do mevcado em yelagho
ac prego natural (Ricardo, 1988 cap. 1Y) . Do mesmo modo, o
preco relativo serim a expressio da relagéo das diferenteos

quantidades de trabalhos incerporados em duas mercadoerias.

Ne ambito o nogio do cistema CConomico
vicavdiano: i) A moeda sErviria apenas  como  meio  de

circulagio; ii) inexistem desequilibrice (lel de Sayl(5);
iii) & voupanga € igual ap investimento. E<td  ausente a
tdeiza do dinheirco como resevva de valor, por disso, G
dinheiro ¢ emprestado & uwpa taxa de juros igual 3 taxa de
mercado, determinadeo pela taxa de lucro &, entl3g, como

decdobrament o, & velocidade de civeculagho da moeda é

conetante (Bianchi, 1979: 32).

No essencial, 2 vis#o ricardiana € deé um sistema
econOmico dicotomico, tvrancsfigurado na dicotomia de
detevminacsao de epregos. e um lado, haveria a garte "real”
da economia, produtova de bene € servicos, com  pPregos
vrelativos; de outro, haveria a parte "monetaria’™, com pregos

monhetarios (precos absolutos) .

(3 “A Ller de Say™ que pode ser expressz de diferenies foreas, procura fazer jus 2 Jean Baptista
Sav que, no sew tratade de Econoeia Politica (1883 cap. XV} ao analisar o funcionamento dos
p=rcados, chegou a conclusio de que a oferta cria a sua propria desanda, que todz a producio €
vendida); que a demanda excedente no total dos sercades de bens € exatamente iqual a zerp, dal
n3o haver razdo para qualquer desequilibric pe conjunte da econogiz



Fanaltmwente, a tovmacio dr precos wubimcente o coa
visao do srotema  econdOmico  supe & exasténcia  de uwm
mecanisme de meycado vyegulador de pryecos tendente a
preservar constantemente o equiltibyio. Tal mecanismo faz com
gue, na eventualidade de uwuma defacagem, ¢ preco de meveado

seja 1gualado ao prego natuval.
1.3.A Teoria Quantitativa Neoclassica

Fara Bianchi (197%: 347 a Teoria Quantitativa da

Fioeda na  sua versio marginalista, com daas vertentes {de
. - N "

Ficecher & de Cambryidge? pode ser aprvoximads  atraves de
quatro modelos: 1) troca pura; 1i) produgdo com Liroca; 1ii)
producio € troca com =mcumulagdo; iv) Prmduc§07 troca e
acumulaclo com mpeda. D2aremos énfase =& geete Ultimo
recupeando alguns zaspectos basgicos da andlise wickseliana da

T G.H.

A hipotese basica da visido marginalicsta & de que
dados os gostos dos consumidores, as condi¢oes técnicae de
producio, dotagfe de fatores e sua distribuilicio entre
individups, determinam~se 0% PYE{OS relativos dos hens, a
remuneracan de fatores &  quantidades produzidas e tvocadas

de bens © fatores.

Contrapondo—<e acs ¢©lassicos, g defensores  da

tgovia mavginalista sustentam gue o wvalov, 0S PYEgOS



v bt dves dopendewm dia sy elacne cnbro o wbi)adade e ot i1,
aug o Precos dos fatoves dependen dae ) Eupett Ivas

produt ividades marginais (Fevguson, 1989).

ldentificadas ag hipoteses especificas ta
abordagem mavginalista da 7.0 M. observaremos em seguida
oMo cota € intevpretada por Wicksell (4986 cap. IY) . fantec
porem, importa  frisar que as hipoteses quantitativistas na
sua Tormulagao classica vinham-se debatendo com as
implicagbes do postulado da homogeneldade(4) que tornavam

internamente inconsistente 2 teovia gquantitativa  (Harviis,

-

1985 TESEY(7) . Wicksel] BrOCurou resglver C4ER
inconsistencia ofesrecendo uma outra interpreagiio anp

MECANISMD que S€ encontra pov detras da TAM, o que o levou a
admitiv, em swua teorima, a existéncia do desemprego & de

ofertas excedentes em perlcodos de transigéc.

HMais copncretamente, Wicksell construiy SEUS
argumentos admitindo o efeito das taxas de Jurce nas
demandas de dinheivo (ouw crédito) e de bens, € na oferta de

dinhelvo por parte do sistema bancaric. A anzalise que o

(4) D postylaso da hompoeneidade defende que as fungoes de demanda particular depender zpenas dos
precos relativos e do valor do produte real. Por oubras palavras uea eudanga que ofprra no
nive] absoluto dos pregos n3o provoca, henhusa mudanca na gquantidade de deeanda (Marris, 1985,
78/79). Trata-se, Jundaeentaleente, de uma via alternativa de abordar 2 dicotoria do sistems
econdeico presente na perspectiva quantitativista classica.

(7 Segundo Harris (1985: 78): “a troria quantitativa mes da a determinago do nive! abseluto dos
presos e3s nao diz nada dos pregos relatives; o 2odelo walrasiano de eouilibrio gera!l nos di a
determinacio dos precos relativos ndp diz nada do nivel absoluto dos pregos”.



ant o duz de Lo doe Ju on o se vooant e Coblioozda Yoenrvio don

Yprocesso cumilativo” (Harvvie, Y80 1473(81).

Mae, a admissio da relevancia da faxa de Juros no
precesso cuptlat 1vo CILTCUNSCTEVIA-SE  Da tentat ava de
identificar os mecanismos  de  tvansmissio  deps  impulaoe
monetarios ap  cistemsa econdmico, refletidos pnos  precos .
primcira,  mMecanismo diveto, copsistivia no aumento do
estoque de reservas bancarias provocado por descoberta de

ouroc no estirangeivo gque conduzivia a wmnz demanhds excedente a

qual, pOor Sua VezZ, Pressidnaria oS Preqfos para cima.

(] segundo, e mecanismo indiveto, consiste nos
impactos de um aumento da oferta monetaria sobre a taxa de
juros, & cfertas de depositos bancarics e z demanda de bens.
Se, por hipotese, houver um aumento das reservas, o< bancos

tendevr8o & ampliar a sua aferta de emprestimos e depositos

s

bancarios. Isso s0 pode acontecer se baixarem a taxa de
juros (de mercado) em relxclo & taxa natural, provocando um

excesso de demanda de investimentos no mercado de bens 2

(8 Fara Wickseel (19B4: £78) o diterencial enire as tawas de jure real ou normal e as taxas de
mercado € a forga indubora do processo cteulative que apenas feixe de atuar quande se restaura
o equilibrio: “Daqui se depreende gque umz alta dos preges que surja dessa maneira
necessarlagente fara oposicio as tendencias que possae existir no sentide de fazer dimrauir of
preqos de certos benre € em certos casos medianie uma baixa taxa monetariz posto que so opera
uez vez e cupulativamente. Usa tendenciz geral dessa 1indole (...) nos diz que cos taxac de
juros baixas {...) certo ndmevo de pessoas, par razoes de Cohveniencia ou por temor de arcar
cor o5 riscos, prefere ter ociosos grandes gquantidades de dinheiro ex lugar de espresta-laz,
reduzindo cor isse @ velocidade de criculacac. NRo ha duvida quante 3 exatidio dess:
phseTvagdp, mas esse fatp s pode exercer certa pressas sobre os precos, no senbido de gque a
pressdc a  que nos referiens tende z eleva-los sew limites, enquanto subsistir a3 diferenta
entre & taxa bancaria e a noreal.



quel, 1o Sl VT, PY e I On Ry o e, Pro L4 (s ket i Cama(9)

Wicksell supunha & existéncia do o mecanismo cstabilizador
que tendia a restabelecer a igualdade entre as duas taxas de
Juros, evitandep~se, desse modo, movimentos explosiveos de

pregos (Harris, 498%. 148, Costa, 1992 19).

i . 4.4 Teoria Quantitativa Foderna

41.4.1. Considerag¢gobes Previas

A TGHM € sua matriz tedrica - o modelo walrasiano
de eguilibrip geral - que hawviam sida tortemente
gquestionados & abalados pela corise dos anos 3¢ & pelos
desenvolvimentos do poOs-guerya ressurgem, d& novo, a partair
dos anos &%, € comegam a ganhar espagos orescentes ante a
trise geral dos sistemas eprodutivos dos epaises avancados,
refletida, entre outvos aspectos, na faléncia das politicas

keynesianas cde adminisgtyracio da demanda agregada

(Villarreal, 1984: cap. I).

Com efeito, =a versdo moderna da TGM que emerae =

partir da década de sessenta tem nos artiges de Friedman

(9] Tradicionaleente, dois prircipals eecaniseos de transmissiao tew side bes identificados,
nocadaecnte, 1) o wecaniseo direto gasto e 2) o indirete taxa de  juros. O eecanisme direte
refere-se ao processo pele gqual o iepacto ge variagdo sonetaria € canalizada para o nivel de
precos via ue efeito antecedente sobre 2 demanda de bens. & 1i9ag3o chave neste processo € a
relacio entre a baxa de dispéndio, df ue lade, e 3 discrepancli emrtre o salde atual ¢ o
desejade, de outro ...} O mecaniss=o direfo conta com o dessquilibriz entre saldos reais
efetivo € desejado para induzir o 9510 que em itiea instanciz causa variagdes dos precos na
prororsio da injegdo monetaria. A segiéncia vai diretasente da eosda para gastar aos pregoc,



ChyLA, ERULY Y on v ancapals constiyuedo e analiticen  agor
reeditan, npoutros termos, as hipotescs do modelo neucldsesco

walrasiano, taie sejam:

1) o agentege econbmicos maximizam suas FUuncoes de

utilidade & lucro, isto €, agem racionalmente (...

ii) 0o mercados =wjustam-zse wvia pre¢o: {market
clear? - 08 pre¢os <io TleMiveis € adgem como variavels de
ajuste pava movimentos da oferta e/0u demands;

,

iii) todos o©0¢ agentes tém informagiao perfeita e
Jamais sE€ enganam - todos conhecem, sem custos €
peyfeitamente, variacbes dos pregos relativos (Costa, 1992

4.

Vieta de um outre angulo, pode-se dizer que a nova
versio da T.4.M. esta subsumida no universo conceptual de
analise n2o sssencialmente divergente do munde da troca

direta de HMarshall ¢ Wicksell sende gue as suats hipdteses

tém as seguintes implicagdes:

i) gue os pregbe relativos sejgam independentes da

quantidade de moeda;



i1) aue, embora cendo = owelocidade de ravould g o
uma fungao da taxa de Juro, tal seja iryvelvante na medida om

que a unica taxa que conta € a de equilibrio.

i1i) que =as quantidades produzidas ndo possam ser
alteradas, pois o <istema opera Jja de modo a absorver, aos
pyYeqgoe e equilibrio, todos 0% Yecuwrsos dicponiveils

(Bianchi, §i979. S5,

i.4.2. fa Teoria de Demanda de Dinheiro de

Friedman: uma sintese

Milton Friedman (1956a, 19L%), tomando como
referéntia basica =z abovdagem quantitativa de Cambyvidge,
elaberou & sua versade da T.Q.M. fazendo consideragbes mzis
abranaentes éabre a demanda de ativos. Ne seu ensalo
intitulado "The Guantity Theorw of Money: A Restatement”,
considera & questio da demanda de dinheivo come o aspecto

matis importante da nova teoris:

" teoria quantitativa € em primeiva instdncia uma
teoria da demanda de dinheiro. Mie € uma teoria da producHo,
neEm da renda monetavia, nem do nivel dos pregos. Toda a
consideragao acerca destas variavels vequery a combinacio da
teorig guantitativa com algumas especificagies acerca das
condi¢Bes da oferta de dinheiro € talvez também acerca de

outras wvartaveis" (Friedman, 1956a).



O metodo  de sbardegrw de Fiacdnan conciotan oo
identificar as wvariaveilre determinantes  dao demanda do moeda

tanto dac unidades familiares como das empresas.

é demanda de woeda pelas unidades familiares,

seria funcidn das cseguintes wvariaveils:

i) rigueza total decorvente da soma das riquezas

humana € nao humana (W)

ii? FYroporgio da viquezz humana sobre a de

natureza nao humana (mateviall) {(r);

iii) custo de oportunidade de retencdao dos ativos
maonetarios {(dados pelos retornos de fitulecs de renda

variavel e de venda fixa, bem camo pela taxa esperadsz de

inflagho, expressa pela forma: LFf = §Ff4r, i, F*) pnde: r =
taxz de retorno de atives de renda variavel; i = taxs de
juros de ativos de venda fixa, F* = taxa esperada de

inflacio;

iv) outros fatores ecoﬁﬁmicos ¢ nao-econdbmicos
(u), de npatureza institucional, decarventes do processo do
desenvelvimento histdrice das economias nacionaic ou  de
fatores meramente conjunturais que interferem

momentaneamente nas preferéncias das familias e das emeyesas

_—



1

gquanto a»e difeventos tormas  de retencao doe o ativos Clupo-,

J.L. e Kossetti, J.C., $98H: 88Y(10) .

Feunindeo em uma s@ fungde todas as wvaridveis
focaliradas, @ demanda de moeda pelas  familias, segundo a
versio de Friedman, € dada pela seguinte expressao:

L+ = F (W, v, v, 1, ¥, u) . F

Lopes € Rossgetti (1988 290 observam gque =
despeito dos - problemas de  agregacaoc, essa  fungio foi
genevalizada para representar 8 demandz agregada  pelac

w

anidades familiavres.

For sua vez, a fungho de demanda pelas empresas
apresentz algumas diferengas € semelhantas em relaglc &

fungdo de demanda das familias. Guanto as dfierencas:

i) engquaniop as unidades familiarees vEem a moeda

como u«ma especie de disponibilidsde ligquida gque integra a
Vu."

suz carteira de ativos financelros, as eMpresas veEem—a woeda

com um elemento gque interage com ©os seus  fatores de

producdo (.. .);

ii) dada a diferen¢a fundamental entre a riques=a

total das Ffamilias e das empresas, torna-se nNecessario

(18} Lopes & Rossetti (1988: 85/99) procedes a vea analise um pouco mais povmznorizado de cads ume
das variaveis, sendo poree dispensavel para o proposito de presente tradalho.



cncomtrio para estas dltimas  wma variavel gue oo apreooent -
comg equivalente {,..) Us indicadores mais adoptados tdm
sido o wmontante do wvalor adicionado liguido, o valor bruto
da produco, o patrimdnio liquido, o capital £ o volume
glotal de wvendas. Nenhum destes indicadores, entretanto,
tem—-se revelado substituto perfeito do conceito de viguezsn

total i

iii) quanto a wvariavel v, que indica a proporgio
entrye esta  forma de rvigqueza e as formas materviais, nao fem
razho de ser na funglc de demanda das empresas, a medida que

o

cetns podem contratar tanto uma guanto outra  fovma de

riquersa (Lopese & RKossebti, 1988. 96/941) .

No que se refere as semelhangas:

i) tanto para as familias quanto para as empresac,
a moeda € um bem que serve de yreservatdrio temporal de poder

de compra;

i1) assim, como as fFamilias, as empresas tambem
reagem as variagbes nas taxas de veterno dos  atives
financeives, v € i, sendo que = ftaxs de Juro € a wvariavel
mais relevante para as empresas (.. .7 (Lopes ¢ Rossetti,

1988},



3130w expoctotave wohy o oL vay IecOcs dos pcgon,
F*, exerce sobre a demanda de moeda das  empreses efeitos
semelhantes aoe assinalados no caco da demanda de moeda
pelas familias. A expansio esperada dos precos leva as
cipresas a redudziy seus encaixes monetarios, substituindo-os

pov encailxes reals (...) (Idem);

iv) o< fatores institucignais relazcignados para as
unidades familiares tambem exercem ponderavel influéncia na

demand de wmoeda das empresas (...) {(Idem).

Noe caso da rigueza total, tem sido admitido gque, &
nivel mgregado, & vrendz nacional, Yy - que, em suma, equivale
a sgma, Para a econpomia como wum todo, agos valores agregados
liquidos resultantes das atividades produtivas exercidas
ipelag empresas ~ € o0 indicador que mais se aproxima daguels

conceito.

Feitas as devidas qualificagdes pode—se,

finalmente, representar a fun¢fo de demanda de moeda pelas

empresas pela ©XPressio:

ie = ¥ (YJ r, ip P‘, u P

Ila Jjungdc das duas fungdes resulta a funcio

demanda agregada de moeda da economia, dada pela expressao:



Contudo, na série de estudos empiricos que s

i

iniciam com © artige “"Theorical and Empivical Resulte'
(1959) & que se prolongam na década de sessenta Friedman
proceded & uma série de simplificagdes da sua vevrsio inicial
da fungao da demanda agregada de wmoeda concluindo, entio,
que esta depende do nivel da venda nacional. Ela sevia

reprecentada da seguinte Tovma:

Ezta dltima expressio €, afinal, um retorno  as
origens, ‘da reedigBo do quantitativismo classico derivado de
processos analiticos mais sofisticados (Lopezs & Rossetti,

1988: 92/93; Harvis, 19BY9: 154/162).

Sob o ponto de vista do mecanismo de formagldo do
pregos,  a funcio simplificadzx da demanda agregada de
dinheivro tem wm grande significado. Equivale a admitir que o
conjunto de wvariaveis reaise do sistema economico  (pregos
relativos, taxa real de Juros LLL e dado €, Ppor
conseguinte, nio é afetado por qualguer impulso monetario. E
mais, as possibilidades inicialmente admitidas de a moeda
exercer, temporariamente, a funcio de rveserva de valor
atraves do  impacto da taxa neminal de jJuros sobve a demanda

do dinheirc e de ilusBo monetdria (quandeo da intevpretagio

Ak



da curva de Fhillips) ficam, agora, cem qualguer velevanoia.

Com efeito, =2 versdao simplificada da funeBo demanda de

dinheiro implica admitir:
i) que as pregos relativos Ao dadas e

independen da auantidade de moeda;

1i) que asz expectativas dos agentee nao =30
adaptativacs & sim racionails, independentemente de se tratar

do curto ocu 1ONgO Prazos;

iii) que os impulsos monetarioc afetam apenac as
variavels nominais, sendo diretamente transmitidos aos

pregos monetarios (absolutos).

Hestas condicdes, o© mecanismo de formagio de
pregos subjacente a interpretacio friedmanina da T.Q .M.
explica apenas © nivel geral de precos € expressa uma visio
que caracteriza o capitalismo como economia de escambo, de
traoca direta, onde a moeda nio tem relevancia analitica.e as
politicas monetarias s3o irrelevantes na administvacio da

demanda agregada.

4



2. A Interpretacio Monetarista da Hiperinflagiao

2.1 . Hipoteses e Implicagbes

Frocurando fundamentar em  estudos  empivicos, a
caonclusio principal da versio friedwaniana da funcidao demands
da moeda € de que ecta € estavel . Esta conclusio tem algumas

implicactes ou hipoteses nela implicitas:

i) a primeiva delas € de que 0% saldos reais em um
dzon momento (L) sAo wma ?anﬁa da taxa de mudznga esperada
no nivel de precos. O desdobramento dests implicagic € gue 5
efeito das mudangas da ftaxa de inflagdo esperada  sobre a
demanda dos  saldos reals € Funﬁamental para determinar €€ a
inflacio pode prosseguir sem aumentos propovolonais  da

=

"oferta nominal dz moeds (Harvis, 1985 4@85;

ii) a2 segunda, liga-se =&o padr3o de sxpectativas
dos mgentes subjlacentes ao modelo monetarista. Com efeito,
neste modelo (com “"expectativa racional com hipotese fraca”
ou melhor, expectativa adaptativa), apenas as duas primeivas
hipoteses (ver pdagina i3) do equilibrio geral walrasianc
vigoram. Os agentes nioc conhecem o "modelo relevante™, o que
possibilita engancs quanto ac futuro. Nem todos tém a mesma

expectativa: pode haver expectativas “erradas’. com

impey fei¢goes no sistema de informagoes; o= agentes confundem



varlactos de o precos velatives com asn do nivel  geval

[

preqos, o que retarda o ajuste (Costa, 1990 ool

iii) a tervceira € de gue a demanda dos saldos
reais (NP2 @& sempre  igual A oferta dos saldos reas

~OAM/F)Y; sendo assim, na moderna feoria quantitativa, surge a

L

b

R

| X . . . - r
a Ng possibilidade de gque os aumentos da oferta de dinheivo nio
B
SR constituem uma condi¢ido necessaria para a hipervinflacio
¥, | |
;N (Harvie, 198%5: 459).

-L

L
iv) a agquartm, é =& conclusio de que uma taxa de

o
crescimento da  renda nominz]l iguzl]l ao crescimento da ofeirta
de dinheivro, em eguilibvico de longo prazo, nao explica a
taxa inflacionaria. Esta € explicada por intermedio da
interpretacio friedmaniana da Curva de Fhillips. Ho Ambito
- dessa  intevpretacio, o excedente da taxz de expansio

monetaria sobre & taxa . de cvescimento do produte de pleno

emprego € igual & taxa de inflaglo no equilibrio a longe

Lprazo (Harvyis, 1i98S. 471/472).

v) no eguilibrio de longe praze, um aumento da
taxa de& crescimento da oferta de dinheiro gerara um aumento
igual da taxa de inflagao €, portantce, um aumento igual a
taxa de inflaglo ecperada e da taxa de juros nominal. Supge-
se que a taxa real de juros n3o se v€ afetada pelas mudangas
de taxa de crescimento da oferta de dinhelvo; trata—-cse da

supociglo d= neutvralidade da moeda (Harvis, 19895 472/473) .



2.2. As Causas da Inflagio

Como acabamos de ohservar, na perspectiva
monetarista um excesso da oferta do dinheiro na economia
gera inflagdao. Mas que motivos existirviam para tal oferta
excessiva? Qs defensores do monetarismoc aryumentan que a
razic para 0 excesso de dinheive € o fipanciamento dos
déficits or¢amentarios por meio da criagae de moeda. A
principal cren¢a do monetarismo € de que qualquer alteragio
na demanda =agregada que 0 goveyrno cofsiga provocar acabara
redundando em pregos male altpos e naoc em aumento da
producic. Os auvmentos do déficit pudblico e do estogque de
moeda podem ter efeitos de curto prazZo na economia, apenas
enquanto as pesscas nko consigam antecipar os aumentos de
pregos. Uma VEZ quE a inflaglo e incorporada &g
;expectativas, os aumentos da ofevta de moeda recultam tao-

somente em aumento do nivel de pre¢os (Cardoso, E.A., 1989

2o .

0 financiamento inflacionario do déficit pdblico
e, normalmente, explicado relo chamado modelo de
senhoviagem, nome dado a fonte de receitas do governo
proveniente da emissdp de moeda., Os monetavistas sustentam
que X medida que ¢© crescimento da moeda aumenta acima do

crescimento da venda real, a inflagao sobe. & venda com =



cebhoviagem tambhom  cvesoe, mat  omowma fwer deevesoonto v

tabela 22(44) .

Uma variante do modelo da senhoriasgen € dada pelo
chamado "modelo do impocsto inflacionarso’™, Seqgunde
DBall Acua, ¥ (1989: 10:: “define-se imposte inflacionario
como B variagdo nominal  d»2 base monetaria que vepresenta a
cimples reposicdo, pelos individuos, da perda do valor real
da base monetaria provocada pela inflacio do periodo

.

considerado’

Eﬂgepimposto resultaria do esforeo do governo em
compensar, P exemplo, uma eventual perda de financiamento
externe, extrainde recursos reais do setor privado wviz
imposte inflacienario. Ieso faviz com que = ofevta
monetaria, exceds sistematicamente, a demanda por moeda, de
tal forma 4gque o aumento nececsario da receita de imposto

inflacigonario nao se concretizara(i2).

No bolo do conceito de 1i1mposto inflacionario,
existe 2 ideéia de que o déficit publico deve ter um limite

maximo passivel de financizamente com aguele imposto. Acima

kxt

{41}  Segundo flianz Cardosc (1989: 23} o decréscimo da taxa de senhoriages deve-se a redugdo das
participacbes reals das pessoas dz base monetaria ee razip dos elevados custos ravsados pela

inflagdc.

{12)  Scgundo Dall'fcqua (198%: 1B): “er <intese, a hiok inflation trap significa parz o governs nio
apenas umz reducao gradual ma receita de imposto inflacionario, eas tazbee ue maier controle
sobre 2 politica menetdria e crescentes resistéaciac politicas e dificuldades tecnicas para
exctutar & polatica fiscal™,



detsse limite, a tentativa de aumertar o frnanciamento  do
deéficit via imposto inflaciondvrio torna-se perversa. Quanteo
maior a inflagdo, menor sEYa A receita do imposto
inflacionario e, conseglientemente, maior a pressho cobre
outras fontes de financiamento publico. Se © goverao
insistir em emitir moeda para Ffinanciav o deficit, criara um
ervcesso de  liquidez pevmanente, sem concedguir aumentar a
extracio de rECUrsos reais do setor privade. Restas
circunstancias, a margem de manobra para a execugao da

politica monetaria se torna cada vez mais estreita(i3).

3. 0O Enfoque Monetario do Balan¢o de Pagamentos:

os pre¢cos numa economia aberta

As principais hipdteses e implicagBGes do enfoque
-"monetériu do Béna]ca de Fagamentos estiio, de um modo geral,
implicitas na teoria gquantitativa da moeda € na
interpretacio monetarista da inflac¢do. Ha porém que

adicionar—-lhes algumas gqualificactes, nomeadamente:

i) as variagl@es no saldo do EBalanco de FPagamentos

ou nas taxas de cAmbio s3o consequéncia de ajustamentos

patrimoniais;

{13) Vale 2 pena, a proposito, recordar que as hipoteses basicas do menelariszs - exogeneidade da
plertz 82 woegda e estzbilidade da suz demanda, o pleno ewprego, 3 dicotomia de sistema
econcaico, as expectativas dos agentes (dominantemente racional), @ relevancia apenas da taxa
de juro real de equilibrio, a estruturz de pregos relativos dada pelo mercado - tornae indcua
qualquer tentativa de intervenc3o governasental no sistema eccnozica.



c) @ ECOLOML M LR CrIvan i onal s confrguya oo
arranJo ordenado de mevcados intevdeperdentes ¢ cticiconte
onde oe agentes privados maximizam a rentabilidade dos

portfolios diversiticados;

3) r possibilidade de substitui¢lo de divisws ©

elastica;

4) bs preg¢os dos bens & ativos internos  sAp
determinados prelos preqgos & taxas de juros internacionzls,
deda uma determinada oferta de moedsa;

%) nao ki esterilizagbes de divisas pelo  EBanco

Central;

&) existe perfeita mobilidade ainternacional de

capitais (Miranda, t19%2: cap. IV},

0 enfogue monetarioc de EBEalan¢o de Pagamentos
procura mostrar gque os desequilibrios internos (inflagdo) €
externo da ECONOML=A c&o, essencialmente, fenomenos
monstarios induzidos por politicas monetarias £ CUJa

corvegio pode sery assegurada automaticamente por conta de



M0 sade ] Smes e Tuncionament o ot mevy cada(id) P s
precisamente, ae  politicas de estabilizacao na hipotese de
n&o funcionamento do mecanisme monetario seriam instrumentos
utilizados pelos Bovernos com © pProposito de modificar =z
estryutura de preqos vrelativos de abtivos. que, por sua vez, rio
contexto de difeventes regimes cambiaise(i3), desencadeayia
movimento:s corvetivos dos desequilibrios macroeconomicos,

poy conta de ajustamento das cestas patrimonizale priwvadas.

Analisaremos el segiiida o< impactos

MacCYQecongGmnicos & 0%  movimenteos eprivados de  ajustamento
L

induzidos por cads una das politicas de estabilizaciEo.

Se, por exemplo, em regime de cambio fixo, umx
determinada €&conomila tiver simultaneamente inflagao e
déficit no Balanco de Fagamentos (a exemplo das economias
latinc americanas durante a década de oitenta) as

Autoridades Governamentais, poderiam s& decidir por uma

{{4)  Sequndo Villarreal (1984: 199). "no caso da econowia aberta, o atorismo de que ‘a inflagdo, ew
todo lugar ¢ ek [odo mogento, € um fenomero monetaric’ transforea-se ee: o desequilibrio
externo ea todo lugar e e todc momento € uk fenceeno monetarie (...) qualquer discrepancia
entre as tepdéncias desejadas e reais dos saldos monetaries provocard déficit ou superavit no
Balanco de Pagamentos (ne balango de reservas). § mecanisso monetaric proporcionz, por sta
vez, 05 eeios mediante os quais a discrepancia serd eliginada”.

{§5)  4As taxas de cimbio fixa e flutuante foram o5 princirals regimes de cambio adopfados pelos
paises capitalistas, poree en diferentes momentos historicos. § regise de casbio fixo
{paridade fixa das weedas nacionais em relag3c 3o dalar/ouro) estabelecido em Bretton Moods no
pos-suerrz fol ue dos primcipais pilares da estabilidade do sisteea eonetario intermacional e
traduziu, por largo tempo, @ hegemonia doz E.U.R. no plano das relagbes econdricas €
financeiras internacionais. A crise desse padrao mometario interpacional, eais acentuada ma
derade de oitenta, passou a ter na fletuagic das taxas de cimbio uma de suas formac de
p2nifestagao.



pol fL1ca monetar i vty atava(ié)d i e b b, e
semelhante politica seviam: uma redugiao do cstoaue da moeda,
glevacan da taxa de jures interna, gqueda da producio, das
receitas Tiscale, das importactes € dos pregos do pails
deticitério, tornando as suas exportagtes competitivas . A
cubida da taxa de Jjuros interna atvairia os capitais
gxternos oM rieclhorime subseqllentes na conta gapital,
tevmainande 2 entrada de vecursos externos quando desaparecer
a diferenca entre as taxas de Jjuros interna € externa. No
fim do processo, os movimentos em conta corvente € na Conta

Gapital acabaviam por equilibrar o Balango de Fagamentos.

(i6)  Observa-se gue uma politica wonetaria restritiva de combate 3 inflagie € perfeitasente
compative] cox 3 Teoria Quantitativa da Hoedz a gqual adeite que as variacﬁeétsaa deterzinadas
exclusivamente por modifiCagbes exogenas dz oferta monetaria.

Segundo Villarreal (1984: cap. B), ales das politicas monetarias vestritivas, os processos de
ajustamento eacroecongmicos na América Latina de Inspiracae monetarista inclujam outras
gedidas tais coep: politiras de diberalizag2p det Eercadps, politicas de liberalizacio do
coméreic exterior, polititas de liberalizagdo de precos e custos relativos.

Ex relagio 2 cada uea das politicas Villarreal (i9B4: 223) aronta oz seguintes aspectos: a)
guanto a2 rteducdo d3 demanda {via contragds do gasto publico) se justificaria dado que “nos
paises e¢ decenvolvieento sao suitas as distorgoes, otasionadac e sua maloria pela “propensio
dos governos  de intervir nos precos e na distribuicdo dos recursos”; B) quante 2
gesvalorizacao da taxa camhial: “trata-ce de uea eedida gque, teoricamente, tem por objetive
elevar 05 pregos Telativos des bens coeerciais em relagle aos que nde o s3o. & suposigic
ieplicitz &€ que a elasticidade do balange de tramsagOes correntes (contas correntes)
respondera favoravelmente a variacoes na taxa cazhial. Estz e a tnica politica ex que diverges
rigorosasente o FHI ¢ a teoria monetaristz do Balango de Pagamentoc™. Observe-se que segundo
esta teoriz as desvalerizagpes cashials ao baixar os pregos dos bens produridos internagente e
encarecer o= isportados tornaria as exportagbes do pals deficilaric maic competitivas; ¢)
ouznfo = liberalizagic casbial, comercial e de controle de pregos internos. de modo geral, a
gesvzlor1zagio € acoeranhada of CONProEissos que obrigas, o pars 2 elieiner o coptrole
cavhial, as taxas miltiplas (...} & liberalizaclo comercial ienlica a suspensio dog controles
quantitativas an comércio (...} Parzlelamente, s3o introduzidos clausulas que exigem a
revogagan de controles sobre o cosércio interno, a fik de diminuir, ainda E3is, as barreiras 3
sealocac®e dos recursos via preces para os setores que, depois das desvalorizagdes, tornam-se
g215 rentaveis; ) quante ao controle de salarios: estes devem cvester 3 uma faxa menor gue @
gps PTINCIPals palses COE gue se faze® pegocio, cow a finalidade de  anular 2 vantacca em
custos relativos que, ew teoria, oforre cor 2 desvalorizagac cashial (. .).

‘E{:- w6 L
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o HL At o pdado govername ntage, dec1d1vem
ubidizar a politica monetaria restvitiva paisn combater oo
mesmos  desequilibyios macroeconfmicos, numwa situag®o  de
taxas de cambin flexivel, entdo o©s impactos, a luz do
comeortamnento dos agentes, segundo as expectativace
adaprtativas friedmanianas, seviam diferenciadas, conforme se
tratesse do cuvrte ou longo prazo. Asslim, o cuvto prazo dada
a poseibilidade de variagio do produto explicada pela ilusio
monetayia, uma politica monetaria restritiva tera como
resultadoz: & queda do nivel geral de preeos, das rendas
nominal & real e uma elevacds da taxa interna de jureos, Eszsta
atra: capituars externes melthorando subsequentemente & conta
capit=al, & gqual, contuda, valorize 6 cAmbio, tornando  as
eNPOTtag0es mMais caras € as iwmportagHes baratas e, por iscso,
com desdobramentos negativeos ao nivel da Balanca Comevcial.
Face &= modiTicagio dos preqos relativos, tanto dos ativos
reais como dos atives monetdrios,induzidos pela  politics
monetaria vestritiva, oz  agentes privados procedem  ao
ajustamento das suas cestas patrimoniais com o propdsito de
ptimizar =& sua vreptabilidade., HNo $im dg processo de
remanejamento de todos os ativeos, gque acabz suando tevymina a
diferenga entre as taxas de Jjuros interna £ externa, os
port folios privados, dantes desajustados, e equilibram. Com

isso o Balango de Pagamentos também se equilibra.

No longo prazo, dado o desapavecimente da ilusi3o
A s

monetaria € da existenciaidicotomia no sistema econdmico, a



robitice munctdayle  restyitive tom  comu veoounltados . @ gued.
do nivell geval doe precos, doa renda nominal, @ elevefou o
it
tadefﬁ{grna de jureos. Uma vez gue a produclo, o enprego € O
investimente nio veagem a longo prazo as variagdes da oferta
de moeda, os mesmos permanccem constantes. & subida da taxs
interna de  Juros atrar capitais do extevior gue, pOv  um
lado, wmelhovrae a Conta Capiltal &, de outyo, fende & agravar ¢
deficit em transacdes corventes poy conta da valorizacio
cambial gue ela provoca. Face & modificagio do preco dos
ativos monetarios devivada da politica monetavia, os agentes
privados iniclam, mzals UMa YEE, 0 pProcesso de ajustamento de
-
sums cestas  patrimonials atraves do  remmnejamento  desses
ativos com vista a alcancar a rentabilidade dtimz. Ho fim do
movimente de ajustamenteo, ao equilibric dos porvtfolios
privados correspendem o equilibvioc do Balanco de Pagamento e

tambem umza estrutura de precos relativos e taxa real interna

de jurps de egunilibric antecipadamente dadas.

& difevenga essencial entre os efeiteos de  uma
politica monetaria restritiva praticada no curto pyazo e da
meema politica praticada no longo pyrazo consistiviaz, segundo
a visac monetarista do ajuste do Balangeo de FPagamentos, nos
impactos sobre as variaveis reais da economia (R pyrodugao, o
investimento, o= pre¢os velativos € o emprego!. Com efeito,
a corregao dos desequilibrios macroecondmicos (inflacgio ne
plano interno e deficit do Balango de Fagamentos rno plano

externo? exigivia 2a curto prazo o sacrificio (ou quebra) de



Cortas vorlaveis vepla . Mao @ longn  pi1o-rt, utne e T
decaparece  a  LIUusio monetarvia € o @ecanhismo  monctdvio
funciona autonomamente, a politica monetaria ndo afeta as

variavelis veals (em especial o5 prec¢ds velativos, que s3o

dados &, . Ccanseqiientemente, nao induez a movimentos
corvretivos. A politica monetaria apenas  afetarila as
wvariaveles nhominais, 0T preqns koWminais. £/ coarvecdo  doo

desequilibrios se davia zpenas pov conta de mecanismos de

mevcadoe, dispensando a inducao por gqualguery forgm exogena.

4. Considera¢bes Finais

W

Loam wvista a sintetizzr a nocsa tentativa de
cicstematizar os  aspectos relevantes a serem apontados para
um padrao monetaristza de Tormaclo de pregos iremos destacar

o seguinte:

i) B exame da Tepria Quantitativa de Moeda feito

cor Friedman, a sua intepretagio de processo inflacionario e
¢ enfoaue monetdrio do Balango de Fagamentos tendem a
expressa” uma determinada visao do cistema econdmico na qual
os pregoes (relativeos) assumem um significado especial . Com
efeito, desde addam Smith, passande pelos economistas
quantitativistas originais {(lavid Humie ...} at€ aecs mals

madernos, transfigurados em monetaristas, construiu—-se uma

vigfio prevalecente segundo a  qual as  economias de mevcade



o

rodom s ml v oimadar oa cconomias  de o amlio, e ty e e

diveta.

Em Walras, e5sa ideia esta plenamente
desenvolvida, na medida em que existem mecanismos de tyocas
multilaterals entre individuos atomizados, administradas
Felo leiloeiro. Tale mecanismos deivados a  funcionsay
livremente, na ausénria de interferéncia exogena (do Estado
ou de Sindicatos) promovem a alocaglo dtima de recursos,
sendop, Por  1ss0, capazes de conduzi-los 2 um nivel de plena
utilizacde, sem desequilibrios, dada a inexisténcia da
Lhceyteza nas expectativas  de todoe os agentes . Se,”
porventurs, existirem desequilibyipgs, seric setoriais  ou
temporarios EXPressos atraves do desajuste dos pregos
relativos, dada a posceibilidade destes sevrem influenciados,
no curto prazo, pela politica monetaria, tendo em conta a
presenca da ilusio monetaria nas expectativas dos agentes
econbmicos. Iluslo monetdria, fun¢fo temporaria de reserva
de wvalor da moeda, s#o0 pois, categorias analiticas
asspciadas usadas por Friedman para expiicar a possibilidade
de a politica monetaria influenciar no curto prazZzo oS pregos

relativos ¢, consedqientemente 2 renda rveal. Contudg, o

"desaparecimento decssas  categorias, no longo prazo, a sus

substituigio pelas expectativas vacionais & nedtralidade da
moeda sS3ao oe aspectos relevantes da caracterizacao

friedmaniana do funcionamento do sistema economico.



fucam, w0 moeds, Dessat CLOMIns,  nhot Leom win

fungdo analitica, na medida om 9ue gualquer bem pode Serviy
de meio de troca. For outro  lado, uwma wver que nao existe
incertera € a maoeda nio tem z» fungdo de reserva de valor nao
hi lTugar eara perdas e ganhos rvesultantes da especulagio.
Jcen reflete o cargater dicotOmico dessas economiss Ras QuUals
. N " . N . 0.

o wercado renl, di tvyocs de bens filelcos € 2 ceparadz

analificamente de mercado monetario.

2) 0Os principais desequilibrios macroecehdmicos
prevalecentes nas economias latino americanas  durante a
décadz de oitents (inflaclo, desempresc, déficits do frelango
de Fagamentos) s0 poderiam ser explicados =atraveés de
politicas econfmicas eguivocadas de industrializacBo levadas
a cabo pelos Governos. Através delas, os Estados teviam
excessivamente se intrometidu‘ nc exercicio privado de
acumulagio da riqueza capitalista provncando_diatarcﬁes em
todps 08 mevcados  que importava eliminar atraves da
liberalizacfo do comércio, desregulamentacio da atividade
econOmica € privatizaglo. A concretizaglo destes aspectos
seria condiglo indispensavel para vecelocar as  economias
latine amevicanas no seuv “leito natural” (do gual tinham
sido desviadas) onde prevalece um  padrae de acumulagido

pautzdo pelas regras do libevalismo econémico.



Farte 2: 0 HModelo Keynesiano dos Mark—-ups Fixos

Nesta parte do capitulo 1 1iemdDs TECUPET A&y €
apresentar em Hicks (1987) ¢ Kednes (4982) o= elementos

bdcicos velativoe & eztrutura e funcionamento doe mark-upe

i. “Fix-Price” e "Flex-FPrice™

A idéia de mark-ups fixos tem em Hicks (Valor e

Capital, 1931} e Kalecki (Teoria da Dindmica Econdmica,,
- .

1954) os  seus PrecuUrsores Mals proximes. Ela corvesponde a
umza determinada visao do capitalismo prevalecente ate finais
da década de sessenta Para a qual os processos de acumulacio
e valorizagio da rvigueza capitalista se dio bzsicamente em
“dois tipos distintos, porem interligados, de mercados(i7). O
primeivo, das commodities € matéri35~primas caracterizado
por "flex-price” em gque as modificagoes de pre¢os  seriam
induzidas por modificagoes da demanda € ¢ segundo, de
produtos finais {(industriais) no gqual as alteragdes nos
pregoc tém por base as modificagbes dos custos de produgio
{("fix—-price”). A estabilidade macroeconomica implicita no
conjunto dos mevecados dp sistema capitalista significava que
0s empresarios  industriais poderiam fixar os  seus pPreqos
atraves da regra de mark-ups fixos, isto €, adicionandoc aos
(§7)  Ecsa interdependéncia passa, segundo Hicks (1987, p. 183) pelas relacBes insumo-produto do

sisteea: o enfoque de produtos intermedidrios - capital fixo e capital d& girp - € que tornz
poscivel 3 realizagdo da prodegds.

s



cuctos pormayros uma maygem de luci o cansiderada novmal o Oy
prec¢os industviails  seviam, poy tes0, considerados  pregos

normals de oferta.

2. Hicks: Estabilidade € Equilibrio

Niao opbstante Hicks estar consciente do  carater
dinAmico ¢ =até da instabilidade das economias capitalistas,
construiuv uwm modelo que fopsse capaz de  intevpretar,  £m
condigdes estaticas (de estabilidade) o funcionamento do
sistema capitalista em geral €, em particular, do processo

de formaczo de pregos.

A primeira hipotecse fovmulada por Hicks consiste
em consideray a economia capitalista em estadeo estacionario,

Ol

13

eja, onde o5 gostos, a tEéCnicCa € 0% recuUrsos PEYManecem
constantes =ao longo do tempo  induzindo, por  1sso,  0S
eEMpresarios a esperarem pela stla continuidade. HNessa
peyspectiva, torna-se  irvelevante a distingdo entrvre pregos
espevados e pregos corventes. A segunda, © de que a taxa de
juros deve ser de equilibrio, ne sentido de ser fixada a um
nivel que satisfaz simultaneamente tanteo os ofertantes como
os demandantes de capital para financiar investimentos. A
terceiva, introduz a i1d€ia de planejamento ligado ao periodo
de producioc: o©s empresarios tomam decisBes rvelativas a
producdo, pregos € contratos no inicieo do periodo de

produgio aque wvigoram até o fim do mesmo periodo. Isso



contrwnd e o dizey que as expectativas dos agontes omo v Tag oo

A% PriNGIpals VAVLavels shao estdvels, definidas

540 as tvés hipdteses mencionadas —~  estado
estarionaric, planejamentn ligado ao periodo de produgio e
equilibrio da taxa de Juroe =~ que estruturariam, nume
PFrimeira  aproXimacao, o auadro no aual 0% Eempresavios
fixariam os pregos (hormais?) segundo a regrva de mark-ups

Tixos{i8).

3. Kedynes: 0 pre¢co de oferta € expectativas
-

Ja em  Kednes (1942) os elementos basicos para o
entendimentoc do prego normal de oferta s3c o  padrio
convencilonal de expectativas e o0 conceito de custo de uso.
Com efeito, o padrio convencional de expectativas significa
que se por alguma razfo o horizonte temppral de calculo for
ectavel, os agentes econdomicos formam as suas expectativas

segundo & regra de compovtamento convencional:

Eay
N

“A ecséncia  do comportamento convencional
reside em  SuUpor  gue a8 situagio existente dos negocloc
continuara por tempo indefinido, =a nlo ser gue tenhamos

razdes toncvetas para esperar uma mudanga (... )

{18)  Segundo Hicks (1987, p. 182): "Semente num estado estaciondrio mic ¢ preciso distinguir os
precos reais dos pregos esperades, a renda do eroduto, as ta@s de juros wonetarios das taxas
de Jurps reais, e as taxas de juros para um periodo de emprestimo dac taxas de jures para
outre periodo (. ..).



"tntvetanto, O método  counvenciona) de calouln
atima 1ndicado =seva compative) com un conslderdvel grauv de
continuidade & estabilidade em nossos negocios, enquanto
pudernos confiar na continuagcio do raciocinio” (Keynes,

1968 126, 1877

Uma vez admitida a prevaléncia do padrio
convencional de expectativas, a wvalorizagio produtiva da
riqueza capitalista € expre=ssa através do preco normal de
oferta, para cujo cidlculo concorve o custo de uso entendido
comp custo alternativo de aplica¢lo de capital {(gquer sob a
forma de capital fixeo ou de capital de giroc - matévias-—
primas, poir exemplol). Keynes Jjulga que o conceito do custo
de usp associado ao prego normal de coferta € importante na
medida em  gue estabelece uma relaglo clara entre o prego de
oferta pava o longo prazo € o prego de oferta para o curto
prazo. Com efeito, o autor sugere que o custo de longo pYyazo
deve, naturalmente, incluiy uma soma destinada =2 cobriv o
custo suplementar basico, assim como uma media do custo
primario previsto, devidamente calculado para a duragin do

equipamento. E, desse modo conclui gue:

para 4que ha)a um lucyo normal, o prego de
oferta de longo prazo deve exXceder o custo de longo prazo
assim calculado, num montante que se detevmina aplicando ao
custo do equipamento um percentual adicional i1gual A taxa de

Juros carvente sgbre emprestimos de PYRFZ0S € T1SC0OS



caavalontes . Fovtanto, o preco  de ofevta de lonso praco o
19ual a soma de  custo suplementav, do custo de visen ¢ do

custo de Juros (...) (Keunes, 1962: 66/67).

0s aspectos conclusivos de Keynes em velagio ao
Preco  novymii de oferta apontam que em condi¢Ses de
estabiliidade de expectativas (de curto & de longo pirazos) ©
calculo capitalista pode antecipar, com relative wmargem de
seguranc¢ca, todos os elementos que integram a estrutura de
custos, tantp produtivose como fFinanceivros. i estimativa de
custos g, pov isso, dos pre¢os, poderiza ser feita na medida
em  que prevalecia relaviva estabifidade nos  Principais
meycados: de trabalho, do dinkeivyve e do produto. Tescun
permitiz &as gvandes empresas industriais tomarem decicsbes
relativas a precos no inicio do periecdo de produglo que ce

mantinhzam inaltevaveis por todo esse pericdo.

4 . A Estabilidade Institucional

Com efeitp, essas empresas podeviam centratar
trabalhadores, normalmente com bace em acovdos coletivos, a
um determinade salavio que permanecia fixo durante esse
periodo. & estabilidadé da unidade monetaria do saldvio e,
malis precisamente, as expectativas estaveis dos
trabalhadores quanto ao comportamento, duvante b periodo de
producio, dos pregos dos bens da cesta basica eram fatorves

decisivos para a estahilidade do salarieo rveal. Fory outro



Yudo, L voroave | admitav 700 ¢, o Byeeng, e dor, chiomadorn
"wotabilizadores fiscars automat icos” noe, frevi nie e
industrielizados duvante largo periedo no POS—~gUETT a
empyestava um  horizonte temporal de caleulo estavel, tanto
para & vealizacio dm  producio capitalista, colo induzis
malores facilidades na celebracido de contiratos nao
repactuados em  termos de salavios e prazos  durante o=

periodos de produgfo.

o mesmo modo, escsas empresas podeviam contrair
emprestimos € financiar a produgao corrente ou investimentoe
com prazos £ taxas de Jjuros fTixos, sem repactuagio duvante o
periodo de producic. Vale dizer, &2 medida que o0 mercado
monetario oferecia taxas de Jjures de curto prazo fixas
durante o peviodo de producao poderiam se contrair
emprestimos para financiar o capital de givo, Sem o perigo
de que =a manutengio de estogues planejados pudesse ser
onerada For conta da elevagdo dos custos financeiros. For
cutro lade, a vigencia de taxas de Juros de longo prazo,
igqualmente fixas, possibilitava as empresas elaboravem
estrategias de longo prazo de valorizaglio de seus capitais.
Os padroes de financiamento e de investimentos produtivos
BNCOVAVAN-SE A estabilidade prevalecente nos mevrcados

monetarioe 2 qual por seu turnp refletia a organizagio



tananceivs vinente {19y

Em relagBo & taxa de cambio o que importa reter €
quiue havia paridade fixa entre moedas que dava um hovizonte
estdvel de planejamento, na medida em que o cambio ¥Fixo

referendava oe custos fixoe nos peviodos de producho.

E dentvro desse contexto de relativa estabilidade

:

nos pPrincipaic meveados do sistema capitalista que €
poscivel apreender a esséncia do modelo dos mavk-ups fixos.
Ele €, em certa medida, 2 sintese de fatores histdricos e
institucionais prevalecentes tanto a nivel wmacrnecnﬂémica
{mercadas de cambio, monetario e de trabalbo € cyesgimento
daz demanda mgregada estdveis) como a nivel micro (estruturas

cligopolizadas, contratos Financeiroe e de fornecimento

estaveis) que ajudam a explicar 0 longo cicle virtuoso de

acamrlacio vivido pelos Faises Capitalistas avangados no

pHs—guerra. fais fatores, na medida em que wminimizam =&
incerteza € instabilidade potenciails do caplitalismo
conformavam  um quadro no qual o0& empresarios tinham
contian¢ca no horizonte de longo prazo para a valorizagao da
sua riqueza. 05 pregos normals de oferta de longo.prazn,

embutinde uma mavgem de lucvyo desejado fixa expressavam tal

cantiangca,

(19} A nivel interpacional o sistesa sponetario internacicnal furcionou estavel erquanto de ve lado
os déficits c¢restentes do PRalanco de Fagamentos dos EUA nic provocasses desconfianca e
relacio a0 dolar € de outrg enquanto ¢ funcionamento do mercado eurodclar n3e desestabilizasse
as taxas de juros € de cambip.



Ne s ConJund ur - Tavairavil, S fanarine, do
crescimento das  vendas, os coedicitntes de inveotamento ¢ o
indice de endividamento evam ﬂ]évados. A masza de  lucros
gerada  na pyvodugio era suficiente para atendery aos
Compryomissts  Financeivos, aes  dividendos € @ niveiz

razoavels de liquidez das empresas.

e, no fim do pericode de producio, por aualquer
eventualidade, normalmente associada & demanda ciclica, ge
cheservasse frustragio das expectativas empresariais em
termos de  lueroes espervados, o a’juste, no periodo seguinte,
s¢ dava, via de vegiraz, através da variagio de estogques de

produtos ou da capacidade wutilizada(20).

Mas, a despeito de variagbes imprevistas, a
gefini¢fo de novos precos de oferta a vigorarem no rericedo
sequinte embutia noves custos Ffixos. Os  pregos normais de
oferta de 1longe prazo constituiam uma tendéncia previsivel
em torno da qual oscilavam discretamente os pregos normais

de curto prazo(24i). Vale dizey, o que varia s2o as margens

de lucrp de curto prazo em tovyno de margens fixas desejadas

(p8)  Admite-se gque oc oligapdlios irahalham normzlmente com capacidade poiosa planejada.

(P1) £ o gque se depreende de Wood {(1988: 78) quando observa que a decisdo sobre a margem de lucre €
vea decisio de longe prazo pelo que n3o esti sujeita 2 capricho do curto prazo: “evidencias de
estudos earirices ilustrae que a maioriz das empresas industriais € comerciais estabelecer
seus precos cob base em mark-up percentual sobre custos unitarios. fsses dltieos sio
calculados para 2 espresa ubilizando toda 2 capacidade instaladz, lego o taganhe de ark-up
ndo sofre altera¢des col variagdes da caparidade utilizade a curto prazo”.



Parte 3:0 Modelo dos MHMark-ups Fixos e a Inflacido

Inercial

Na América Latina o modelo dos mark-up Fixos

aparece transfigurado nas teorias sobre inflaclio inercial

corporificadas nos planos de estabilizacido de cunho
heterodoxa(22) .
1. Definigles Prévias: inflacio moderada e

inflac¢c80 c¢rodnica

Inflagao moder;da € uma alta do nivel gefal de
Pregos provocada pelo excesso de demanda, que se manifesta
de forma mais intensa na fase final dos ciclas) de
aquecimento da atividade econ@mica. A operagio proxima do
- limite de capacidade instalada e a redug¢ldao dos niveis de
estoque presionam simultaneamente os. pregos em diversos
setores. A alta de pre¢os € acompanhada pela elevaglo dos
salavries num mercado de trabalho pressionado pela demanda

(Resende, A.L., 198%: {1i).

(22)  Ds autores brasileiros Francisco bLopes {(1984), L.C. Bresser Pereiri e Yoshiaki Wakano (19B4),
fngré Lara Resende {1984), Pérsio Arida (1984), Eduardo Kodianp (1V88) foram ot que mais s¢
distinguiras ro debate sobre inflagao inercia). Quanto aecs planos heterodoxos de estabilizagio
a5 experiencias wais conhecidas tiveram lugar na Argentima (14 de jurho de 1985) e Brasil (28
de tevereiro de 1984),

Bostariamos de assinalar, desde 1ogo, que a despeito de haver consenso sobre muitos pontos
relativos @ inflacdo inercial e planos de estabilizacio hetercdoxa existem tashém algumas
divergéncias. Tentaremos dar énfase apenas aos pontos cozuns.



inflacio Cromiomn 0 LA b6 € Gt di I RS
generalizada dos  preqos em rvitmo mals  acelervado € por owm
periode do tempo suficientemente longo para  que sejam
desenvelvidos mecanismos generalizados de indexagao
retroativa doe  contyatos . A exposicao prolongada a uma alta
perceptivel no nivel geral de pregos cristaliza as
expectativas de altas futurac € provoca a adogioc de arvranjos
institucionais € contratuzis & nova ivealidade {(...) (s
processos inflacionarios crénicos tém raizes na tentativa de
modificagao expressiva de pregos relativos para a superagio

de desequilibriocs estruturais (Resende, &.L., 198%9: 12/13).

2. Conflito Distrituitivo e Inércia Inflacionaria

2.14. 0 Conceito de Inflacio Inercial

Derivada da tradicdo do pensamento estruturalista
da CEFAL a2 idéia da inflaglo inercial procura sustentar que
nos processos inflacionarios cronicos € elevados existe um
componente de inércia em 4gque & causx principal da inflagao
passa =& Ser @a inflagdo passada, independentemente das
expectativas € sim em Fun¢gio de wum conjunto de Tfatores:

acelevradores, mantenedores ¢ sancionadores do  processo



i Flacionario(23)

A idéia bdsica € a de que a inflagio resulta do
conflito distribuitivo latente nas sociedades capitalistas,
£ que e manifesta  de forma extremamente contundente em
ccontiuiac que apresentam LA guadro estrutura de
desequilibrio de disiribuicho de rendas, casp tipico dae
economias latino americanas {(Fereira, E.A. e Romano, R.;

198%: 123; Rego, J. .M. 198%9: G5).

Em qualguey das suas versses(f4) ac modelos
*:

inevcizlistas propdem um mecznismo de formaglo de pregos noG
qua] destacam dois processog basicos: pregos flexiveis, em
geral de oferta inelastica, nos quais a influéncia decisiva
na defini¢8o dos pregos € a demanda; e pregos rigidos,
fixados a partiry dos custos diretos sobre o0z quais se
acrescenta um  mark-up fixo. Da rigidez dos mark—ups resulta
um comportamento inercial da inflacl0 nestee modelos, 0O
argumento € que os agentes econdmicos “price leaders™

resistirfo em aceitar pervrdas em seus rendimentos decorrentes

de uma elavagio aleatoria de custos (. ..) &, nesta situaciao

(23)  Seoundo Rego, J M., Mazzeo, L.K. e Filhe, F.E. (1984} seriam: a) fatores aceleradores da
inflagie {aueentos G0 salarios reais acika do aumento da produtividade, zueente da marger de
lucro das eampresas, desvalorizagio caebial, ausente no fusto de bens importades, aueento
generalizado dos ispostes indiretos; b} fatores mentenedores da inflagio {0 conflito
distribuitivo, a indexagdo forwal e inforzal}; ¢} fatores sancionadores da inflacio (aumento
na quantidade de moeda, o déficit publice),

(4) Essas versoes seria#i: das expectativas racipnais, das expectativas adaptativas, institecional,
do salario relativo e do conflito distribuitivo. Para malores debalhes ver Serranp, F.L.F.
(198&, p. 187/111).



veagivrao  mantendo

UL AT YT de Jucr o inflexivel.,

repassando A0S pPregos estas  elevagdes (o cuslto. Isto, por

sua vez, afetara os
for¢ga de trabalho

salarios-precos, que

precos da cesta basica de reproducio da
desencadeando uma egspiral pregos-

alimenta © processe inflacionario.

."'!, £



2.2.Fundamentos

No bojo da teoria de inflagBo inercial surgem
pressupoetos e princirios que ajudam u explicar os objetivos

e conteudos dos programas heterodoxos de estabilizacio.

0 primeire pressuposto € o da endogenia da oferta
da moeda: as necessidades da moeda nascem do  proprio
processge de produgdo £ acumulacBo de capital. Ra medida em
que a producio se expande em  valor, seda pelo aumento de
quantidade, ceja pelo aumento de precos, aumenta a demanda

, ' L2
de moeda gque € sanclonada, Tfundamentalmente através do
csistema bancario. . Quande ¢ empresario toma a decisioc de
investimento, a expansio de crédito se torna essencial. A

oferta de moedz €, nessas condi¢des, sancionadora da

"inflagao.

0 segundo, € de 9que o déficit publico nao &
automaticamente inflaciondrio. A emiss3o pura da moeda, Para
financiar a aceleracio do investimento publico w6 causa
pressges inflaciondrias se a economia estiver em pleno
empreago. Portanto, a simples existéncia de deficit publico
nominal associado ao aumento de oferta nominal de moeda., niac
transforma esse aumento em fator acelevador da inflag8e. Ele

pode ser mero fator sancionador da inflaglc inercial casoc =&



coonomis csteda abaixo do pleno emproego(RS)

0 terceivro, trata do wprincipio da neutralidade:
defende que em peviodos de bhiperinflag¢lo o componente
inercial da  inflagdo tovna-se . absolutamente dominante. A=
defasagens nos  auwmentos de precos tornam—-se minimas e 0S

precos relativos a langam  wm razoavel equilibric, de forua

P

hact}

que ninguem consegue ganhar ou perder com a 1nflagio

(Fereiva, L.B. e Nakano, Y., i9864: 137} .

Finalmente, a) pressupeosto  dos meECcanlismos de
-

indexacao. Com efeito, para Fereira e Romane (198%: 124) a

indexacio - formal ou informal - €, por exceléncia o
mecanismo central que  permitivia a convivéncia com ©
processo inflacionario. For seu intermedio o0s agentes
econBmicos tentam  repor nivelis maximos de vendimentos

passadps, acabando por trazer ao presente € projetar ao
futuvro &8 infla¢lo passada, inevcializando o processo. @[
inflag8o permanece pelo simples fato de Jd existiu ne

Passado.

{?5)  “E ieportante observar que, eebora o deficit poblico esteja quase sempre associado aos
processos inflacionarios, tanto moderade quanto cronico, € perfeitaeente possivel e principio
uma inflagic n3o provocada pelo déficit, ou até mesmo com equilibrie eo orcamento do governc.
0 aupento do deficit pressiona a demanda asregsada e pode estar presente nos processos de
inflacio moderada, mas uma politica sonetdaria excessivaeente folgada provoca inflagio mesmo
sen déticit, e usa politica sonetaria restritiva izpede o surto de inflacio moderada, ainda
que haja aumento temporarie do déticit™ {Resende, A.L., 1989: 15}

®



2.3.0s Programas de Estabilizacido Heterodoxa: um
resumo
il pPressupostos que acabamos de  apresentar,

constituem o universo teoirico dos pPyogramzs de ectabilizacio
heterodoxa, que se  supbem neutros do ponto de  vista
dietvibuitivo, € pensados como & forma pela qual s retiva a
inércia inflacionaria atravee da desindexagao da economia,

reduzinde drasticamente o nivel da taxa de inflagido(26).

[tz forma <cucinta, & estabilizacio de inflagio

CYORica vequey:

i) eliminac¢ao do componente institucional da
ingrcia, através da conversho dos contratos para uma nova
moeda.de manelira gue  se  preseyve, no novo ambiente de
estabilidade de precos, os valores reais médios que se

materializariam &s taxas de infla¢®0 correntes;

ii) eliminacio do elemento de expectativas da
inércia por meio do estabelecimento de Ancoras nominais,
tais come a taxa de cadmbie, os salarios e alguns precoz-

chaves;

(P8} A interrupgso brusca dos processos de inflagio cronica e seus estdgios imiciais atraves do
conoelasento se Jjustificaria, por causa da inviabilidade do gradvaliswo de combate 2 inflagio
ew estagios avangados. Lara Resende {1989: 21) é da opinido de que estabilizar processes
inflaciondrios agudes ¢ inexesuivel, por causa de treés eotivos: i) a partir de certo nivel, o
propric gaverno se torna vitima da inflac3o pela deteriorac3o de valor real da sua receita
$15c2]; i) disipuigdo répifa de caracidade do governe financiar seu deficit com as altas
taxas de inflagap; -i1i) dinamica das expectativas tonjugada ac eecanismo de indexacds.



14

111)  vaivovoun contrvrole monetario de limite -

NOMINals para a expansdo do crédito (.. .);
iv) redu¢io do deficit piblico de forma =
compatibilizagio com as fontes de Financiamento nio-

pmonetario dentro dos limites de expansio do crédito

domesticeo total (Resende, &.L., 1987. {7/48).

<

lesindexagio, congelamentoYe reforma monetdria sio

b

compaonentes basicos de qualquer programa de estabilizacio

heterodoxa (7).

2.4.Interpretacio Inercialista da Hiperinflagio: a

exacerbagdo dos conflitos distribuitivos

Nos modelos de inércia inflacionaria gerados pelo
confliteo distvibuitivo, o ndcleo da din8mica da inflagio
consiste na espiral saldrio-prego. Se o salario real
reivindicado peleo tyabalhadores for inconcesistente com a
ﬁargem de lucrpo desejada pelaszs empresas é s contratos
salariais fixados nominalmente em moeda corrente, a elevacaoc

daos pregos constitui-se no mecxnismo por exceléncia para

(27 Kais precisaeente, Pereira e Mzkano ({986: 1P8) observam que a desindexacdo, o cangelasento e
a reforsa monebiriz atuam como up secanisso de sincronizagdo que jepbe uwa decisio seletiva e
coordenada de  interrupcdo sieultinea na elevagho de todos os precos e salarios. Ma medida er
que houver uea perfeita sincronizagio nos reajustes e precos, os pregos relativos estiverea
equilibrados € a defasagen entre os reajustes for pecuena, o congelaEento ndo trard impactos
redistribuitivos, nem violarda o mercado ou a Jei do valer. D congelamento terd unicamente de
erradicar o habito de reajustar periodicamente os precos, apagando de vez 3 memdria
inflacionaria.

@ -G;U(fb&tc._/u.a 2 f'Lf-"\i’) - "’f\“{c.‘ﬂ.i V).



compatibilizar “ex post” o salario medio  coum v mavgew
desejada de lucro., Quanto maior & divergéncia entre o
saldrioe real de pico do inicio de pericdo € a margem média
de lucro desejada, maior devera ser a taxa de inflacio, .
para levar a média salarial no periodo at nivel consistente

rom a margem desejada (Nakano, Y., 1?89 48).

Todavia, num contexto de crise do balango de
pagamentos a taxa de cambio, também corrigida periodicamente
pela inflacio passada, ¢ incluida no modele neo-
estruturalista. A indexa¢lo forma assim uma interrelagio
tempovral entrve saiérios, pPTregos e taxa de cambio

reproduzindo continuamente © processo 1nflacionario(28).

Ao rveferir-se, especi*icamenté, a situagio do
Brasil, Nékano (198%9:. 53O observa que os custos do
ajustamento do setor externo rvecaivam bacsicamente sohre a
classe assalariada e o governo. 0 setor empresarial privado
ao transfevir praticamente toda a sua divida externa ao
Governo Central transfere tambem o risceo cambial, e recebe
ainda subsidios parz expaortar (...) 0 setor empresavial,
apesar das incertezas ¢ da impossibilidade de cidleulo
econdmico de longo prazo devido a infla¢ao, € favoravel 2
inflagio, utilizando-a como instrumento para defender a
margem dé lucro contra a pressio dos trabalhadores por uma
(28)  Segundo Makano (198%: 48): “a espiral salaric—prego-cimbio devido aos sucessivos Chotues do

preso de petroleo, da elevagio da taxa intermacional de juros e das maxi-desvalorizagbes
cashiais constituem-se no nirleo central do processo inflacionario”.

I



yeounevacao do saldario real (... falem dioso @ ambaente
wintlaciondario facilita o repasse de gqualquer elevagio de
custo aos PYreECOs sem  maioves traumas. 0 setor financeivo,

por sua vez, tem na inflagfo a sua maior fonte de lucro, com
ae pesadas tvanefevéncias de vecursos via deposito e via

“J$loat” de recurso que transitam no sistema.

Quanto aos trabalhadores, mais wvulneraveic a
inflacio, o <=eus sindicatos, fno processo de NRegocCiacao
salarial, rveivindicam nRi3c s& & recompocsicie do pico real

obtido na data base antevior, isto €, a correcio plena do

L3
\

calario nominal pelo indice de Pre¢os ao Consumidor (IF0y,
comeo tambem uma “reposigio salarial” devida por perdas no

passado.



CAPITULO I1I

0 MODELO DE FORMACAO DE PRECDS DOS MARK-UPS MAVEIS

Parte i: Consideragbes Prévias

No presente capitulo tentaremocs sitematizar as
principais contribuig¢bes dos trabalhos de Tavares, #.C. e
Belluzzo, L.HM. (198&) e Kandir, A. (198%?) que ajudam a
compyeender o modelo QE formagdo de precos dos mark-ups

moveis. .

Farece-nos, poreém, que €£sa COmMPreensan passa pela
recuperacao previa de alguns pontos que configuvam a visiao
pos—keynesiana das economias capitalistas na qual se situam
aqueles autores. Tratam—se, fundamentalmente, dos conceitas
de incerteza € instabilidade que caracterizam as e€conomias
capitalistas entanto que economias monetarias de

producao(29) .

Com efeito, 0s economistas pos~keynesianos,
procurando reegatar os aspectos essentcizis da contribui¢io
de Keynes, sustentam que numa economia capitalista, de
produgio privada independente e anarquica, 0s agentecs
()  En economia politira, qualouer econoeia eercantil! desenvolvida € necessariamente monetaria. A

mercadoria para se legitimar socizlmente, para assumir simultaneamente o duplo cardter (valor
de yso e valor de troca) tem que ser referida ao dinheiro entanto gue egquivalente geral. A

moedz sintetiza as relagoes necessarias de reproducio dusa economiz mercantil desenvolvida
{Marx}.



ceontmiCon dovem tomar ac sups decisOoo v int 1vmn o odug o
¢ a0 1hwestimento com  bHase em expectativas incertas guanto
ao futwo, nao redutiveis a cdlculo probabilistico €, pov
1850, paselivels de frustragldo. 0Os conceitos de comportamento
convencional € de pyrefevéncls pela liquidez justificam-se

como vespostas contva a incerteza(30).

For outro lado, a ausEncia de coordenaglio ex-ante

entve produgdo € Cconsumo & d€ mECanismos gue garantzm que a
renda monetaria sera gasta em sua totalidade’ Cria &
rocsibilidade de deseguilibrice latentes tanto setoriais
. 2 *

como para o0 conjunto de econemia. & i1nsuficiencia da demands
efetiva, uma das caracteristicas marcantes das economias

monetarias € outra face da incervteza inerentse a essas

gcconemias.

Em peviosdos de acentuada instabilidade de pregos a
moeda perde total ou parvcialments as suas fun¢oes. Tovrpa-se
moeda parcial: ndo € utilizada na celebragao dos contratos,
£ nao serve comc reserva de valor. A fun¢3lo que pode

permanccer € a de meio de troca.

(30)  Para Carvalhe {1989: $B1}: "A incerteza, face ao horizonte das decisGes envolvidas, cria
demanda por seguranga que significa flexibilidade parz adaptar estratégias em face de
iaprevistes sendp que o @ais flexivel dos instrumentos de acusulagde de rigueza para o©
individuo (firma ou consumidor) € a woeda, poder de demanda sobre bens € servigos®. € oportuno
Yeabrar @ noclo keynesiana de moeda: e o ativo meis liguide, isto €, pode st canverber em
qualquer outro ativo, nue pericdo curto de terpo, sem perda de valor.



0 modelo do formaciHo do procos dow masle-ups méve 1o
¢, antes de mais, uma tentativa de reconctrugio tedrica do
processo de  valorizacho da rigueza capitalista em condices
de aprofundamento da incerteza e instabilidade do
capitalismo. Guando -pov razBes histdricas e institucionais
estes atributos das economias capitalistas s¢  agravam, a
1og9ica de wvalorizagfo dos capitsais individuzies se reflete
numa forma especifica de formacdo de pregos. Qualquer
projeto de estabilizacio macroecondmica tanto ortodoxa como
heterodoxa por  nio dar conta de tal especificidade estara

fadado ap fracasso.

W
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Farte 2:A Ruptura em Relac3o da Hodelo dos HMark-

urs Fixos

Em primeivo lugar, importa veter que a existencia,

durante o ciclo virtueso de acumulacio do pods—guerra, de um.

padrio monetario internacional estavel, assenta em taxas de
Jureo, taxase de caéambio € pre¢cos internacionais das matériac-—

primas estratégicas estdveis, correspondia a um conjunto de

pregoe  industriaic estaveis. HNa medida &1 que as
expectativas em relacio Ae Frincipaie variavels
macroeconomicas Ljuro, cambio, saldarios) e pregos  das
-
matgrias—-primas ~strateglicas gram estavels, era  enhtio
poscive! estabelecer um PTECO de oferta "ex—ante"
(planejadol}. Os custos primarios e Tinanceiros Eram

relativamente estaveis, induzindo facilidades na celebragho
de contratos financeivos g de fornecimento pré-fixados dado
que & estabilidade das variaveis macroeconGmicas minimizava

o rieco nelee implicito.

Todavia, alguné desenvolvimentos havidos a partir
da segunda metade dz década de sessenta € com mALOr
incidéncia na decada de setenta iviam veverter completamente
0 gquadro de estabilidade macroeconomica dﬁs palses
capitalistas avangados. Com efeliteo, a interpacionalizagio do
capital bancario, o crescimento do mercado de euroddlares, ©
aumento do comércio intra—-firmas levarar a que grandes

bancos internacionais, corporacoes industriais, rentistas,



ampEortadoves exportadores tavesoowm  podeyes suficront oo
para influenciar o comportamento do Jure e do caphblo. A
flutuago das divisas configurava-se numa transformacic
radical operada no mercado T{Financeliro intevnacional, tendo
reduzido enormemente a autonomia decisdria das politicas
ecoOnOmicas natlionals. As taxas de  Jjuros tornam-se muito
voliateie; i1mpedindo & definigido de uma taxa de longo prazo
em torno da qual flutua a taxa de curto prazo. 0 recurso =
reFractuacao das taxas de curto prazo procura minimizay os

riscos dos contratous de prazos mais longos.

Em relagdc A taxa de c8mbic a paridade Ffixa entre
moedas proporclonava um horizonte temporal de ecalculo

estavel, sancionande os custos Tixps no periodo de producio:

"% hipotese hicksiana de fix-prices’ esupunha
taxacs de cambio fixas ou, ho case de serem  flutuantes,
supunha & possibilidade de se estabelecer uma paridade de
equilibric de poder de compra entre moedas” {(Tavares, M.C. €

Contudo, = intensificagio do movimento
internacional deg capitais tornou as taxas de cambio

Flexiveis provocando instabilidade ne mercado cambial.

Quanto as materias—primas estrategicas, os seus

precos, dantes eram “"flex” acomranhando apenas as flutuagbes



cielicas. Mas, 0% estogues dessas mateéryiac-primas L oOvanm am-

a6, cada Ve mals, ativos de  especulacac. 0t caprtalictae

. - . . . ]
aue nelas  1nvestem tentam minimizar ae pervrdas embutidace,

ajustando og <eus pregos pelas expectativas de variagao de

taxase de  Juwro ¢  de cambio. O precos  1nternacionals  das
commaditiecs estrategicas tavrnam—se ent&o crescentemente

violdteis, dissociando-~cse, mueitas verzes, da demanda ciclica.

fis flutuagbes das taxas de juros, de cambio e dosg

precos de matevias-primas  estratéaicas refletem a nova

realrdade da  economlia intevynacional, [gravam a incerteza e
o

instabilidade das expegtativas, tornando prvoblematico o

calcule capitalista. Entdao, oz processos de planeiamento e

de tomada de decisbes capitalistas relativas &  producio,

investimentos e FreECos RAao tém mais 0s parametvros
anteriores . & volatrilidade das PYilncipais variaveis

macvoeconbmicas no curto prazo provoca mudangas concstantes e
inecperadas dos custos primarios ¢ financeivos explicitando,
desse modo, o agravamento da inceviteza no horizonte temporal
de cidlcule dos agentes, o que inviabiliza o planejamento de
precos Tixos de oferta # o estabelecimento de contrateos nio
repactuados durante o pericde de produgdao. D& pilares de

sustentagio do modelo de mark-ups Tixns siao erodidos:

"Com a rvuptura do padrio internacional a hipdtese
de fix—prices n8o se manteém para nenhum mevrcado (...) Os

mevcados de estoques — em particular os mercades financelvos



- nio podem mais ser considerados exdgenos ao  sistema de
producido e, portanto, a hipdtese de estabilidade dos
contratos de oferta e dos contratos de divida, no periodo de
produ¢io, ndo se sustenta (...). N&o & possivel admitir a
estabilidade dos contratos de divida por causa da sua
repactua¢@o periodica, atrelada a “Flutuagdes bruscas das
taxas de Jjurocs no mercade internacional de dinheivo. Nig €
pogsivel admitir a estabilidade dos contratos de oferta no
suprimento das matérias-primacs estvatégicas (importadas e
exportadas) porque a paridade de poder de compra dac moedas

ngo s&¢ mantém e tanto ae relagbes de troca quanto os pregos

de Produgao das materias-primas cofrem violentas
descontinuidades (...)" (Tavares, M.C. € Eelluzzo, L.G.,
i?86: 52).

ﬂesaas circunstancias, a curva de prego de oferta
agregada nao poderia ser mais fixa ou considerada normal,
com mark-ups constantes. Com isso, a ldgica de valorizaclo
doe capitais implicita no modelo dos mark-ups fixos sofre

uma rrofunda modificagio.

Com e¥eifo, as flutuagbes do jure € do cambio e do
prego das matérias—-primas estratéoicas ao ampliarem =a
incerteza quanto ao comportamente futuroe dos pripclpals
meyvcados, agravou a instabilidade das expectativas
empresartiais tanto de curto quanto de longo prazos. Dada a

impossibilidade de tracar uma tvyajetoria de pre¢os de longo

ue



pimon s ecatyaléglacs de waloy lEacat dr o rilaue e Capitalrot e
tornam—s¢ cminentement ¢ cepeoculatilvas (preventivasy,
concentradas no  curto prazo. A logica de valorizacio dos
carpitals individuais dimplicita no tipe de expectativas
prevalecente em momentos de crise do padriAo monetario, deixa
de seér produtiva e PASSH A SEr predominantement e

copoculat v

"Us componentes da equag¢iEo de pregos, are
correspondem A& valovizaglko estritamente especulativa da
riqueza capitaltista, estio agora 'autonomizadacs" em relacio
ae condigBes de valorizagdo produtiva € exprimem o fendmenc

peculiar desta crise (...} {Tavares, M.C. & Belluzzo, L. G,

1986: 040

Essa mudanga € descrita, apropriadamente, através
do conceito keynesiano de custo de wuso (Kandiv, 19B?:. 1@3).
Com efeito, em condigoOes particulares de bhaixa instabilidade
das economias capitalistas a r1egra de mavk-up Fixo pode
representar adeqguzdamente o processo de formacao de precos,
sem se explicitar o custo de uso como elemento de analise.
Ja num contexto de instabilidade acentuada o custeo de uso
deve ser objeto de uma analise explicita. 0 agravamento da
instabilidade provoca uwuma ruptura na normalidade dos pregos
na medida em que as condigbes do seu cdlculo passam a Ssevr
inteiramente "anormais”. Anormals, ndo apenas porgque o valor

dos parametros basicogs de calculo =30 elevados, mas por que

i &



bare pwiamet row Flutvam inceperads ¢ arentuadamente a cuito
Prazo £ 0 seuw custo de  usp de Tongy prazo tende a  wer
revisto abrupta e arbitrariamente (Tavares, M.C. e Belluzwo,
L.G., 19B&: S4). Sao estae mudancas abruptas e arbitrarias
des principais referéncias de calculo capitalista que fazem
com qgue, numa atitude defensiva, a estrutwra de pre¢os de
cferta tenda =z incorpovar  mark-up decejadoe crescentemente

elevados.

Vale dizev, em pmomentos de corise do padrao

monetario intevnacional os pyecos de cferta planejados pelas
«

produtores  tendem a ser violentamente exagevrados na
fentativa de antecipar wma eventual desvalorizaciéo do
capital liguido. As empresas lideres formadoracs de pregos,
face as constantes flutuacoes £ perspectiva de
desvalovrizagdo da moeda internacional ou do aumento futuro
da inflaciko embutidos no seuw calculo prospectivo, procuram
precaver-se da desvalorizag®o dos seus capitais subindo os
mark —upe desejados. Este fato, associado a necessidade de
reavaliaczo constante dos valores dos contratos de oferta e
de divida, obviga & pPermanente mudanga das estimativas dos

mark-ups desejados, tornando-os moveis.

Em vyesumpo, 0 agravamento da 16gica especulativa da
riqueza capitalista tem na desovrganizacido do padirio
monetdrio internacional, 0 seu epicentro. A intencidade do

movimento internacieonal de capitais provoca oscilagBes nos

(r}



e, i vendimontos  dos prancipare at 1o tinante1vnsg
nacionals  Impondo substant 1vas restrigdes ac carat er
regulador autonomo de politica monetdria. Com efeito, as
desvaloriza¢bes das varias nmoedas nacionals € a inexisténcia
de um padrioc monetdric egtavel liguidam o prépria nogao de
meycado de capitales de longo prazo e de uma taxa de juroe de
equilibvioe ouw novrmal. U0 encurtamento do horizonte de cdaloulo
do valor da riqueza capitalista nio =0 eieva o custo de uso
de tpdoe o©0s ativoe produzidos, mas, em particuiar, torna
impraticavel o calculo do prego de coferta dos novos bens de
capital; wvale dizer, torna impossivel o caloulo da eficdcism
marginal do capital. Como & incerteza em relagao ao futuro
torna~se absoluta, Aagrava-se o0 carater espetulativo e
"Financeiro” da riqueza (Tavares, M. L. ¢ Eelluz=zeo, L.G.,
19846) . Noutros termos, num quadro de ingervtezas, ante o
risco crescente de desvalorizagie do capital, o setor
privado impde um processo de “financelrizagao” dos pregos,

abtendo com isso, margens financeivas de lucro(31).

$31)  Belluzzo e Almcida (1998: 49) usaras & expressae "financeirizagdo” “{...) pare referendar ¢
usp 8z taxa noeinal esperada de Juros como criterio para ajuste dos precos dos beas™.

bi.



Farte 3:Politicas de Ajustamento, Inflacio e Hark-

ups HMaveis

4 Tuz das considevagoes que fizemos em torno do
motdelo de  wark-ups mdveis pretendembs mostrar 0E EqQUIVGCOS
das politicas de ajustamento macroeconbmico de cunho
ortodoxo levadas . a cabo na América Latina duvante a década
de oitenta. Ancorados basicamente no trabalho de Tavares e
Felluzzo (198%) pretendemos sustentar a hipotese de gque, num
contexto de orise do padrio monetario internacionzal, de
ruptuva doe  influxos de capitais externos e de existéncia

w

glevados  estogues de dividsz (ipnterna e external), as
rcliticas monetarias restyvitivas € de desvalorizasles
cambiais sucessivas a0 inves de minimizZarem, agravaram a
incerteza £ instabilidade das expectativas empresariais.
Nesse contexto de profunda 1incerteza e  instabilidade as
hipoteses de combate simultaneo 3 inflacgio €  ao
desequilibrio do Ealanto de Fagamentos ou do seu ajuste
automatice n3o passam de falacias €, FPOr 1sso destituidas de

qualquer sentido.

Segundo a v1San monetarista, uma politica
monetdria restritiva baseada na contvacglo da base monetaria
¢ elevagio da taxa de juros conseguiria, resrectivamente,
baixar o ‘nivel geral de pregos € provocar influxos de
recursos externos € corvegao subsequente do Balango de

fragamentos. Mas, a subida da taxa de Juvyos tE€m wvarios

oo



desdobrament os com  dmpactos ioT)ac1ona ) 0%, fra moedidas o

Que .

a) de  forma direta determina a alta de margens

brutas de lucro das empresas;

by & componente financeiro de custos, FeEla

renovagao de creditos a juros crescentes;

c) & componente da avalizgio de estogques, atraveés

da elevagko de seu custo de retencgio;

d) € elemento decisivo na detevminacio do valay

esperado dos ativos Ffinanceivos(32).

0 fator decisivo de aceleragio inflacionaria ¢€,
contudo, & incerteza quanto a evolucio futwra do juro uma
vez que induz a elevagdao permanente das margens de lucro
como forma de evitar @ perda de capital 1liguido € a redugio
da margem liquida de lucro. & instabilidade do mercado
financeiro associmda 23 subida e volaticidade das taxas de
juros afeta profundamente as expectativas empresarials na
marcacao dos preges dos bens £ sevyviges., 0O criteévio da
fixacao das margens de lucreo tonsiste em incorporar como
componente pfincipal @ nivel corvrente € o nivel esperado de

juras.

(32}  Ver Tavares e Belluzzo (i984: 78) e Carneirp (1994).



Guant o o« politice do o doeaevalorizacdo cambhial, O

defensores da ortodoxia Julgavam—na cupae de  wmodificar os
PYregos reyativaﬁ, encarecer as importacoes € baratear as
evportacbes e, com iesd coryigir, via conta corvente, o
déficit do Balanco de Fagamentos. Ocorre, porem, gue as
sucessivas desvalorizacdes cambiais promovem a realimentagio
inflacion&ria pPOY duae wvias, Ne um lado, © cambio
desvalorizado eleva o< custos primarios atraves da subida
dos precos das matérvias—primas € insuwos importadpe quE, pOYT
suUa vez, rebatem nos pregos dos bEﬁE da cesta basica e,

L=
=

of

S

Lt

finalmente, nos salaricos nominais. De outro tado, e«
w
gesvalorizacoes Ao g=timuliarem as exportagdes coolocan
divisase em @mios privadas, que precssionam a base monetsaria, €
obrigando a enxuga-la atraves deg colocagho de titulos de

divida publica =z juvros crescentes. For esta via oz juros

afetam 2 remarcacixo dos pregos.

A razido do fracasso das politicas de ajustamento
ortodoxo repouca sobretudeo na crise cambilal entendida no sed
sentido mais lato. Na verdade, face & ruptura dos fluxos
externcs de capital, o esforco exportador, por si sO, era
incapaz de simultaneamente honrar os compromissos de divida,
refazer as reservas camhlals minimas € puxar o crescimento
da economia com taxas pretéritas maximas{(33). A incapacidade

crescente do Estado em honrar 0s seus compromissos de divida

(33)  Sobre a problemitica da crise carbial, suas raizes e desdobrasentps ver Villarveal ({984: cap.
8) e Jones, S.6. ¢ Sunkel (i%%¢- cap. 8).
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Cinvterneg ¢ externa) ¢ de vetarzer adequadament e ao yooer e
cambiais configuram-se en situagbes dramat icas que
aﬁrofundam_a instabilidade das expectativas dos agentes
Privados. A& subcorregfio das tarifas publicas, o achatamento
dos salarios € a recessio foram o0¢ Unicos expedientes de gque
gse valeu a politica econdomica parvra atenuar a aceleragio
inflacionaria. Has, a subcorvecio dos pregos  dos  bens
publicos fiscais amplia o déficit piublico, reintroduzindo a
instabilidade POy meio do seu financiamento, ou seja, pela
instabilidade da taxa de Jjureos. Enquante o= pregos das
tarifas pdbkicaa continuassem, por algum tempq’achatadog, 2}
inflagio era latente, explodindo, contudo, em patamares

supeviores cadaza wvez gue aqueles pregos fossem adequadamente

reajustados .

For sua VEZ, as restrigfes crescentes das
importagOee como parte de medidas vecesesionistas, na medida
em que te configuravam como barreiras a entrada com relagido
ao mercado interno, veforgavam o poder de mevcado das
grandes empresas que, PAa  ausencia de concorvéncia externa,

poderiam ampliavy aindza mais zms suas mavagens de lucro.

Ucevre ainda que em momentos de profunda recessio
e ipcerteza no tocante & evolu¢gfo futura do juro £ do cambio
o setor privado, ao fugir macicamente das dividas, sobretudo
as dolarizadas, encontrava na especulagdo financeira a sux

pripnciral forma da aplica¢ldo de capital. A redugio dos

A



coeticrentes de  anvestimento e dos indices de endividamento
tornam-se caracteristicas dominantes das grandes empresas e
enquadram-se na ldgica financeiva que comanda as ectratégias
de valoriza¢do dos capitais individuais em momentos de
acentuada instabilidade macroecondmica. Os titules de divida
piblica, resultantes ‘de um “"mix" de politica monetaria e
ficscal, ao configurarem-~se em forma privilegiada de o=
agentes econbmicos preservarem a sua  riqueza  liquida,
testemunhavam a hegemonia da 10gica financeira no cdlculo
capitalista.

Em sintese, o ajuste .;rtodoxo fracassa ao

desconsiderar:

1) em seu diagnostico, as mudangas ocaorridas nos
"mercados financeiro e de matéria-prima internacionais € =a
existéncia de desegquilibrios estruturais e seus impactos na
forma¢io de expectativas dos agentes econdmicos com seu
rebatimento, de um modo gera}}nas decisbes de valorizag3o da

riqueza capitalista e, de moudo especial, nas decisdes

relativas a pYegos;

2) =& relevancia das presstes inflacionarias
derivados do poder de mevycado dos oligopdlios expresso na
sua capacidade autonomia de formar PTELDS e,

conseqlientemente, de transferir os custos passados e futuros

a0s PYEQODS;



Nestae civcunstancias, come vimoe, a hipotese de
ajuste monetario do Balang¢o de Fagamentos e combate

simultaneo a inflacio nip passa de uma faldciz.

Utilizando as categorias de analise da teoria dos
mark -ups moveis podemos compreender melhor acs razbes do
fracasso da politica econdmica ortodoxa e, de modo especial
de que o0 mecanismo de combate a inflagio através do controle
de agregados monetarieos é de reduzida eficacia e de efeitos
perversos. Estes, tendem a manifestar—-se sob a forma de
conflitos distribuitivos da riqueza social, exacerbados ante
a crise. Essa exacerba¢3o deriva precicamente das
assimetrias na distribui¢8o das capacidades de apropriacho
da riqueza socialmente produzida. O0Os mark-ups moveis sfo a
eXpressioc do poder de ajustamento dos oligopolios em
situagio de crise, da sua capacidade de preservacao e
amplia¢B80 constantes da riqueza social apropriada via
precos. Isso contere maior importdncia a politica de rendas
a despeito dos modestos resultados havidos com a  sua

aplicagao.
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Conclusiao

Frocuramos nos capitulos precedentes resgatar os
principais aspectos tedricos doe modelos de  Formagio de
preqos subjacentes a0 debate sobre 0% pProcessons
inflacienavios na América Latina ac longse da década de
oitenta. Hecsta parte conclusiva interessa-nos, sabretudo,
sublinhar alguns pontos cviticos implicitos, nomeadamente
aqueles que se prendem as hipoteses dos padroes monetarista
e keyneciano de formacio de pre¢os.

w
i. Observagdes Criticas ao Modelo Honetarista de

Formacao de Precos

3) Critica ac Atomismo

A primeirza obcservagioc a ser feita € que, ziem de
abstrair o movimento histdrico o modele monetarista de
formagio de preges e a sua vieio particular do capitalismo
sao incapazes de retratar adequadamente o desenvolvimento do
capitalisme contemporaneo dominado por oligopolios com
capacidade de EXEYCET O ceu poder de mevrcado. o
copportamento do  Jjuro e do c3mbio € sewus desdobramentos
sobre o conjunto de pregaos  da eronomia naclional €
internacional relaciona~se com os fluxos de capitais das
grandes corporagoes industvriaice ¢ financeivas. Ao agir

divetamente sobve o Juro e cambio, a atuaglo oligopolistica

&%



oe empy eaat, bideves vebate sobre s cotyutnrs dow  progon

velativos e também sobre a estrutura dos precoe monetdr ios

Em sintese, @o contrario da visio neoclassics, o
sistema econdmico n#o & constituido apenas por agentes
atomizados tomadorvee de preqgoe exogenamente determinadeos; o4
pligopdlios industriais tém poder suficiente de  fixar os
SEUE Preces no contexto das suas estratégias concovrepncials

de valorizacio dos capitais.

b)w Critica & Excgeneidade da Oferts de Moeda

Em szgundo lugar, Kaldor (19B4) constatou que as
hipoteses monetaristas da exogeneidade da oferta da moeda €
da sua estabilidade n&op sHo reférendadae pela evidéncia
empivica, €m- economias com désenvulvido csistema de cvedito.
Quanto a relaglo de determinagie do nivel de pregos pela
oferta da moeda (M -~) F} Kaldor criticou-a, defendendo o
papel dos custoe na gestaclo das pressfes inflaciondvias. As
evidéncias empivicas tenderam a referendar mais a endogenis

no processo de oferta de dinkelro(34).

(34)  Ademais, essa endogenia, pela gqual os Bancos Comerciais, par conta dos depdsitos a vista de
seus clientes, tem significativa warges de outorgar créditos em larea escala jid €, por si
propria, reveladora da instabilidade potencial da fung3o macroecontmica da demanda da moeda.
Du seja, o5 Bancos Comerciais tem possibilidades de fazer variar aleatoriaeente a velotidade
de circulagdo da moeda 3 medida propriz das suas capacidades, relativamente irrestritas de
satisfazer, ceteris paribus, as expectativas dos demandantes de crédite.



¢) Critics b Homogeneidade das Expectativas

Em terceirc lugar, a hipotese de homogeneidade
presente nas expectativas adaptativas, ndo resiste a um
exame altento do comportamento das empiresas €m SEUS ProOCESSES
de ajustamento. Com efeito para MIRANDA (1992) a analise das
pvaticas de ajustamento aponta para a existéncia de um
espectro heterogéneo de expectativas reuslitantes de
diferentes interpretacdes de variaveis reais, ariundas ou

n3o de diferentes fontes.

d) Critica a Estrutura Interna do Medelo

Algumas observagoes criticas podem ser feitas a
estrutura € consisténcia intevrnas do modelo monetarista de
formasio de pregos, Com efeito, n3o cobstante a analise
exaustiva de Friedman sobre a funcio de demanda de dinheivo
se referir aos conceitos de moeda, de ativos nBo monetarios,
de renda monetdria, de riqueza, de juros e de expectativas
guanto a modifica¢8o do nivel geral de pre¢os, a8 defini¢io
exata desses termos e expressOes nao € t3o simples como pode
parecer a primeira vista. A par de problemas copceituais
existem problemas operacionais, de ordem econométvica (Lopes

e Rossetti, 1988:. 93).

No ambite de problemas conceltuais existe a

indefini¢io sobre =& moeda, viqueza e taxa de Juros, Em
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relaco a moeda existem muitas dividas que, em  esséncia,
questionam a hipotese de ela ser constituida pelos meios
convencionais de pagamento. Qual € o© agregado monetario
relevante quando se sabe que a demanda por meios de
pagamento de*inido tradicionalmente € instavel!? Como se
comparta a deménda pelo agregado escolhido? Ocorre, porem,
que num ambiente em que as inovacdes financeivas sHo uma
constante, o0 agregado M, deixa de manter uma relagio estavel
com ©0% alvos finais da politica, especialmente com a
inflagao (Neto, A.F., 1988: 88)(33).

Quanto a riqueza, € outrg conceito praticamente
impossivel de se detevrminar =z contento. A riqueza humana,
que ganhouw maior destaque a partir da abordagem de Friedman,
deve ser realmente incluida? Adinda que completémente
removidas as dificuldades em relagdo ao conceito e a
quantificag2o da riqueza humana, resta ainda determinar, no
ambito das riquezas materiais, quUails as que devem

‘efetivamente ser consideradas {(Lopes e Rossetti, 1988: 94).

(35)  Segundo Arminio Meto (1988 72): “podemos definir diferentes categorias de alves ¢
instrumentos, de acordo com o waior ou menor controle (direte ou indireto) exercido pele Banco
Central, Mum extreme encontrae—se o0s alves finais, que sEo varidvels macroecondmicas coso ©
nivel de atividade e a taxa de inflacdo. Estes alvos siv em geral influenciados por variagoes
nos diversos agregados monetarios e nas taxas de Jjuros, @ue por sua vez podem ser
classificados como alvos intermediarios (moeda, credito, juros de longo prazo). (...} O
controle monetirio pode (...) ser exercide diretamente sobre a woeda, atraves de metas para a
base monetiria e para as reservas; ot indiretazente, atraves da fixagdo de taxas de overnight
¢ do redesconto compativeis com o equilibrio monetdria desejado {_..) @ base monetiria e o
overnight siv alvos instrumentais e as reservas bancarias e taxas de redesconto sio
tnstrusentos”.

i



No que  se refere a taxa de Jurocs, as questpes sio
ainda malis numerosas. [evem ser constidevadas as taxas de
juros de curto ou de longo prazo? Ieve ser adotada uma taxa
média ponderada de juros, aplicando-se como elemento de
ponderacido a magnitude das aperactes efetivadas com cada uma
delars? Ou, afinal, deve ser adotada a taxa de Jjuros mais

velevante? (. ..) (Idem).

Finalmente, mesmo que se encontrem respostas para

70

problemas conceituais rvestam ainda por solucionar todo um-

conjunto de questbes opevacionais, lpocalizado ng campo da
econometyia, havendo =a destacar: os erreoge de medida ou a
omissio de variaveis inquantificiaveis; a multilinearidade

entre variaveis como renda e riqueza (...} (Idem}.

2. Observactes Criticas ao Modelo de Mark-up Fixos

£ possivel identificar também problemas nos
fundamentos dos planos heterodoxos de estabilizacdo

ancoradas ha teoria de inflaglo inercial.

a) Critics ac Principioc de Arbitragem

Em primeire lugar, no tocante a0 principio de
arbitragem, € muito dificil o Estado interferir nas
economias dominada por oligopdlios & com poderes suficientes

para pactuar perdas & ganhos. £, sobretudo, €5SA



intev feréncia torna-se tho problematica, quanto maioy +or &a
hetevrogeneidade do podey dos agentege em checar € repor

atraves das wmargens de lucro as pervrdas wverificadas. FPor

outro lado, ¢ dificil estabelecer um consenso entre os
principais agentes (financeivos, grandes exportadores,
sindicatos. ..) acerca docs pontos que devem contemplar um

programa de estabilizacio de carater fiscal, monetaric e
salarial. Finalmente, a capacidade das grandes empresas e
agentes financeiros, em situacio de incerteza e
instabilidade quanto as perspectivas de evolugido do cimbio e
do juro, de incerporar nos pregos ndo sd a inflacio passada
mas também uma margem de risco em relagao ao futuro reduzia
enormemente as possibilidades de éxito dos planos
heterodoxos. Fara Andre Lara Resende (198%: Pi) estabilizar

processos inflaciondrios agudos € inexequivel. ..

B) Critica & Hipdtese de Equilibrie dos Precoes

Relatives

Em segundo lugar, a hipotese de equilibric dos
pregos relativos implicita nas teorvias de inflagdo inercial
nio se sustenta em face da auséncia de sincronia das datas
de reajuste e dos pesos heterogéneos das diferentes
variaveis macroecondmicas nas estrategias de valorizacdo da

rigueza capitalista.
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e) Critica so Padrlo de FormscSo de Expectativas

A hipdtese de inflagHo inercial sup8e um padrio de
expectativas keynesianas, no gqual os agentes se orientam
exclusiva ou dominantemente pela regra do compovtamento
convencional: de projetar para o futuro apenas os
comportamentos passados e presentes dos custos e pregos, o
que pressupde confianga dos agentes nas suas proprias
expectativas. Sucede porém, que em condigdDes de crise e
agravamento da incerteza o padrao convencional de
expectativas n8o € adequadc para explicar o© comportamento

-
dos agentes  foavmadores de pregoe. A falta de confianga nas
proprias expectativas €€ agrava em momentos de crise}
induzindo oe agentes a n&o s¢ incorporar aos pregos de
oferta os custos passados & presentes, mas também uma margem
substantiva de risco derivade da incerteza quanto o

compovtamento futuro dog principais parametrvos de cileculo de

valorizaglo da riqueza.

d) AVAREOS

A despeito dos elementos criticos que apontamos o
modelo keynesiano dos mark-ups fixos e as ide€ias de inflaclo
inercial constituiram um avango para e entendimento da
problemiatica de formac&o de pre¢os no contexto da crise das
economias latino-americanas durante o0s anos oitenta. Ao

identificar na formac3o de Precos um mecanismo de



apyopyiagao & reproducio de parte da viguers socialmentco
produzida © modelo keynesiano, contrariamente ao wmodelo
monetarista (marginalista e e¢quilibrista) +{foi capaz de
apreender no plano tedrico os aspectos basicos que estio por
detvras da dinamica da formagao de Ppre¢os: os conflitos
distribuitivos intrinsecos entre o capital € o trabalho numa
ECOnoOmMia capitalista,. acsociados =a problemas estruturaice
especificoe das economias latino-americanas (as dividas

interna e externa e formas de seu financiamento).

Hependendo da forma e capacidade de administracao
das questdes estruturais dada por civcunstancias historicas
e institucionais, os conflitos distribuitivos serfo apenas
latentes e, entBo, o padvric de formacio de pPregos SEegue uma
certa normalidade, sem pressbes inflacionarias; ou abertas

e, nesse case, o padrio de formagio foge decsca normalidade e

o movimento de pre¢os segue uma espiral inflacicnaria.

For outro lado, o©p&s programas heterodoxos de
estabilizaglo de "inspiracidoc inercialista” tiveram o seu
merito ae fernecerem um pevyiodo durante o qual Y

catabilidade dos precos pode ser alcancada sem recessio.
Assim, fornecem o apoio politico necessario a implementag¢ido
das veformas fiscais necessarias a estabilidade. Esta
oportunidade foi perdida na Argentina, Brasil e Feru (...} A
politica de readas constitui um meio wvalioso para se

conseguir 8 desinfla¢io, porem sozinha, € insuficiente. A&



desinflagido nao € vidvel sem a consolidacho fiscal e, com
uma explosdao do crescimento, nde dura sequer por muiteo tempo

(Cardoso, E. 1989: 490)(34).

Contudo, dadas as inter—-relagdes exictentes no

mercado financeiroc entre g c@mbio, juro e titulos de divida

-

piblica, a estabilizac8o 80 sera conseguida se forem
reduzidos os deéficits fiecais. Isto significa poctergar o
servi¢oa da divida, dando tempo a America Latina para
estabilizar e reconstruir suas economias (Cardoso, E., 1989

41 .

Finalmente, parece dque a grande contribuigfo dada
pelo modelo dos mark—upe moveis foi a de explicar e
explicitar as condigBes histdricas e institucionais que
acentuaram a ldgica especulativa e financeivra dos Processos

de valorizaglo da riqueza capitalista no contexto da crise

(35)  [Dbserve-se que, contrariamente i politica ortodoxa de contencdo do sasto pdblico, do crédita,
do salario ¢ liberalizacic de precos, os nec-estruturalistas dio mais enfase i politica de
rendas e i consolidacao fiscal, coso metanismos de recuperagao econdmica e de combate @
intlacdo. Essa politica teria sido ancorada ou referendada por alguns desenvolvimentos havidos
na histéria econdmica de alguns paises da Awsérica latina. do analisar os fatores de
recuperacdo 43 inddstria brasileira ne periodo 1947/78. Tavares, ¥.C. e Belluzzo, L .. (§982:
127} sublinhan que: 1) 2 reforma fiscal e tinanceira de 1966 welhora as condigdes de
{inantizeento 6o gasto piblice corrente e de investimenbos tradicionais ligados @ construgdo
civil; ii) a verdade tarifaria, isto €, a elevagdo e reestruturacdo dos precos dos servigos de
utilidade piblica (...) reanimam o setor dr saterial elétrico, os grandes construtores e as
tirmas de engenharia; iii} a operagdo do sistesa institucional de crédito ac consumidor (. ..)
reani®a a demandz da inddstria avtomobilistica e de outros bems durivers de consume mais
ditundida; iv) o sistema financeiroe de habitaglo reanim e ativa @ construcle civil
residencizl; v} 2 politica de salarios e a politica de financiazente favorecea a concentracio
dz rendz pessozl, que realisenta o consumo diferenciado da classe média alta, bem comp a
proliferaco de servigos pessoazis™. Mo dizer de Tavares e Belluzzo os aspectos acisa apontados
tém grande impacto np ezprego e no crescisente da renda urbana, realimentande a demands
corrente ¢ impulsionando @ retozada de acumulacio de capital, especialeente do investisento

produt ivo.

y
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das economiasg latino-amey 1canas dos anos ocitenta. Todavia,m
aprofundamento dos aspectos tedricos articulados ao procesco
de financeirizacio da riqueza capitalista escapa ao &mbito

do nosso trabalho monografico.
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