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INTRODUCAO 

Esta Monografia pretende estudar a teoria p6e-keynesiana de 

formacao de precos. Urge esclarecer, pertanto, à guisa de intro­

duçào, guais os pré-reguisitos para gue urna teoria possa eer de­

finida como p6e-keynesiana. 

Kandir (1989:!1) apresenta, para efeito de classificaç&o de 

teorias sobre inflac&o, urna definicào das diversas escolae te6ri­

cas a partir de seus fundamentos microecon6micos, a saber: 

1) padrào de formaçào de preços; 

2) formaçao de expectativas; e 

3) concepç&o da estrutura econOmica. 

Dentro deste raciocinio, Kandir apresenta a escola p6s-key-

nesiana como aguela que adota os seguintee microfundamentos: 

a) padrao de formacao de preços marshall-kaleckiano; 

b) formaçào de expectativas condìcìonaàas; 

c) concepç&o de instabilidade da estru~ura econ5mica. 

Com relacAo à formacào de precos, a adoçào do padrào mars­

hall-kaleckiano significa a adoç~o da firma como Jocus de deter­

minaçAo da variaç§o de preços. Estes nào constituem, como no mo­

delo walrasiano, variaveis de ajuste de um sistema de equilibrio 

geral, nem, como no modelo mengeriano, express5es diretas das 

preferéncias subjetivas dos agentes econOmicoS. Assumem, na ver-
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dade, a funçao de garantia de uma taxa de lucro desejada para umB 

firma gue se defronta com urna estrutura objetiva de custos. 

A idéia de expectativas condicionadas reflete a posicao p6s­

keynesiana frente ao fato de qu~esmo que todos os agentes uti­

lizem as informaç5es disponiveis da melhor maneìra possivel, as 

expectativas sào condicionadas pela consci€ncia mUtua por parte 

de todos os agentes econOmicos de gue as decisòes sao tomadas sob 

incerteza. Em tal aituaçào, adotam-se compo~ntos convencionais 

gue, ao invés de denotarem irracionalidade, reconhecem a racione­

lidade dos agentes. - gue sob ìncerteza guìam-se por convenc5es e 

contratos - bem como a assimetria dos diversos contratos existen­

tes na economl.a.. 

A concepo~o de instabilidade intrinseca da economia 

capitalista se desenvolve a partir da radicalidade das incertezas 

em gue os agentes econòmicos estào submetidoe. Tais incertezae, 

como Keynes advertiu~ nAo se confundem com cAlculos de risco. Sào 

resultantes da autonomia dae decisOes doe agentes econ6micos e da 

irreversibilidade do tempo. ou seja, da ìdéia que as decìsOes sao 

cruciais, jé que sua revers~o. se possivel~ acarreta em custos 

muitas vezes proibitivos. As decis3es de investimento~ em parti­

cular, dado aeu carater estratégico~ definem a estrutura capita­

lista como inerentemente instavel, paia dependem de um fugaz "ee­

tado de confiança de longa prazo para sua realizacao e ìmprimem 

grande 6nus aos agentes. 
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Dentro do noeao ponte de vista, portante. eaaes trés elemen­

tos definem o &mbito te6rico em gue estaremos nos moverendo quan­

do noa referirmos 8 teoria p6a-keynesiana. Esta maneira de deli­

mitar o campo de analise permite, em particular, evitar o trata­

mento das contribuic~es monetaristas e novo-cl8saicas, jé que sua 

incorporaçAo a esta pesquisa exigiria um longa trabalho de lei­

tura e critica que, ao nossa ver, fugiria totalmente ao escopo e 

aos objetivos restritos desta Monografia. 

Definido nossa campo de acAo, definimos como hip6tese fun­

àamental da Monografia a idéia de que a teoria p6s-keynesiana da 

formaçào de preoos, tal como apresentada em Keynes(1936:XXI), 

Weintraub(1960:46-56) e Davidson(1972:III,XIV) nAo dà conta da 

explicac&o do processo de formaç§o de preços·em regimes inflacio­

nArios nAo-moderados. por nào levarem em conta a possibilidade de 

que a recorrència de niveis n&o-despreziveis de inflac&o possa 

levar as empresas a modifica~ suas rotinas de fixaçAo de preços. 

Pretendemos também mostrar~ a partir do trabalho de autores 

p6s-keynesianos contemporàneos, como Frenkel, Kandir e outros, 

guais oe impactos da inflao~o nas rotinae de preco em dietintos 

reg~es inflacion&rios, apresentando urna tipologia destee regi­

mes. Avançando um pouco mais, tentamos fazer urna rapida aplicaç&o 

desta tipologia à inflac~o brasileira, com a finalidade de des­

crever suas caracteristicas de maneira rigorosa. 
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O trabalho esta eatruturado em tres capituloa e urna conclu-

sao. 

No primeiro capitulo, o objetivo é fazer urna resenha bibli­

ogréfica da teoria keynesiana àos preçoe na forma tradicional que 

assume nos paises desenvolvidos. Partindo de Keynes(l936). desen­

volvemos um modelo-padr~o de formaçao de preços que ressal~a a 

dualidade fix/flex. 

No segundo capitulo, argumentaremos que tal modelo carece 

de generaliàade para explicar a formac~o de preços em contextos 

de inflaç~o nào-moderada, e, a partir de um modelo mais geral. 

definìremos urna tipologia dos regimes inflacìonarios, a partir do 

conceito de expectatìvas inflacion&rias. 

No terceìro capitulo, faremos urna rApida aplicaçào dos con­

ceitos desenvolvidos no segundo capitulo à inflaç~o brasileìra, 

com o objetivo de demonstrar que, devido às suas peculìaridades, 

o uso de politicas de elevacào da taxa real de juros podem ser 

contraproducentes em termos de contrale da inflacao. 

Finalizando~ a conclusào indica reguisitos bS.sicos para a 

construc&o de urna teoria p6s-keynesiana que capte os efeitos dos 

ambientes inflacioné.rios sobre B formaç:lio de preços. 
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C API TU L O 1 

A TEORIA PoS-KKYNESIANA DA FORMACAO DE 

PREçC>S KM AMBIENTES DE ESTABILIDADE 

l . l INTRQDUCAo 

Definidos os limites e objetivos desta Monografia~ nossa 

primeiro capitulo conatituiré um esforco de recuperaoAo da traje-

t6ria da formaç~o de uma· visào p6s-keynesiana sobre a ~eoria dos 

preços, desde o rompimento de Keynes com a Teoria Quantitativa da 

Moeda ne Teoria Geral até as contribuiçòes de Bai~ e Labini(pa~ 
a consolidaçào da teoria dos preços em oligop6lio. 

Neste interim. estaremos deixando de tratar dois grupos de 

contribuic5es que nos Ultimos anos tem sido normalmente encampa-

dos pelos te6ricos p6s-keynesianos: a determinaç~o do mark-up a 

partir das decis~es de investir, como resultado das decis5es re-

lativas à estrutura do financiamento entre capital prOprio e de 

terceiros; e as contribuiç5es dos chamados neo-schupeterlanos no 

trato das questOee relativae à dinàmica tecnol6gica dae estrutu-

ras de mercado, que acabariam influenciando a teoria dos precos 
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por se tratarem, em Ultima ineténcia. doa elementoa conformadores 

daa barreiras à entrada em cada mercado. 

A justificativa destas omiesOee se prendem certamente à 

enfase relativa noa argumentos gue o autor pretendeu dar. com 

vistas ao objetivo de alicercar conceitos relevantes para a defi-

nicao de um paradigma p6s-keynesiano no tratamento da inflaçào e, 

mais especificamente. da inflaçAo no Brasil. 

NeDte aentido~ a diecuseao neo-achumpeteriana se dé a um 

nivel de abstrao~o maior~ do que o pretendido pelo autor. tratan-

do das forças basicas da acumulaçào capitalista. Nossos argumen-

tos sao multo mais especificos e localizados hiatoricamente. Fica 

registrado. no entanto. a ìnexistència de barreiras a priori para 

maiores integraç5es teéricas futurae 2 . 

A determinaçAo dos mark-upa a partir das decis5es de inves-

tir, cujo tratamento mais acabado se encontra em Wood(1975) e 

Eichner(1973), é guest&o de maior complexidade e de menar grau de 

consenso entre os pr6prios p6a-keyneeianos, o que por si s6 vali-

~ Para urna discussao dos niveis de abstrac§o dentro dos 
quais a teoria neo-schumpeteriana se encaixa, vide Capitulo 2. 

2 Para urna an8lise critica dentro do paradigma p~ sia-
no à contribuiç&o neo-schumpeteriana, vide Possas .??????) 
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daria eeu n~o-tratamento. Além disso. h& guestBes te6ricas por 

trae do conceito altamente guestionéveias. 

Assim sendo, a iniciativa de restringir o tratamento da 

teoria nao apenas concorda com nossos objetivos, como ainda se 

autolimita às regiees te6ricas de maior consenso entre os pr6-

prios p6s-keynesianos. 

1.2 A CQNTRIBUICAO DE KEYNES:UM PQNTO DE PARTIDA 

Tornar Keynes como ponte de partida para o estudo da forma­

cao de preços pareceré estranho àqueles acostumados com o trata­

mento dos manuais de macr6economia, alicerçadoa na tradic~o ana­

litica da "'sintese neocléssica" e seu aparato IS-LM. 

Supostamente seguindo Keynes. a grande malaria destes ma­

nuais tema o nivel geral de preços (ou, alternativamente, um pisa 

ex6geno de salarios nominais) como rigido. inferindo a partir dai 

uma omiss~o de Keynes guanto ao "l ado da oferta", o que minimiza­

ria sua contribuioAo à teoria dos preços. Quando muito~ apresen­

ta-se o "modelo dual" (no qual o piso de salé.rios nominais torna­

se flexivel a partir do pleno emprego) como o méximo gue o trata­

mento keynesiano de precos e inflaç~o pode alcancar em termos 

te6ricos. 

a Vide Possas(1987). 
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Taie inferenciaa nao se sustentam diante da leitura da pr6-

pria Teoria Geral. Com efeito, jA no capitulo 3, ao definir o 

conceito de demanda efetiva, Keynee oontrap5e à curva de demanda 

agregada esperada D(N) urna curva de oferta agregada Z=f(N). de 

modo gue 

... o nivel de emprego de equilibrio depende {1) da funç&o 

da. oferta agregada._. f~ (il) da propenaiio a consumir, x, e (iii) 

do montante do lnvestimentcfjJ2"' [Keynes( 1936,p. 41)]. 

Assim, ap6e passar a maior parte do livro tratanào àos de-

terminantes de x e Dz, Keynes aboràa no capitulo 20 urna funçao de 

emprego que 

" ... apenas difere da curva de oferta agregada pelo fato de 

que é, praticamente, a sua funç§o inversa e se exprlme em unida-

des .de salario" [Keynes(1936,p.219)]. 

Além disse, o capitulo 21 é dedicado por inteiro à teoria 

dos preços. Ha também referencias esparsas ao longa de outros 

capitulos da Teoria Geral. Nào se sustenta, pertanto, a pretensa 

omiss:ào do "lado da oferta" na obra de Keynes. 

Contrariamente às interpretaç5es ccrrentes da sintese neo-

cl~sica, sustentamos a importancia de urna leitura atenta da 

Teoria Geral para a apresentaç§o de urna teoria relevante sobre 
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formac~o àe precoe. Esta importancia decorre nào apenas àa maior 

rigueze. de detalhes da obra origina! vis-à-vis os "modelos àe 

manual", mas fundamentalmente ào fato da abordagem keyneeiana 

representar um rompimento com a tradicào secular da anélise neo-

clAssica e fornecer, pertanto, um pento àe partida para desenvol-

vimentos te6ricos posteriores gue trilhem caminhoe dìstintos da-

queles que se inserem naquele paradigma tradicional. 

Este rompìmento esta presente nos aspectos macra e microe-

con6micos, embora em graus distintos de relev&ncia. 

A nivel macroeconòmico o rompimento é mais relevante: ao 

colocar a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) ero xegue, Keynes 

abre caminho para urna fuga à determinacao de precos relativos e 

absolutos em compartimentos real e monetario estanques. Oferta e 

demanda determinam os precos tanto no &mbito da empresa guanto a 

nivel agregado, e a dicotomia neoclassica entre precos relatìvoe 

e absolutos se desvanece.4 

A nivel microecon6mico, a aboràagem de Keynes é mais con-

vencional, aproximanào-se do tratamento de Marshall (que n~o se 

confunde com o tratamento "marshalliano" dos manuais) mae modifi-

cando-o para incorporar as expectativas de modo mais completo, 

4 O gue parece haver em Keynee é uma distìnç&o entre a de­
termìnac8o do preço em unidade de salérios (ou de custos) e a 
formacao da pr6pria unidade de salArios. gue funcìona como nume­
rério do sistema. 
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aem o que haveria inoompatibilidade entre os aspectos macroecon6-

micos da obra de Keynes e aeua microfundamentos. A tentativa da 

sintese neoclassica de integrar a viaao maoro keyneaiana com mi-

crofundamentos walrasianos resultou no mais completo desastre 

Osvaziando a ''Economia de Keynes" em pro l de urna "economia key­

nesiana bastardao 7 permitindo ainda o retorno triunfal da hege-

mania do pensamento pré-keynesiano (com nova roupagem), a partir 

da incapacidade desta sintese em explicar de modo satisfat6rio o 

fenOmeno da eatagflaç~o nos anos 70. 

Esta restauraç~o do programa neoclassico tem multo a ver 

com o fato do ··l ado da oferta" na o bra de Keynes ter si do so lene-

mente negligenciado pela maioria de seus "intérpretes". Assim, 

dedicaremos a Keynes um espaco que poderia parecer deacabido em 

outras circunst&ncias. A analise que se segue estara em grande 

parte embasada em Swaelen(1982) e especialmente em Chick(1983). 

1.2.1 A Formac§o de Precoa em Nivel Hicroeconòmico. 

Quando, no capitulo 3 da Teoria Geral~ Keynes define o con-

ceito de demanda efetiva, usa urna curva Z=f(N) para representar 

a oferta agregada. Nosso percurso neste item seré entender como 

5A distinçao entre "Economia de Keynes"e "economia keynesia­
na origina-se em Leijonhufvud(1968).enguanto o processo de abas­
tardamento é objeto de mençao em varias obras de Joan Robinson. 
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este curva pode eer derivada a partir do comportamento das fir-

mas. lmp~e-se inicialmente, portante, a derivacào da curva de 

oferta da firma. 

Na derivac&o da curva de oferta da firma Keynes encampa ae 

hip6teses neocl6ssicas tradicionais da concorréncia perfeitae, 

exceto urna: a de perfeita informacào, incompativel com o conceito 

de incerteza, fundamental na construçao keynesiana. 

Ha trés mudanças fundamentais que sào resultado direto da 

introduç8o das expectativas sobre o modelo de atomismo: 

l) Como a demanda e os preços de mercado nao sào conheci-

dos, a firma deve fixar o preoo de mercado, baseada em suas es-

tratégìas de mercado e suas expeotativas de demanda; iato signì-

fica que a firma assume um papel ativo na fixacao de preços: ~ 

ee torna price maker apesar do seu atomismo; 

2) contrariamente aos neoclassicos, em Keynes o custo mar-

ginal engloba n~o apenas o custo marginal de fatores, mas também 

o custo marginal de uso. O conceito de custo de uso é eminente-

mente expectacional: se refere ao custo a que incorre deliberada-

mente uma firma ao decidir produzir no presente. desgastando seu 

equipamento, usando seus estoques de matérias-primas e capital 

BA saber:atomismo das firmas com relac&o ao meroado~livre mQ 
bilidede dé recurso~omogeneidade do produto e perfeita informa­
ç&o. 
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circulante, etc., sacrificando, em func&o disse, seus lucros ee-

perados no futuro:? 

3) o fato de as firmas fixarem seus precoe desconhecendo a 

demanda implica a possibilidade de erro. ou seja. de gue haja um 

desequilibrio em func~o da nào-realizaçào das expectativas que 

sustentaram a decisào de producào; as variac5es de estoque sao os 

indicadores deste deseguilibrio {presume-se, por simplificac8o, a 

inexist§ncia de variaç~es voluntarias de estoques).B 

As diferenças, no entender de Chick(1983). sao suficiente-

mente fortes para distinguir tal modelo do de concorrencia per-

feita, denominando-o" polip6lio ... caracterizado, em poucas pa-

lavra:s, por "atomismo com incerteza": 

A construcào da curva de oferta da firma depende da elabo-

racào de urna estratégia por parte das firmas. Admitindo gue em 

polip6lio esta estratégia seja maximizar lucros, a derivacAo da 

curva de oferta pode ser feita com base na igualaçào de receita e 

eu sto marginais. 

7 Keynes trata o custo de uso no apSndice ao capitulo 6 da 
Teoria Geral. Para uma discuss&o contemporanea sobre o assunto, 
vide Kandir(19B9~p.98-105). Embora retornemos ao assunto no capi­
tulo 2 desta monografia, os conceitos serào, dagui por diante, -
tratados como liguidos de custo de uso, tanto a nivel agregado 
guanto microeconòmico, como faz a esse respeito Chick (1963), no 
intuito de simplificaç~o. 

e A respeito do conceito de equilibrio em Keynes, vide Chick 
(1983,p.2l-24). 
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Dado o custo do ineumos e a tecnologia, vale dizer, dada a 

pr6pria curva de custos marginais CMg (vide Figura 1), o produtor 

faz umt)xperimento imaginari~toma uma série de curvas de deman-

da hipotéticas (Dhl, Dh2, Dh3). procurando, para cada urna del~ 

seu respectivo pento de maximizac&o de lucros {com curvas de de-

manda da firma horizontais devido ao atomismo&, coincidentes com 

as respectivas curvas de receita marginal. tornando o preco igua~ 

à receita marginal), cada um destes constituindo o ponto de in-

terseo&o entre Cmg e Dhl, 2, 3, e determinando os pares preço-

guantidade hipotéticos de maximizaç~o de lucros [(qhl, phl); 

(qh2, ph2); e (qh3, ph3)]. O lugar geométrico dos pontos de lucro 

maximo é a curva S de oferta da firma (no caso, coincidente com 

CMg a partir do par preço-guantidade minimo (qhmin, phmin) capaz 

de manter a firma·em operacao, gue é o ponto onde ocorre a inter-

seçào entre as curvas CMg e de custo variével médio, CVMd). Um 

pento importante a destacar é que a curva de oferta da firma in-

depende tanto do nivel atual de demanda guanto do seu nivel espe-

rado.10 

e Foi levantada a questao de que o modelo de polip6lio pare­
ce eliminar a perfeita informac&o do produtor, mas nao do consu­
midor, uma vez que a horizontalidade da curva de demanda da firma 
parece embutir a hip6tese de perfeita resposta-preco dos consumì­
dores, o que s6 é passive! com perfeita informaçao. 

10Se levarmos em conta o custo de uso, no entanto, esta pre­
tensa independència entre a curva de oferta e a demanda esperada 
se rompe, jé que as expectativas de demanda futura afetam, via 
custo de uso, os custoe correntes. A curva de oferta, mesmo em 
contexto de estabilidade, apresenta portante um componente expec­
tacional, o que revela o caréter eminentemente especulativo da 
formacao de precos [vide Kandir(1989,p.88)]. 
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A inclinacao positiva da curva de oferta exige algune co-

mentarios. Ela nào é explicada. como nos modeloe neocl&ssicos, 

pela vigéncia da Lei doe Rendimentos Fisicos Marginale Decreecen-

tes~~~ jé gue urna dada tecnologia implica certo coeficiente in-

sumo-produto~2. Keynes busca a explicacAo no fato da m~o-de-

obra e o equipamento de capital nào serem homogéneos e nao serem 

remunerados estritamente de acordo com sua produtividade: as fir-

mas contratam seus empregados e usam seu equipamento em ordem 

decrescente de eficiencia. e o uso de fatores cada vez menos efi-

cientes implica custos crescentes. Assim. a curva CMg é positi-

vamente inclinada, determinando gue a inclinacào da curva de o-

ferta seja também positiva. Urna interpretacào realista deste pri-

ncipio de eficiencia decrescente dos fatores de produçao. no en-

tanto, permite supor que a diferenc·a de eficiencia dos fatores 

seja desprezivel até um determinarlo pento critico do nivel de 

~~ Embora Keynes "aceite" explicitamente esta le~nao o faz 
em seu sentido neocléssico. A Lei dos Rendimentos Fisicos Margi­
nais Decrescentes é a generalizaçào para toda a economia de uma 
proposic~o de David Ricardo para a asricultura. Trata-se de urna 
proposiç~o de curto prazo, gue em sua forma moderna afirma gue o 
aumento da quantidade de insumo variSvel, para urna dada a guanti­
dacie de insumo fixo, faz o produto marginal cair a partir de cer­
to ponte [vide,p.ex .• o texto de Fergusson(1972,p.156)). A critica 
classica desta lei é feita pelo texto de Sraffa(1928). Vide tam­
bém Possas(1985). 

~2 Para uma discuss~o deste ponto,vide Swaelen (1982~p.23-
34). 
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produçào, com o gue a curva de oferta pode apresentar segmentoe 

horizontaie mais ou menos longoe.~s 

Para eacolher a guantidade a ser efetivamente ofertada, a 

firma precisa fazer uma suposic~o aspecifica a respeito da deman-

da eaperada por seu produto, ou seja. escolher urna das curvas de 

demanda hipotética como curva de àemanda esperada (vide Figura 

2). Associando esta curva de demanda esperada com a curva de o-

ferta, a firma escolhe o par preço-guantidade que maximìza seu 

lucro esperado. Esta decis~o s6 sera alterada no periodo de pro-

duçào seguinte se os custos ou as expectativas de demanda se al-

terarem. Assìm, tanto a curva de oferta guanto o nivel efetìvo de 

produç&o independem a priori da demanda atual. 

A demanda atual s6 impacta sobre a guantidade efetivamente 

ofertada na medida em que alterar as expectatìvas ou os custos 

para o periodo de produç~o seguinte. Se as expectativas de deman-

13 Praticamente todas as obras de contabilidade de custos 
tratam o custo marginal como constante dentro dos limites em que 
a firma efetivamente opera [para citaç&o de alguns exemplos des-
tas obras, vide Sylos-Labinì(1962,p.65-69)). De urna maneira geral 
os trabalhos empiricos t6m dado sustentaç&o a esta hip6tese. ~ara 
que esta eficiéncia decrescente dos fatores na prStica nao tenha 
nenhum impacto significativo parecem contribuir dois elementos: 
no gue se refere à mào-de-obra, o treinamento parece atuar como 
elemento de homogeneizaç~o da produtividade, enguanto. no que se 
refere ao capital, o uso das maquinas mais antigas pode muitas 
vezeo servir de sinalizador para sua substituicào por m~uinas 
mais modernas e lucrativas, desde gue as expectativas forem à2~A .. ~ .. 
gua~mudanç~na demanda é,permanente~ n~o apenas temporaria. ~· 

~ 
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da forem satisfeitas. atinge-ee um equilibrio no eentido keyne­

siano.~~ 

Se a demanda atual nao coincidir com a demanda esperada. 

surge um desequilibrio que deve eer corrigido pela revis~o das 

expectativas empresariais. Se o deseguilibrio far decorrente de 

urna superestimac~o da demanda (Figura 3-A), a firma nada vende: 

os consumidoree preferem comprar aos concorrentes, a preços mais 

baixos, e a firma acumula estogues involuntariamente. Se a deman­

da for subestimada, no entanto, nao se pode afirmar gue a firma 

venda urna guantidade infinita, pois a demanda de mercado limita 

suas vendas (Figura 3-B): a curva de demanda da firma apresenta 

urna descontinuidade a partir de certo ponto, determinarlo pela 

curva de demanda do mercado e a parcela de mercado da firma. A 

diferença entre as quantidades ofertadas e demandadas a este pre­

ço deve ser corrigida pela desacumulacào de estogues qv - qp, ou 

em sua auséncia, pela dilataçào dos prazos de entrega do proàu~o 

ou por racionamento. 

Se as expectativas de demanda sao confirmadas~esta descon­

tinuidade se localiza imediatamente à direita do pento de inter­

seçao entre as curvas de oferta e demanda (Figura 4). 

14 A respeito do equilibrio keynesiano vide nota de rodapé 
5. 
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Aaeim, as expectativae de demanda sAo oa determinantes em 

Ultima inet&ncia da produc~o e dos precos. e a demanda corrente 

s6 é importante enquanto agente de modificacAo de expectativae e 

cuatos futuros. Para entender melhor este processo é preciso an­

tender como se formam ae expeotativas de demanda no caso do poli­

pOlio. 

Para estimar a demanda (e o preco) esperada(o), as firmas 

precisam estimar n~o apenas a demanda de mercado. mas também a 

oferta, ou seja, precisam estimar a resposta da oferta de seus 

concorrentes. Para compreender claramente este ponte, faremos um 

exercicio de estatica comparativa. 

Na Figura 5 estào dadas as curvas de oferta da ~irma (Of) e 

demanda esperada pela firma(Def), conformando um preco esperado 

Pe=Pf (preço fixado) e urna quantidade ofertada q. A curva Def, 

por sua vez. esta baseada nas curvas de oferta (OeM) e demanda 

(DeM) esperadas de mercado. 

Suponhamos entào uma elevaçào ex6gena do preço de um item 

de custo da firma. deslocando a curva de oferta na direcào nora­

este, para Ofl, por exemplo. Para uma dada expectativa de demanda 

Def, tal deslocamento implicarla a reducào da guantidade ofertada 

para ql. No entanto, nao ha razào para que eata expectativa Def 

se mantenha se o insumo em questao for de uso generalizado pelos 

concorrentes. jS gue a elevac~o do preco desse inaumo deslocaria 
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toda curva OeM na direcao noroeete (para, por exemplo, DeMl). O 

impacto expectacional deste evento eobre a firma seria deelocar 

Def para cima, por exemplo, para Defl, deslocando consigo o preoo 

eaperado para pel=pfl e a quantidade ofertada para q2, o gue con-

figura um ajustamento misto preco-quantidade. Os componentes dea-

te ajustamento variam de acordo com: {i) o coeficiente de utilì-

zac~o do insumo em cada planta concorrente; (ii) a expectativa de 

cada concorrente com relaçào às expectativas alheias;~e e (iii) 

a inclìnacao de DeM. 

Dada a dificuldade nas previs5es dos fatores envolvidos, 

nao se poàe esperar gue as empresas as facam de maneira perfei~a. 

de modo gue surgem falhaa de coordenacao~s. 

1.2.2 Os Precos a Niyel Agregado. 

A agregaçAo das curvas de oferta das vàrias indUstrias em 

Keynes tèm gerado urna certa confusao, advinda da mudança dimen-

~o Existe urna 
de beleza" narrado 
19): os ganhaàores 
de cada um~ mas os 
leza. 

certa analogia entre este ponto e o "concurso 
por Keynes na Teoria Geral [Keynes(1936,p.12-
nao s&o os rostos de maior beleza na opini&o 

gue representam um padrAo convencional de be-

~s Um exemplo classico deste problema aparece na agricultu­
ra: urna alta dos preços causa superproduç&o, e esta faz cair os 
preços no periodo seguinte. Vide Chick(1983,p.89). 
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eional: enguanto a teoria da firme é tratada nae dimeneòee P e Q, 

no agregado s~o usadas as dimens5es PQ e N; a nivel microeconémi­

co, as implicacòes para o emprego estavam implicitas, e a funoào 

demanda por trabalho, embora derivével da meema funçào de produ­

ç~o da qual se obtém ae curvas de custo, eram omitidas; a nivel 

macroeconOmico, a prOpria funçào de produçào é omitida, com o gue 

se omite também a ligaçào entre Q e N e, portante, a divìsao de 

variaç5es de oferta e demanda entre P e Q, o que nao implica a 

indeterminaçào desta dìvisào ou que os efeitos afetem apenas urna 

dessas variaveis. 

A derivaçào analitica da curva de oferta agregada nao gera 

grandes dificuldades [vide Chick(1983,p.66)]_ A suposiçào crucial 

para a agregaçào é que a composicào da produçào e da demanda nào 

variem com o volume de produçào Q (Q é a mercadoria composta de 

Hicks). A partir desta hip6tese simplificadora, no curto prazo a 

produoào depende da guantidade de trabalho empregada com um dado 

eetoque de capital, de moào que Z(N) pode ser derivada a partir 

da funcào de producao agregada: 

(l) 

Abstraindo o custo de uso, lembrando que a maximizaçào de 

lucroe implica a igualac~o de preco e custo marginal. e tornando w 

como salario nominal ex6geno: 
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!w/Q'(N)J=P (2) 

Multiplicando amboa os lados por Q vem: 

[w/Q'(N)J*Q=PQ=Z(N) (3) 

Para fazer Z funç~o explicita de N, basta fazer A~Q/N: 

Z(N)=[wà/Q'(N))*N (4) 

Com as restriç5es tradicionais Q~>O~ Q~'<O e Q'''>~o. a 

curva Z(N) se torna crescente a taxas crescentes, porque quando N 

aumenta, A/Q' também cresce. Houvesse rendimentos constantes e Z 

seria uma reta de inclinaçào w, jé gue A seria igual a Q'(N). 

A agregaçào das curvas de demanda apresenta maior complexi­

dade, urna vez gue: (i) a curva de demanda relevante é a estimada, 

e sua es~imaçào, como vimos, é problemética - a solucao é apelar 

para a estatica, supondo o acerto das expectativas empresariais; 

e (ii) os planos de gasto sào especificados ero termos reais, tor­

nando necessario o uso de deflatores (no caso. a unidade de salé­

rios). Sendo a curva de demanda D(N) a soma da funcao consumo 

C(N) e do investimento ex6geno I, e dada a hip6tese gue o consumo 

varie diretamente com N [C~(N) >0): 

D(N)=C(N)+l (5), com D'(N)>O. 
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Deflacionando Z e D pela unidade de ealério, obtém-ee Zw e 

Dw; Para gue o sistema eeja eetavel. Zw deve cortar Dw de sudoee­

te para nordeste. Como a inclinac5o de Zw é unitAria~7, Cw~(N) 

deve eer menar que a unidade para satisfazer a condiçào. 

O nivel de precos no agregado fica determinarlo pela equaçào 

( 2): 

P=[w/Q'(N)J 

Podemos assim afirmar que o nivel de preços depende: a) do 

nivel de produç~o. que afeta os preços através da inclinaçào de 

Z(N); e b) fundamentalmente, da unidade de salérios, que afeta os 

preçoe provavelmente de modo mais amplo·, pelo deelocamento da 

curva Z(N) por inteiro. 

A questao fundamental para os precos em Keynes é pertanto, 

a determinaçào doe salarios nominale. A interpretacao deste as­

pecto da teoria, no entanto, é foce de grandee controvérsiae. A 

leitura do capitulo 21 da Teoria Geral parece sustentar a idéia 

de que o principal determinante da unidade de salSrios para Key­

nes é a demanda. Algumas leituras defendem sua exogeneidade, ou­

trae remetem sua determinaçao essencialmente a aspectos n&o-eco-

~7 Demonstraç§o em Keynes (1936~p.59). 
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n6micos~8 • Chick{1983), por cutro lado, interpreta os eal&rios 

em Keynes nem como risidoe ou ex6genos, nem como eetritamente 

end6genoe. mas como "determinaàoe historicamente": os determinan-

tes do nivel de salario sao suas variac5es acumuladas ao longa do 

tempo, e a causa àe suas variaç~es passa a ocupar o foca central 

do debate~9 (vide item 2), 

As variaç5es de preço, mais gue seu nivel, passam a ser o 

foca central da an8lise. A titulo de simplificacao, Keynes propòe 

o chamado "mode lo dual '', baseado nas seguintes hip6teses: 

a) a demanda efetiva variaré proporcionalmente à guantidade 

de moeda; 

b) a remuneracào dos fatores variara proporcìonalmente à 

unidade de sal&rios; 

c) todos os recursos desempregados sào homogeneos e ~nter-

cambiéveis; 

d) 06 salarios nominais sao e enguanto houver de-

semprego. 

~e Neste Ultimo caso, o exemplo classico é o de Wiles(1953), 
que propOe urna interpretaç§o sociol6gica do fenOmeno. 

1e Para urna contribuicao teoricamente pr6xima deste enfoque, 
vide Hicks(1974,III). 
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Em virtude deataa simplificaç~es. pode-ae obaervar gue hé 

rendimentos constantes e uma unidade rigida de aalérios enguanto 

houver desemprego. ConsegUentemente, a curva de oferta aera infi­

nitamente elastica a demanda até o pleno emprego; neste momento 

sua elasticidade cai a zero, tornando-se vertical àguele nivel 

(vide Figura 6) . 

Assiro: 

" .. . havendo desemprego~ o aumento da guantidade de moeda 

nào teré nenhum efeito sobre os preçoa? e qualquer aumento da 

quantidade de moeda na demanda efetiva se traduzirB por um aumen­

to exatamente proporcional do emprego? ao passo que" t!io lago se 

alcance o pleno emprego, a unidade de salBrios e os preços subi­

r&o~ dai em diante" na medida exatamente proporcional ao aumento 

da demanda efetiva. Assim sendo~ ( ... )a teoria guantitativa da 

moeda pode ser enunciada como se segue: "Enquanto houver desem­

prego"o emprego variara proporcionalmente à quantidade de moeda 

e" quando o pleno emprego é alcançado" os preços variar§o propor­

cionalmente à qulmtidade de moeda" ". (grifo original) (Keynes 

(1936,p.230)]. 

A seguir, Keynes introduz alguns elementos de complicaç&o, 

com o gue pretende aproximar-se mais da realidade: 
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1) A demanda efetiva nao variaré proporcionalmente à guan-

tidade de moeda; 

2) n&o sendo oe recursos homogéneos.havera rendimentos de-

t . di. y crescen es a me aa que o emprego aumenta; 

3) nào sendo os recursos intercambiéveis, a oferta inelée-

tica de certos bens convivera com o desemprego dos recursos dis-

poniveis para a produç~o de outros bens; 

4) a unidade de salario tenderé a subir antes do pleno em-

prego; e 

* 5) as remunerac5es dos fatores nào vari~ todas na mesma 

proporcào. 

Nestas condiç5es, o aumento da demanda efetìva traduz-se, 

em parte, em elevac~o do nivel de emprego, e em parte, do nivel 

de preços, gue sobe progressivamente à medida que o nivel de pro-

duçào aumenta. 

Em torno destes cince fatores, Keynes procurara determinar 

a elasticidade dos precos com relaç~o às varìacòes na quantidade 

de moeda. Os fatores gue afetam esta elasticidade, embora sejam 

analìsados individualmente, sao interdependentes, o que significa 

que as interrelaç3es e derivadas parciais implicitamente zeradae 
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nos métodos "pseudomatemé.ticoe" além desenvolvidos devem ser guaz: 

dadas "no fundo da mente··. Examinado os fatores de complicacAo 

individualmente: 

1) O efeito da variacào da guantidade de moeda sobre a de­

manda efetlva resulta de seu impacto sobre a taxa de juros. Se 

fosse esta a Unica reacào, poderia ser mensurada a partir: a) da 

curva de preferència pela liguidez, gue indica a variaçào da taxa 

de juros gue ocorreria com a mudançs na guantidade de moeda; b) 

da curva de eficiència marginal do capita!, gue indica a reaçào 

do nivel de investimento às variaçOes da taxa de juros; c) do 

multiplicador, que liga as mudanças no nivel de renda às mudanças 

do nivel de investimento. Estes fatores, no entanto, interagem 

com os demais elementos de complicaçào: a curva de preferéncia 

pela liguidez, por exemplo, depende da guantidade de nova moeda 

gue é abaorvida na circulaçào, que por sua vez depende da propor­

çào em gue aumenta a demanda efetiva e da maneira como este au­

mento se divide entre variacOes em precos, salarios. emprego e 

produc~o~ a curva de eficiencia marginal do capita! depende dos 

efeitos que acompanham a variacào na guantidade de moeda e seus 

impactos sobre as expectativas a respeito da futura situaçào mo­

netaria; e o multiplicador responde à maneira como a renda adi­

cional resultante do aumento da demanda efetiva se distribuì en­

tre os dìversos agentes; 
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2) o fato de haver rendimentos decrescentee ao invés de 

~onstantes é resultado da;lcrenca na eficiéncia decrescente dos 

fa~ores produtivos (vide~). do gue resulta que o preço de o-

ferta de curto prazo tem tendéncia a subir conforme o nivel de 

produc&o se expanda; 

3) a demanda de alguns produtos atingira um nivel a partir 

do gual a oferta. ao menos temporariamente, se tornara inalasti-

ca, embora em outras areas haja ociosidade. Nesta "zona de es-

trangulamentos", alguns produtos podem ter fortes altas de pre-

ços, cuja finalidade é deslocar a demanda para outros produtos. A 

elasticidade da oferta, em cada caso. depende: a) do ~ranscurso 

do tempo, poi~se admitirmos urn intervalo de tempo suficientemen­

te longa para que o prOprio equipamento varie, as elasticidades 

de oferta ser&o decididamente maiores; um aumento da demanda efe-

tiva em condiç5es de amplo desemp~~mpacto mais acentuado 

sobre o emprego. enquanto o mesmo~ condiçOes menos àréE 

ticas de desemprego pode ter um impacto mais forte sobre os pre-

ços. à medida gue se atìnga a zona de estrangulamentos; e b) da 

previsibilidade ou nao do aumento da demanda. Se este é previsi-

vel, as decis5es de produçao. ao leva-lo em conta, podem expanàir 

consideravelmente a elasticidade de oferta2°. 

2o Este fatar parece ser o preponderante no caso das commo­
ditiea, como veremos ainda neste capitulo. 

26 



4) os salé.rios tendem a subir antes de alcançado o pleno 

emprego: supondo urna rigidez da estrutura de salérios relativos, 

Keynea afirma que qualguer trabalhador gue conaiga um aumento de 

saltirios induziré. outros srupos 7 numa espécie de "'efeito-domin6", 

a barganhar aumentos salariais. barganha esta gue tendera a ser 

atendida cada vez mais pelos empresB.rios conforme aumente o nivel 

de produc~o e os lucros2l_ Urna parte de gualguer aumento na àe-

manda agregada, pertanto, tende a ser destinarla ao aumento dos 

salarios nominais, exceto em situaçòes de amplo desemprego. As-

sim, afora a situaçào de pleno emprego, quando os salarios soberr. 

em conjunto com os preços dos bene salariais, conformando urna 

situaçao de inflacao absoluta, tende a surgir urna sucess&o de 

pontos semi-criticos anteriores onde os salB.rios sobem. Estes 

pontos de descontinuidade sào psicol6gicos e dependem das politi-

cas sindicais de trabalhadores e empregadores, implicando o sur-

gimento de estados de aemi-inflac§o22. A presença da semi-infla-

çào na curva de oferta implica a presenca de um ou mais pontos de 

descontinuidade. Na Figura 7 (al) e (bl), mostra-se a derivaçao 

2~ O desenvolvimento deste ponto.feito por Baumol(1959),é um 
dos fatores que dentro das fileiras p6s-keynesianas encontrou a­
brigo enguanto o principal fatar explicativo da (leve) tend§ncia 
illflacionaria da economia mundial, do pée-guerra até o final dos 
anos 60; segundo Baumol,os aumentos salariais seriam puxados pe­
los trabalhadores dos setores mais din&micos, cuja produtividade 
permite que estes aumentoe sejam oompativeis com estabilidade de 
preços. Os setores menos din&micos, no entanto, pressionados pe­
los sindicatos a concederem o mesmo aumento, acabam imprimindo um 
viés inflacionério à economia, jé que. com menores niveis de pro­
dutividade, as pressOes de custo tenderiam a ser repassadas aos 
preç:os. 

22 Keynes(1936,p.234). 
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da curva de oferta quando os salarios variam continuamente em 

funcao do nivel de emprego: com urna curva W representando a re-

açào doa salarios às variac5ea do nivel de emprego. obtém-se urna 

curva de oferta z~a. continua; Na Figura 7 (a2) e (b2) a deri-

vac~o da curva de oferta se da para urna curva W descontinua: ao 

atingir os niveis semi-criticos Nl e N2 de emprego, os salérios 

sobem descontinuamente, fazenda com gue a curva de salérios salte 

de Wl para W2 e W3, e a curva de oferta, de Zl para Z2 e Z3, re-

sultando em urna curva de oferta Z.24 Os estados de semi-inflaç&o-

possuem certa analogia com o estado se inflaç~o absoluta: nos 

pontos semi-criticos, à semelhanca do pleno emprego, até gue os 

salérios atìnjam o patamar seguinte de equilibrio, todo aumento 

de demanda se destina a inflar o nivel de salérios nominais, sem 

impacto gualguer sobre o nivel de emprego2~. 

5) os custos marginais nao sobem na mesma proporçào que os 

salarios, ja gue h8 graus variados de rigidez e diferentes elae-

ticidadades de oferta de fatores. O custo margina! de uso, por 

exemplo, tem a tendéncia de variar em proporcao bem diferente e 

em limites muito mais amplos gue a unidade de salérios: ele pode 

2s Como se pode observar na equaçao (4), p.l4, o afastamento 
entre ambas as curvas é devido ao efeito do componente A/Q;{N). 

24 Figuras derivadas a partir de Davidson & Smolensky (1964, 
p.l32,185). 

25 No entanto, iato sé é valido em parte. g passive! que o 
aumento dos salarios nominais seja suficiente para provocar urna 
rediatribuiç~o de renda em favor dos assalariados que desloque, 
via consumo. a curva de demanda agregada o sufìciente para que 
ela jA atinja o nova patamar salarial e afete o nivel de emprego. 
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subir acentuadamente guando o emprego comeca a melhorar devido à 

reversao de expectativas quanto à data futura de subetituicao de 

determinado equipamento. Pertanto. é melhor construir urna unidade 

de custos como padrào essencial de valor. usando-se a média pon­

derada dos fatores que entram no custo marginal. O nivel de pre­

ços passaria entào a depender desta unidade de custoe e da escala 

de produçào, de modo que, quando esta varia, os preços tendem a 

variar além da unidade de custos. 

Dando um aparato formal ao que ficou dito. Keynes obtém dos 

métodos "pseudomatemé.ticos" urna expressào generalizada da teoria 

quantitativa da moeda: 

Seja Ed a elasticidade da demanda efetiva às variaçOes na 

oferta de moeda, representando os fatores que governam a demanda 

por liquidez: Ed= (M/D)*(dD/dM). Se Ed=l, o pUblico conserva urna 

parcela constante de sua renda em forma monetaria. 

Seja Ew a elasticiàade dos custos de trabalho frente a va­

riacOes na demanda efetiva: Ew = (D/W)*(dW/dD). Se Ew=O. os salé­

rios nominais s~o fixos; se Ew=l, variam na mesma proporcào da 

demanda efetiva. 

Seja Ee a elasticidade do nivel de emprego às variacbes da 

demanda efetiva em unidade de salé.rio: Ee = (Dw/N)*(dN/dDw). 
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Seja Eo a elasticidade da oferta às variacoea da demanda 

efetiva em termos monetérios, respondendo. juntamente com Ee pe-

los fatores fisicos que determinam os retornos guando se associa 

mais emprego ao eguipamento existente: Eo ~(D/O)*(dO/dD). Se hou-

ver rendimentos constantes, Ee*Eo=l; se houver pleno emprego da 

m~o-de-obra ou do equipamento, Ee*Eo=O. 

Finalment~eja E a elasticidade dos precos às variaçOes na 

guantidade de moeda, variavel-chave desta expressào generalizada 

da teoria guantitativa da moeda: E ~(M/p)*(dp/dM)26. 

N&o é dificil se chegar, com algumas manipulacOes algébri-

cas [vide Keynes(1936,p.223,237)), à expressao final: 

E Ed*(l- Ee*Eo + Ee*Eo*Ew) (6) 

Para que vigore a TQM em sua forma classica. é necessario 

que, na f6rmula acima, E=l; Para tanto, deve estar presente uma 

das seguintes condiç5es: a) Ed=l e Ew=l {o pUblico conserva par-

cela constante da renda sob forma monetaria. e os salArios aumen-

tam proporcionalmente à demanda efetiva); ou b) Ed=l~ e Ee ou 

Eo=O (demanda por moeda proporcional à renda, mais pleno emprego 

da m~o-de-obra ou do equipamento). Ha outros casos particulares 

em gue E=l. mas em geral isto nao ocorre (em geral. E<l), exceto 

26 E fundamental perceber gue os conceitos est~o referidos à 
demanda efetiva, o que ressalta seu carater eminentemente expec­
tacional. 
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o caso de urna "fuga do dinheiro", onde Ed e Ew alcançam altos 

valoree. Em geral, a TQM nào vale. 

g possivel derivar~ste aparato, definindo mais alguns 

conceitos, para entende~mportante questào das variacOes de sa­

lé.rìo27: 

Seja E'o = {dO/dD)*(D/0) a resposta da oferta à demanda 

efetìva nominal: 

Seja Es = (dW/dN)*(N/W) a elasticidade do salério nominal 

as varìaç5es do nivel de emprego; 

Seja En = (dN/dO)*(O/N) a elasticidade do emprego às varia-

çOes na o:ferta. 

Segue que: 

Kw (7) 

Essa express~o tenta dar conta dos determinantes dos sala-

rios nominais com relaçao à demanda e:fetiva, que compreende: a 

resposta dos salérios nominais ao nivel de emprego; do nivel de 

27 Derivado de Chick(1983). 
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emprego ao nivel de oferta; e deste B demanda efetiva2e. Depen-

de pertanto: a) da inclinacao da curva de oferta de trabalho, que 

influencia Es; b) de fatores técnicos e nào-técnicos gue influen-

ciam En (rendimentos, custos de demiss&o via-a-vis expectativas 

de demanda, etc); e c) fatores técnicoe e expectacionais que afe-

tam E'o (periodo de produçAo, àisponibilidade de estoques e capa-

cidade produtiva ocio6a~ confianca nas expectativas, periodo de 

maturaç~o do investimento. etc). 

Afora guestòes extra-econ6micas. estes fatores de influén-

eia sobre os aalarios nominale sao multo complexos e nào parecem 

apresentar multa regularidade2a,so o que parece legitimar a 

visào de Chick(1983) de gue os salarios nominais seriam histori-

camente determinados. assim como o nivel de gera! de precos. 

1.2.3 A Contribuic&o de K_eynee: um Balanço 

29 Idem nota de rodapé 22. 

29 Com provavel exc~ de Es. que em contextos de estabi­
lìdade pode apresentar ~d; regularidade~Por cutro lado. este é 
o fatar sobre o qual fatores n&o-estritamente econòmicos tendem a 
atuar com mais forcn. 

so O que n~o significa que os salarios nominale nào apresen 
tem grandes periodos de estabilidade. mas apenas que o enquadra­
mento te6rìco das ligaç5es entre demanda efetiva e salarìos é 
complexa e nào se presta a generalizaç5es a-hist6ricas. O guadro 
fica ainda mais complicado guando se começa a pensar em fatores 
como politica sindical~ indexaç&o e fatores nào-estritamente eco­
n6micos. 
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A contribuic~o de Keynes à teoria dos precos representa um 

esforco inicial de rompimento com o pensamento-padrAo de urna épo­

ca, e constitui importante ponte de apoio de contribuiçOes poste-

riores. 

A nivel microecon6mico, a introduç~o das expectativas de 

demanda e do conceito de custo de uso, e a criaçào de um modelo 

onde as firmas assumem o papel de price-makers apesar de seu ato­

mismo conferem maior realismo e consistencia à teoria dos preços, 

em urna contribuiçào que infelizmente parece ter passado desaper­

cebida à maioria dos economistas. 

A nivel macroecon6mico, a integraç~o entre precos e moeda 

foge ao Ambito da Teoria Quantitativa da Moeda: a economia nao se 

encontra mais cindida em um compartimento real e cutro monetario 

G)o primeiro encarregado da determinacao dos preços relativos, e 

o segundo, dando conta dos preços absolutos, como se o dinheiro 

fosse mero numerario. Demanda e custos se tornam elementos-chave 

na fixaç~o dos preços também a nivel macroeconòmico, abrindo ca­

minho para teorias g_ue facam de sua varìacao nao apenas um "fenO­

meno moneté.rio"~ mas um resultado de forças enraizadas no sistema 

econOmico como um todo. 

A contribuiçào de Keynes. todavia, constitui apenas o pri­

meiro passo para e construç~o de um arcabouco teOrico alternativo 

ao neoclassico gue dé conta da formacào de preços de maneira mais 
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abrangente. integrando n~o apenas a moeda e o aetor reala~. mas 

também oe niveis de analise micro e macroeconOmicoa. Neste senti-

do, se urna leitura mais atenta de sua obra nos permite resgatar 

conceitos importantes. outrora escondiàos sob o manto das varias 

sinteses mais ou menos "keynesianas", também nos revela melhor os 

seus limites de seus conceitos e hipòteses. 

Assim, se as expectativas assumem import&ncia na formaoào 

de precos, a formaçao destas expectativas permanece por demais 

amarrada aos resultados passados, com o que perde forca para tra-

tar o fen6menoa2_ A idéia do polip6lio, por sua vez, embora in-

teressante enquanto teoria, n~o representa um marco teOrico im-

portante para lidar com o poder de mercado. Este nao pode ser 

tratado ad hoc, somando-se à analise do polip6lio apenas a influ-

encia sobre os preços de urna elasticidade finita de demanda, mas 

exige a elaboraçào de uma teoria din&mica muito diversa. 

Nos aspectos macroeconòmicos. além dos problemas derivaàos 

de seus microfundamentos~ surgem outras questbes. A anAlise de 

Keynes na Teoria Geral se autorestringe em grande parte a econo-

mias fechadas~ com o que os efeitos de varios fatores da maior 

3~ Esta integracào entre a moeda e o setor real, em nossò 
opiniao, ainda permanece em certo sentido insuficiente, especial­
mente com relaç~o as ligaçOes entre a formacào de precos e a teo­
ria do portf6lio e àa moeda, no gue consiste parte da hip6tese de 
nossa monografia. 

a2 Especialmente nos regimes inflacionarios em que a expec­
tativa de inflacào futura se descola da inflacào passada. 
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importéncia para a formacào de precos nào s&o captados33. Os 

custoe, apesar de todas precaucees na analise dos salArios nomi-

naia, permanecem com suas variacOes firmemente atadas às variaçò-

es de demanda, o que parece ser resultado àos aapectos problema-

ticos da obra de Keyness~. 

Concluindo, a formacao de preços em Keynes é, de um lado, 

ponte de referencia que nos ajudara a seguir o caminho p6s-keyne-

siano sem resvalar para posic5es neoclassicas, para o "keynesia-

nismo neoclS.ssico·· ou para o keynesianismo desequilibris-

ta"se, e de cutro lado, dando um panorama das hip6teses a aban-

donar e dos pon~os em que a teoria p6s-keynesiana ~ern o àever de 

avancar , em um mundo gue jé mudou muito desde a década de trin-

t&. 

1.3 Q PESENVQLVIMENTQ UA TEQRIA 

sa Desde o impacto da concorréncia internacional e da exis­
téncia de insumos importados até o fato de que os portf6lios dos 
agentes podem incluir moedas estrange1ras. 

34 Esta ligaçào excessivamente forte parece ser reflexo da 
tentativa de manter o atomismo tanto no me~cado dos insumos quan­
to no de fatores. 

35 Os termo sao de Lima(1992), em referència à eintese neo­
cléssica e às teorias do desequilibrio do keynesianismo walrasia­
no de R.CloweQ,J.P. Benassy e A.Leijonhufvud. 
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Conforme vimos no item anterior, a "Revoluça0 ··as Keynesia­

na havia deixado varice pontoe pendentee, por demaie limitantes 

de sua capacidade explicativa com relac8o aos fenémenos relacio­

nados a formacao de preços. Dentre vé.rios destes "pontos de es­

trangulamento·· te6ricos se destacam: 

l) A auséncia de urna verdadeira revoluçao nos microfunda­

mentos te6ricos. englobando: 

a) a fuga do conceito de concorréncia neoclassico e 

urn tratamento menos teseo das formas de concorréncia e das estru­

turas de mercado: 

b) urna maior aofisticaçao da formaçao de expectati­

vas, enfraguecendo sua dependéncia dos resultadoa passados; e 

c) urna maior autonomizaçào dos custos unitarios {e, 

consegUentemente. dos precos) com relaçào a demanda; 

2) O tratamento agregado; e 

3) A auto-restricào ao tratamento de economias fechadas. 

Nossa percurso até o final do capitulo sera uma tentativa 

de mostrar o esforço te6rioo dos p6e-keynesianos no sentido de 

as Sobre o porgue das aspas. vide Macedo e Silva(1993). 
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superar algumas destas reetriç~es, no processo de oonstruçào de 

urna vis~o alternativa sobre a formacào de precos. 

L 3. l .. Demand Pun·· x .. Coat Pueb ·· 

JB nus anos 50. o keynesianismo apresentava cis5es ne ma­

neira de enfocar as guestOes relativas à inflacao. relacionadas a 

problemas sérios decorrentes da aueéncia da revolucào nos micro­

fundamentos da teoria econOmica. 

Baseada no instrumental das curvas IS/LM da sintese neo­

clé.ssica. urna das vertentes ("demand pull") defendia a idéia da 

premència das pressOes de demanda como elemento impulsar do fenO­

meno inflacionario. 

Contrapondo-se à "demand pull". a e scola "aost push'' via a 

elevaçào dos custos (especialmente dos salarios) como nUcleo do 

processo inflacionario, chamando a atencao para fatores exégenos 

que elevavam os custos independentemente de press5es de demanda. 

S.Weintraub. examinando a questao .. observa gue o argumento 

do ramo dominante da ané.lise keynesiana ( "demand pull") se desen­

volve em termos do gréfico de 45 graus ou aas curvas IS/LM, ou 

seja, em um instrumental cujos conceitos s~o reais (deflacionados 
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pelo indice de preços), e gue, pertanto. 

Até o pleno emprego .. em nenhuma de.s due.s verseies ( ... ) -

pare. mim considerade.s como equlve.lentea- se (caloca) o problema 

da inflaçEio,. porgue todos aeua conceitos se :repreaentam em termaB 

reale. (trad.nossa) (Weintraub, 1960, pp.50). 

Weintraub observa gue a divergéncia se expressa na escolha 

dos deflatores: enquanto a escola "demand pull" pensa em produç.§.o 

real, iato é, produçào nominal corrigida pelas alteracòes nos 

niveis de precos, a escola "cast push" prefere utilìzar o salé.rìo 

nominal como numerario apropriado e as unidBdes de emprego como 

ponto-chave da an8.lise. 

Ao utilizar o sallirio como numeré.rio. a escola "cost-push'' 

toma-o como ex6geno, remetendo sua determinaçào para outros fato­

rea, dos guais o modelo nào dé. conta, permitindo a introducao de 

elementos hist6ricos e aociais na ané.lise econOmica. Enguanto 

isso. a escola ''demand pull'' tenta cada vez mais endogeneizar a 

determinaç~o dos salarìoe, o gue acaba por levar à curva de Phil­

lìps e outros passos subseqfientes desastrosos, abrindo espaco 

para o retorno da hegemonia do paradìgma neoclassico no pensamen­

to econOmico atual. A endogeneizac~o da formaçào dos salarios 

virtualmente eliminou, para a grande maìorìa àos economistas, a 
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discOrdia "coet pueh" x "demBnd pull"~ uma vez que, se oe cuetos 

sobem pelas press~es de demanda, nao hé como distinguir urna in­

flaçào de custos eepecifica, e todo movimento ascencional do ni­

vel àe preoos passa a ter como causa Unica as press~es de deman­

da. 

Assim, a determinaoào ex6gena dos salArios abre importante 

espaço para avanços na teoria econOmica, na medida em que permite 

uma maior percepçào da importancia fundamental que os fatores 

hist6ricos, ìnstitucionais, sociais e politicos tèm na prAtica. 

1.3.2 Duas L6gicaa de Formac6o de Precos: Precoa Adminietrados e 

Precoe Flexiveie 

O passo seguinte para a construcao de urna teoria p6s-keyne­

sìana dos preços é afastar a hip6tese de livre concorréncia. Com 

efeito, particularmente no capitalismo contemporaneo, nao é pos­

sivel imaginar que os postulados da competiç8o perfeita estariam 

senao seguìàos. 

Urna contribuiç&o significativa para o en~endimento da for­

mac&o de precos em ambientes nào-competitivos fai o reconhecimen­

to de gue a maioria dos mercados seguia uma dinamica de preços 

oligop6lica. Mais que isso, fai fundamental entender que o oligo-

39 



p6lio n~o constituia um caso intermediario entre a concorréncia 

perfeita e o monop6lio, tratével com base na teoria marginalista, 

mas que efetivamente se encontrava "fora" desta teoria. Nào era 

mais possivel aceitar que a imperfeiçào da concorréncia constitu­

isse simples friccao ou residuo que retardava seu efeito. As for­

cas oligop6licas sào por si mesmas ativas e de efeito cumulativo, 

n~o redutiveis a simples "atrito". 

Por cutro lado. alguns mercados (particularmente o de com­

modities e o de ativos financeiros) ainda apresentam caracteris­

ticas concorrenciais, pr6ximas do modelo de polip6lio definido no 

capitulo anterio~-

Neste sentido. criou-se o habito de apresentar duas l6gicas 

de precos. apresentadas a seguir: uma lògica oligop6lica (de pre­

ços rigidos ou fix), e urna lOgica restrita àquelea mercados espe­

cificos (de preços flexiveis ou flex). 

1.3_2_1 Precos Flexiyeie 

Nosso ponto de partida para o entendimento dos preços fle­

xiveìs é a exposicào marshalliana dos mercados "spot" (à vista) e 

"forward'' (a prazo), integrada por Keynes { 1930 _) e recuperaàa por 
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Davidson (1974). g preciso lembrar gue eetamoe eob as hip6teees 

restritivas b&aicas da teoria neoclaasica. 

Segundo Marshall~ os diversos mercados poderiam ser engua­

drados analiticamente a partir de periodos de analìse diversos, 

conforme a elasticidade da oferta nesses periodos. Para as nossas 

finalidades, convém chamar a atenc&o para a distincao entre per) 

odo àe merqado e curto prazo. 

Na acepoào marshalliana~ o chamado periodo de mercado é 

aquele durante o qual nào ha qualguer possibilidade de aumentar a 

produç&o (elasticidade da oferta zero). de modo que os estoguee 

herdados de periodos anteriores constituam a Unica fonte de ofer­

ta (dada, pertanto) a ser· vendida no mercado. Nestas condic5es 

(vide fìg.S). gualquer deslocamento da curva de demanda afetaria 

apenas os preços. 

No curto prazo, porém, h& a possibilidade de expans&o da 

oferta dentro de urna dada capacidade produtiva (elasticidade de 

oferta estritamente positiva até o limite de capacidade), de modo 

gue deslocamentos da curva de demanda tem impactos mistos preço­

-guantidade? cuja proporc~o ficaria determinada pela inclinaçào 

da curva de oferta (vide fig.9). No caso extremo de elasticidaàe 

de oferta infinita ( custoa variéveis constantes) até a plena 

capacidade, este impacto pode se restringir a quantidades (fig. 

9(b)). 
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Keynes (1930) reconhece que ambos os mercadoe existem si­

multaneamente. sendo necessario gue o preco no periodo de mercado 

(preco spot ou à vista) seja superior ao preco no curto prazo 

(preço forward ou a prazo) para que a produçào ocorra. Como ab­

serva Daviàson. no entanto, para que ambos os mercados existam 

simultaneamente para determinarla mercadoria é preciso que: 

1) o berr, sej a art i go de demanda geral ; 

2) o produto seja padronizado; 

3) haja um alto grau de substitubilidade entre produtos 

novos e velhos; 

4) o estoque existente seja relativamente grande quando 

camparada ao fluxo de produç~o de curto prazo; 

5) o bem seja duravel; 

6) represente valer equivalente ao seu volume; e 

7) deve haver urna instituiç~o gue "faca" o mercado, atuando 

como comprador ou vendedor residual. 

Tais caracteristicas Bomente se encontram presentes nos 

mercados de ativos financeiros e no de commodities, de modo que 

tais preços flexiveis estao restritos a tal mercado. Os demais 

mercados devem ser entendidos sob um enfoque completamente dife­

rente. 
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O preço desses ativos financeiros e commoditiee (mercadoe 

flexiveis ou flex) é determinado pela soma horizontal dos merca-

dos spot e forward, conforme fig.lO, onde as variAveie 

del= expectativa dos produtores com relaçao à demanda de 

terceiros; 

sl= ofer~a no cur~o prazo; 

Sl= estogues no inicio do periodo; 

Dl= demanda de estogues no inicio do periodo; 

Ps= preço spot; e 

drl= demanda real no periodo. 

Como podemos observar, a intersecçào de 51 e Dl define Ps. 

Tornando a hip6tese inicial que Sl é considerado um nivel 6timo de 

estogues para as vendas esperadas del, os produtores, de acordo 

com a figura 10, produzira.o Qa-QO durante o periodo, a um preco 

Ps. 

Se as expectativas determinantes de del estiverem corretas 

e nao mudarem, o periodo 2 começaré com um nivel de estoqu~timo 

QO. Se, no entanto, drl far o verdadeiro fluxo de demanda no pe­

riodo 1, Qb-QO sera vendido, e Qb-Qa sera retirado ~estogu~ 

normaì& sem gualquer alterac~o em preoos e guantidades neste pe­

riodo. Assim gue se tornar claro gue ~estogu~ se encontra~~baixo 

do seu nivel 6timo (82<51), os preços subirào (figll) até Ps2. A 

curva de oferta (82+s2) se deBlocara para a esquerda. O desloca-
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mento de (D2+de2) dependeré de como eata nova situacao for enea­

rada: se as expeotativas forem de muàanca permanente no nivel de 

demanda, {D2+de2) giraré à direita e aumentara ainda mais o nivel 

de precos; caso contrArio, manteré sua posic~o. 

Como observa Hioks (1974), os mercados flex sào mercados de 

equilibrio de estoques, e nào de equilibrio àe fluxos de oferta e 

demanda. Papel essencial nestes mercados é exeroido por interme­

diarios, que. na medida em que mantém seus estoques sempre no 

nivel desejado de acordo com suas expeotativas e estratégias de 

valorizaç&o. tornam o preço a variavel de ajuste no mercado, sen­

sivel a variaçOes nao-esperadas de oferta e demanda. 

1.3.2.2 Precoa em Mercados Olìgop6licos 

Como observamos anteriormente, o oligop6lio nao se reduz a 

friccOes no modelo de concorréncia, mas assume uma dinàmica prO­

pria. Iato ocorre porgue~ tanto nos modelos de concorréncia quan­

to no de monopOlio, a estrutura de mercado é dada, enquanto em 

oligop611o a pr6pria formacao de preco é co-determinante da es­

trutura do mercado~ que se torna portante variavel endégena do 
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modelo. Desse modo, n&o é possivel definir a maximizaoào dos lu-

eroe como objetivo imediato dos oligop6lios.a7 

Inicialmente, é preciso lembrar que a interàependéncia oli-

gop6lica leva à curva de demanda quebrada: ao nivel do preço vi-

gente, a curva de demanda esperada pela firma apresenta urna dee-

continuidade, com maior elasticidade-preço para preços superiores 

aos vigentes, Espelhando a expectativa dos empresarios de gue, em 

oligop6lio, a tentativa de elevar precos nào é acompanhada pelas 

rivais, podendo acarretar perdas de mercado; por outro lado, ern 

gualguer tentativa de reduzi-los espera-se retaliaçào por parte 

àa concorrencia, e os efeitos desta politica sobre as venàas sào 

consideravelmente minimizados; tais consideraçOes levam a um~ 

rigidez do nivel de precos corrente. 

Ha ainda varios outros efeitos que contribuem para o esta-

belecimento desta rigidez nos preços. Um dos mais citados corres-

ponde à observaçào de que na realidade nào vale o postulado neo-

classico da perfeita informacao: como os consumidores nào tem in-

formaç8o corrente sobre os precos vigentes nas vérias firmas de 

determinado mercado, sua resposta a diferenciais de preço envolve 

retardo temporal; além disse, para a construç&o de urna curva de 

demanda nocional {fundamental para a flexibilidade dos preços), é 

S7 Iato n~o guer dizer gue os oligop6lios nào busguem a va­
lorìzaçgo maxima do seu capital, mas apenas gue esta n&o se reduz 
à "maximizaç~o de lucros" neoclilssica via igualacào de receìtas e 
custos marginais, jé gue a estrutura de mercado tem gue ser leva­
da em conta como variAvel endOgena. 
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preciso prever a respoeta dos concorrentes em ~ermos de politicas 

de preços e vendas para cada variac&o de preco. o gue aumenta 

muito o nUmero de variaveis a levar em conta na construcao desta 

curva. Mesmo admitindo que tal façanha possa ser realizaàa, é 

pouco crivel imagìnar gue urna decìsào tao estratégìca quanto a 

fixaç~o de preços possa estar submetida a tamanha incer~eza e 

custos potenciais de erros de previs&o quando ha urna alternativa 

potencialmente mais segura e menos custosa. Assim, em oligop6lio. 

o grau de incerteza que cerca a construç&o de urna curve de deman­

da nocional faz da rigidez de preços (principalmente de seus di­

ferenciais) e da decìsao de producao orientada pelos niveis de 

estoques rotinas racìonaìs àe açào por parte da empresa (porque 

potencialmente menos custosas manìpular preços e arriscar a 

abertura de uma guerra de preços ou a entrada de novas firmas no 

ramo é um custo potencìal que a firma oligop6lica leva em conta 

em suas ac5es. assumindo implicitamente gue a estrutura do merce­

do é variavel endOgena). 

Nestas condiç5es. n&o apenas os preços adguirem certa ri­

gidez, como também os diferenciais de preços no setor tendem à 

estabilidade em termos percentuais. Esta rigidez nos diferenciais 

pode ser explicada com base na estrutura de mercado vigente na 

maioria das indUstrias modernas: um grupo de poucas grandes em­

presas formam o preco, e as demais seguem sua lideranca, mantendo 

estaveis os diferenciais. ( ~ importante lembrar que. como as 
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grandes empresas diluem seus custos fixos em grandes escalas de 

produc~o. seus custos unitérios tendem a ser inferioree à das 

empresas peguenas; além disse, como as peguenas empresas tem pou­

cos instrumentos de concorrencia extra-preço, os diferenciais de 

preços com relacao às grandes tendem a ser negativos ou multo 

pouco positivos; estes fatores, atuando em conjunto, dào a pegue­

na empresa margens consistentemente inferiores às grandes empre­

sas). no gue a literatura trata como liderança-preço. 

Como se forma, no entanto, o preço vigente ? Que fatores 

levam à sua alteraç&o ? 

Essa resposta se encontra evidentemente condicionada por 

fatores ligados à estabilidade hist6rica do nivel de preços ou à 

vig€ncia de processos inflacionArios por largo periodo. 

Nas condic~es de inflacào moderada em gue a teoria do oli­

gop6lio fai desenvolvida, apontava-se como base para a formacao 

de preços o custo variével médio? acrescido de um percentual adi­

cional para cobrir as despesas gerais e gerar lucro ("mark-up"). 

O custo variével médio n~o era obrigatoriamente o custo médio no 

momento do pricing. mas um custo-padrao em torno o qual as flu­

tuaç5es costumavam se estabelecer, de modo que as variacOes de 

precos podiam ser até menos extensas que variaçOes de custo em 

determinados periodos. 
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O mark-UP 1 por sua vez. normalmente eapelhava fatores de 

ordem distinta: 

1) um pisa, representado pelo percentual necessario para 

cobrir o custo fixo unitario definido para um nivel de produç~o 

standard (analise de break-even point);3B 

2) um teto, que espelha o preço maximo que se espera ser 

capaz de impedir a entrada de novas empresas de porte no setor. 

Devido à existéncia de descontinuidades técnicas n~o-desprezive-

is, a entrada destas empresas implica forte reduçao de vendas e 

lucros para as empresas jé estabelecidas, e impedir estas en~ra-

das, mantendo a margem abaixo de certo nivel critico é objetivo 

da mais alta relevància. Este nivel critico é determinado pelas 

barreiras à entrada vigentes ero determinarlo setor.se 

As flutuaç5es entre teto e pisa assiro determinados obedece~ 

a certos fatores de estratégia da firma no merc~do, que resumire-

mos em dois momentos b&sicos: 

se Este pisa deve ser entendido em sentido tendencial: a 
firma n~o pode fixar o mark-up abaixo do break-even point além de 
determinado periodo de tempo. Nos momentos ero que a luta competi­
tiva envolve o uso de politicas de precos~ nada impede que tempo­
rariamente o mark-up esteja abaixo deste pisa. 

se No nossa modo de entender, as barreiras a entrada refle­
tem multo a especificidade de cada setor e das empresas instala­
das, sendo perigoso afirmar uma tendBncia ciclica ou anticiclica 
das variac3es nas barreiras com relac&o à economia como um todo. 
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a) o uso de politicas de reduçao de precos (normalmente 

acompanhadas de outra politicae) com a finalidade de conquistar 

maìor participaçAo no mercado, normalmente a partir do aproveita­

mento de vantagene competitivas (estaticas ou din&micas) de cue­

to, que permitem reducao significativa de preoos mentendo alguma 

folga de margem. Em caeos mais raros, pode se estabelecer urna 

guerra de preços, podendo o mark-up cair temporariamenLe até mes­

mo abaixo do seu "pisa". 

b) o aproveitamento. por parte da firma, do poder de merce­

do conquistado apés determinarlo esforço competitivo, aumentando o 

preço e recompondo o mark-up. Tra~a-se de certa forma, da con~ra­

partida do movimento descri~o no item a. 

Afora estas ac5ee estratégicas, o mark-up tende à uma certa 

"inércia ··. n a medi da em gue nào surja qualquer fatar estratégico 

capaz de modifica-lo. Esta "inércia", porém, nào implica constB.n­

cia. 3e bé. urna tendéncia de crescimento na economia, a manutencéo 

do nivel de preços gera uma tendéncia altista para o mark-up, e 

vice-versa. Como veremos mais tarde, tais consideraç5es se modi­

ficam bastante quando passamos a considerar a formacAo de preços 

oligop6licas em condiçòes de inflacào. 

1.3.3 SalArioB e Mercado de Trabalho 
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Com base na idéia de formacao de preços a partir dos cue-

tos, e dada a import&ncia dos salérios em sua formacào, passare-

mos a analisar os sal&rios e o mercado de trabalho com um ·pauco 

mais de profundidade. 

Contrariamente ao "mainstream", gue trata o mercado de tra-

balho como se fosse o mercado de um bem qualquer, Keynes e seus 

s2guidores chamam a atençào para a institucionalidade diversa gu~ 

:J caracteriza .. o mercado de trabalho moderno . 

~ 

) 
) Como observam Piore & Doeringer(1971), o desenvolvimento do 

~capitalismo e o aprofundamento da divisào social do trabalho le-

J varam à formaçao de diferentes funç5es e profiss6es, cada urna 
) 

de las exig:ìndo conhecimentos especificos e graus de instruçao 

diversos que impedem a livre mobilidade de trabalhadores entre 

tais profiss5es. A formaçào do trabalhador moderno envolve dee-

perdicio de tempo e custos multo altos. o que torna pouco prova-

vel a mudança de profissào ou capacitaçào. O resultado de66a ins-

titucionalidade é a segmentaçào do mercado de trabalho: nào se 

pode, a rigar, se falar em um mercado de trabalho Unico, mas em 

varice mercados de trabalho4o. 

40 ~ verdade, no entanto, que exista ainda um grupo de f~-' 
oOes de baixa qualificaçào que permit~que haja uma certa mo i 
lidade interfuncional e que se const:fYue;r( realmente um Unico -
trabalho. ~ também verdade que nos paises subdesenvolvidos a in­
flu8ncia deste mercado é magnificada. Cabe obaervar, no entanto, 
gue certos ~atores atenuam o impacto deste mercado na formaçao 
geral de salario. Inicialmente, é preciso obeervar gue, afora a 
segmentacao advinda da rigidez institucional, hé também urna ses­
mentaçào oriunda de rigidezes de ordem geografic~ada a existén-
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Urna distino~o importante surse, também, entre os mercadoe 

internos e externos de trabalho, vale dizer, entre trabalhadores 

ja treinados e especializados, e trabalhadores que ainda nao ee 

submeteram ao aprendizado especifico intra-firmas. 

Os efeitos institucionais aparecem também quando observamos 

gue o mercado de trabalho nao pode ser tratado como um mercado àe 

bens, na medida em que as relacòes de compra e venda ~ao sào oca-

sionais, mas duréveis4 1. A durabilìdade destas relaç5es é funda-

mental tanto para a firma. com relaçào à eficìéncia e custos do 

trabalho, quanto para o trabalhador, na medida em que o trabalho 

constitui sua principal (senào Unica) fonte de renda e subsistèn-

cia.4.z 

Como observa Hicks (1974), tais consideraçOes envolvem a 

manutençào de contratos de trabalho, e que tais contratos sejam 

considerados justoa. O conceito de justica é inerentemente abs-

trato e varia no tempo, mas essas caracteristicas nào invalidam 

alguma tentativa de teorizacao. 

eia de custos econ6micos e sociais do deslocamento da m~o-de­
obra. Além disso, este mercado constitui-se em grande medida de 
pessoas subempregadas, o que atenua a pressao da oferta sobre o 
mercado de trabalho. 

41 (Hicks,1974, pp51) 

42 Outras idéias importantes sobre mercado de trabalho, que 
contribuem no sentido de demonstrar gue os salé_rios nào sào as 
var1aveis de ajuste de mercado sli.o os ''contratos implicitos de 
trabalho" de Af:='"riadìs (1976), o "custode~" de Okun (1981) 
, e o ··saléiriolde eficiéncia" de Stìglitz ~ 

),o~CIL )~ d,.t_ p~èi:D , &<__ f'o._Q_çl 
~ ~dh c:l& N{~ --1> GIAJW eu:, OLB J"1J/lS0 



Primeiramente. observamos gue hoje a grande empresa capita­

lista é, em esséncia. burocrética e hierarguizada. A consegù8ncia 

de taie caracteristicae é a exietencia de urna estrutura rigida de 

cargos e salArios, ou seja, as regras convencionais tornam rigi­

dos os salérios relativos dentro de cada empresa, independente­

mente das condiçOes de oferta e demanda para cada tipo aspecifico 

de mào-de-obra. 

A estrutura sindical correspondente, porém, nao se dé por· 

empresa, mas por tipo de ocupaçào, e o resultado é a rigidez das 

remuneraç5es relativas n&o apenas dentro de cada empresa, mas 

também entre empresas, para diversos tipos de ocupaç~o. 

Algumas consideraç5es essenciais devem ser desenvolvidas em 

termos dos efeitos da inflaçào sobre a determinacao dos salérios. 

Embora negociem os salérios ero termos nominais, os trabalhadores 

obviamente o fazem pensando em termos de capacidade de compra gue 

tal montante representa. Em momentos de estabilidade ào nivel de 

preços ou regimes inflacionérios de simetria inflao&o/deflaoao, é 

aceitével que o salario nominal seja em principio rigido, coete­

ris paribus. No entanto, tao logo o nivel de preços revele um 

viés inflacionério, a convençao de estabilidade dos salérios no­

minais se rompera, e os sindicatos tentarào negociar um aumento. 

de modo a recompor as perdas passadas de poder aquisitivo e pre-
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venir eventuais perdas futuras, o gue podere criar um componente 

de realimentacao inflacionaria4s. 

Tais rigidezes, no entanto - a saber, da estrutura salarial 

intra-firmas, da estrutura ealarial inter-ocupac5es e do salario 

real - nos explicam como um aumento salarial em urna empresa ou 

para uma certa profissào, ou o aumento do custo àe vida se propo-

gam dentro do mercado de trabalho, mas nào explicam a génese àe 

todo o movimento. 

Parece-nos sensato afirmar que, dentro àas atuais es~rutu-

ras, tal movimento pode ter inicio em dois fa-coree principalE: 

l) o chamado "efeito-Baumol"' (vide nota de rodapé 18), ondE: 

as diferenças intersetoriais de produtividade, combinadas com é 

rigidez salarial inter-ocupaçOes, causam um efeito inflacionArio 

gue pode, via rigidez salarial, se espraiar por toda economia. h 

interessante observar gue a concessào de um aumen~o salarial pe-

los ganhos de produtividade constitui parte importante das roti-

nas de validaçào do sistema salarial, introduzindo um componen~e 

"merit6rio", derivado da sofisticaclio das normas de "justica·· do 

atual regime salarial. Na medida, entretanto, em que a este com-

ponente se agrega a rigidez do sistema salarial, tal ganho se 

4 3 Para um estudo mais profundo desta realimentac&o~ ver ca­
pitulo 2. 
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Poder-ee-ie imaginar que, apesar de tudo. ae pressOee de 

demanda seriam um importante determinante do nivel de selérios. 

j8 que os empregos iniciais na hierarquia dae empresas, ao serem 

ocupados por elementos vindos do mercado externo, transmitiriarn 

as empresas as condìcOes de oferta e demanda ali reinantes. B 

preciso notar, no entanto, gue a existéncia de custos para a dis­

pensa e contrataçào àe mào-de-obra (especialmen"Le em regimes do 

tipo Welfare Sr:;ate) e a necessidade de realizaoao pela firma de 

investimentos no treinamento de funcionérios tornam vantajosa à 

empresa a manutençào de mao-de-obra ociosa ou semi-ociosa como 

reserva planejada, permìtindo também respostas relativamente ra­

piaas nas mudanças àos niveis de produçào. O resultado é o isola­

mento do mercado interno de m~o-de-obra das condiç5es de oferta e 

demanda reinantes no mercado externo às firmas,. e a consegUente 

reduçgo da importància da oferta e demanda como fatores de deter­

minaç~o do nivel de salarios. 

A titulo de conclusao, podemos afirmar que o nivel àoB sa­

larios nominais é determinado n~o tanto pela oferta e demanda em 

um mercado Unico de trabalho, mas por forças sociais muito mais 

amplas, que envolvem toda estrutura de poder e renda da socieda­

de. A conformaçao destas forcas durante um determinarlo periodo de 

tempo determina um regime ou norma salarial. Observaremos mais 

tarde gue essas rotinas interagem com outras rotinas para formar 

pr6prias normas salariais. 
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um determinarlo regime inflacionério, e este regime inflacionério 

também influì decisivamente sobre a norma salarial.4B ~ preciso 

esclarecer também que a noçao de regime salarial abre as portas 

para um aspecto t~o importante guanto o valer do salério nominal 

em si: a "dimensào temporal" dos salB.rios. ou seja, a periodici-

dade dos reajustes salariais, conceito teOrico funàamental. err, 

regimes de alta inflac~o. Essa guest&o seré retomada no capitulo 

2. 

1.3.4 Qutros Cuetoe 

Aparece como evidente nos trabalhos sobre formaçào de pre-

ços e inflaoao dentro da tradicào da "inflaçào de custos·· urne. 

grande concentraçgo da discussào em torno da questào salariai, 

relegando a discussào de outros custos a segundo plano. 

Nos paises menos desenvolvidos, no entanto, os custos da 

mào-de-obra tendem a ser consideravelmente menos importantes, na 

medida em gue os salArios representam parcela reduzida àa renda 

nacional e dos custos das empresas, e os sindicatos sao via de 

45 O conceito de regime ou norma salarial fai muito explora­
do pela escola francesa da regulac~o. Vide por exemplo AGLIETTA. 
M. & BRENDER~ A. (1984). Embora carentes de microfundamentos ee­
pecifìcamente keynesìanos (essa escola parece ter aderido ao cha­
mado "keynesianismo deseguilibrista")~ a idéia de um regime sala­
rial, àependente de ~ecto~ p~litioo-sociais profundos parece 
responder aos clamore~ilesLpoYuma economia menos eoonomicista. 
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regra mais fracos gue seus similares nos paises desenvolvidos. O 

resultado é urna import&ncia muito maior de outroe custos na dis­

cussS.o te6rica. Assim. passaremos a discutir estes "outros cus­

tos·· com um pouco mais de atençao. 

1.3.4.1 Leis de Rendimento 

Como a teoria dos precos se refere ao curto prazo. adota-se 

normalmente o suposto do curto prazo marshallianc, ou seja. um 

periodo de tempo durante o qual a guantidade de eguipamento esta 

dada. Esta suposicao traz implicita a ìdéia de que esté dada a 

técnica, ou seja, os coeficientes técnicos de producao estao do­

dee. 

Diante dessas hip6teses. s6 faz sentido se pensar em urna 

curva de custos marginais crescentes dentro da idéia keynesiana 

de que a empresa seja forçada a usar recursos progressivamente 

mais ineficientes à medida que se expanda sua produçào. 

Analisando esta idéia à luz do que foi discutido no item 

anterior, ela se caloca no minimo como discutivel. 

No que se refere à m~o-de-obra. o aprendizado formal se dé 

jé no interior da empresa, onde o treinamento de urna especiali­

zaçào nivela os funcionarios em termos de habilidade e eficièn­

cia. Assim sendo, n~o faz muito sentido imaginar que a empresa 
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seja capaz de eacolher oa funcionérioa em ordem decrescente de 

eficiència, ou imaginar gue, ap6s o treinamento~ a m~o-de-obra 

nBo tenha sido homogeneizada do ponte de vista da eficiéncia. 

Com relac~o ao eguipamento. hé duas rnaneiras pelas quais as 

firrnas evitam a eficiéncia decrescente: de um lado, as formas de 

mercado e concorréncia contempor&neas (vide item 1_3_2) favorecem 

a manutencao de capacidade instalada ociosa como estratégia de 

concorr&ncia. o que permite uma resposta flexivel e com retornoe 

constantes do equipamento com relac&o a um aumento na demanda; 

por cutro lado, fora do mundo teOrico nao hé distinçào entre o 

curto e longa prazo; as firmas tendem a investem quando a utili-

zaçào prevista da capacidade no futuro atingir determinarlo nivei, 

e também o fazem no ìntuito de modernizar seu equipamento. 

Essas caracteristicas das aç5es das firmas tornam o custo 

marginal urna variBvel aproximadamente constante47 (senSo mesmo 

àecrescente. pois, à medida que aumenta a proàuç~o. a firma ganha 

poder de barganha frente a seus fornecedores, podendo conseguir 

insumos a preco mais baixo). e demonstram que a idéia de rendi-

mentos constantes ao invés de decrescentes é uma hip6tese multo 

mais pr6xima à realidade_4s 

47 Urna possivel excess~o sao os mercados de commodities-Tra­
taremos do assunto no item 1.3_2.2-

48 Como ali&s reconhecem a maioria das obras de contabilida­
de, anftlise e contrale de custos. 
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Nos mercados flex, a manutençAo de curvaa de demanda cree­

centes tem outra justificativa: se deve baeicamente ao fato dos 

agentes intermediarios gue controlam os estoques n&o venderem sua 

produç~o ao mesmo tempo. Sua tentativa de vender ao melhor preco 

com menar custo de estocagem envolve expectativas diferentes para 

cada um destes agentes, de modo gue, para cada cotaç&o. hé um 

determinarlo grupo de vendeàores. Conforme os preços sobem. tanto 

mais se aproxìmam do preco critico a partir do qual os agenteB 

est~o dispostos a vender, de modo gue, para cotaçòes mais altas, 

ha maiores guantidades a serem vendidas. 

1.3.4.2 Taxa de Gambio 

A associaçào entre taxa de· cfumbio e nivel de preços é fei~a 

normalmente a partir da nooao de que o cambio afeta o custo por 

ser componente do preço em moeda nacional dos insumos importados 

em moeàa estrangeira. Assìm senào, o efeìto do c&mbio sobre pre­

coe seria tanto maior guanto maior fosse o nivel de importacOes 

da economia com relaçao ao PIB. 

ConsegUentemente, em paises como o Brasil~ onde o nivel 

importaç5es/PIB é baixo, o efeito das variac5es cambiais seria 

pegueno, resultanào em idéias de politica econOmica no sentido de 

negar o uso do c&mbio enguanto instrumento de estabilizac&o dos 

preços. Recentemente. tal tendéncia tem sido revertida, e ae pro-
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postas de ancora cambial como nUcleo das politicas de estabili­

zaoao tém ganho forca em diversos meios. 

Além do efeito direte sobre o custo dos insumos importados 

em moeda naoional. o c&mbio tem outros efeitos fora custos que 

afetam também o nivel de preços. 

Como veremos mais tarde, em alguns oasos de inflacao aguda, 

urna moeda estrangeira forte funoiona como indexador da economia. 

Nestes casos, a estabilizacao passa necessariamente pela estabi­

lizacao do c&mbio. 

Ha, entretanto, outros efeitos gue precisam ser considere­

dos. Qua:lguer gue eeja o regime cambial adotado, pode-se perceber 

gue a taxa de c&mbio nào se move. na realidade, de modo a eguali­

zar o poder de compra das vérias moedas nacionais. O resultado e 
a profunda diferenca de preços do mesmo produto em varios paises 

quando reduzidos à mesma moeda. Recentemente o ideério econOmico 

tem apontado para um processo de liberalizacao do comércio inter­

nacional (abolic8o de controles administrativos das importacOes, 

reducao da protecao tarifaria) que usa tais diferenciais no sen­

tido de auxiliar no processo de estabilizac~o dos preços. De fa-

to, gualguer gue seja a estrutura da concorréncia. os desniveis 

de precos s§.o tao grande a gue. mesmo em mercados concentradoe. e 

pouco sensiveis à concorr9ncia em preço, algum efeito acaba sendo 

sentido. 
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Cutro efeito importante do cdmbio se refere ao fato de gue 

mercadoriae tipo oommodltles sao cotadae efetivamente em d6lar no 

mercado internacional, e o preco interno dessas mercadorias se 

encontra acoplado àquela cotaç&o, seja o pais importador ou ex-

portador deste produto. Assim, variac5ee no c&mbio afetam o preoo 

àas commodities e, atravée destes, o de outras mercadoriae. 48 

Cabe definir. também, de gue maneira e em gue ~edida os 

distintos regimes cambiais modulam seus impactos sobre precoe e 

inflaç~o. 

Podemos definir. Frasso modo, dois tipos puros de regim~ 

cambial: o "rigido··. onde o Banco Central determina urna taxa fixa 

de cambio nominal e gapante a livre conversibilidade . da moeda 

àguela taxa, e o "flexivel", onde o Banco Centra! n:§.o intervém no 

mercado, gue fixaria a taxa de cambio idealmente pelo equilibrio 

entre oferta e demanda de cambiais. 

No regime de c&mbio fixo, enguanto o Banco Central dispuser 

de reservas que lhe permitam bancar a conversibilidade, o efeito 

49 Esses efeitos podem ser realmente importantes, na medida 
em gue os minérios tenham peso importante na composic~o da matriz 
industrial e energética do pais. Além disso. as commodities agri­
colae, afora seu peso mais ou menos importante como insumo, ainda 
tem efeito~ como alimentaçao~ sobre os precos da cesta de consumo 
dos trabalhadores, podendo levar a aumentos encadeados de sala­
rios. gue se encarregariam de transmitir a press&o inicial do 
c&mbio sobre todos os eetores da economia. Alguns outros bens 
tradables, além das commodities, também tém seus preçoe firmemen­
te fixaàos em d6lar. 
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em geral é o amortecimento das pressOee inflacionérias, na medida 

em que parte doe custos das empresas ee torna fixo em termos no­

minais, amortecendo o efeito rlas variacòes de outros custos sobre 

o preco final. A economia fica, no entanto, submetida a urna "in­

flacào importada'", na medida em que as variaçòes dos precos dos 

insumos importados em moeàa estrangeira, com o c&mbio fixo. afe­

taro diretamente o custo desses insumos em moeda nacional. E evl­

dente que, tanto este efeito amortecedor do cambio fixo quanto a 

inflaoào importarla sao tào maiores guanto mais aberta tal econo­

mia. Além disso, se por qualguer motivo os agentes econ6micos 

começam a desconfiar da insuficiència das reservas do Banco Cen­

tral para garantir a livre conversibilidaàe, o c&mblo passa a so­

frer um intenso atague especulativo, e o componente expec~aciona: 

do custo de uso faz com gue os preços gue rlependam em alguma me­

dida do càmbio subarr .. 

No regime de cambio flexivel, o efeito mais perceptivel é o 

aumento da sensibilidade àos preços à demanda: um aumento da pro­

ducao interna tende a aumentar o montante importarlo e a demanda 

por cambiala para realizar tais importaçOes. A conseqUente rlepre­

ciaçào cambial se reflete imediatamente, pelos mecanismos ja ci­

tados, nos precos. Ne ate regime cambial. o problema da "inflaçào 

importarla·· se reduz. na medirla em que as expectativas de inflaç8o 

externa afetam a demanda por cambiala, compensando, ao menos par­

cialmente, a elevaçAo do preço de alguns produtos. Em compensa­

çào, os aspectos expectacionais se amplificam de maneira violen-
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te: a expectativa de mudanças de politica econ6mica poderia cau-

sar grandes variacOes no c&mbio. A resposta dos preços a este 

tipo de flutuaç~o é incerta. g possivel gue aa empresas passero a 

usar como retina para fixaçào de precos um c&mbio médio ou pa-

drào, justamente para evitar esses efeitos de instabilidade no 

preço das mercadorias. Em um regime inflacionario agudo, entre-

tanto, tais consìderaçòes nao sao vAlìdas: é provavel que a ins-

tabilidade cambiai se amplifigue diante dae expectativas exacer-

badas e o comportamento dos preços (em moeda nacìonal e mesmo em 

d6lar) varie amplamente. 

Tais consideraçOee, no entanto. sào apenas ilustrativas, na 

medida em gue hoje esses regimes cambiala nào se apresentam de 

forma pura." De fato. nem a fixac8o de urna taxa fixa com lìvre 

conversibilidade. nero a flutuacào "de mercado" do cB.mbio flexivel 

parecem imperar. o gue tem predominado em termos de cambio, é um 

regime onde o Banco Central nao se compromete em comprar ou ven-

der cambiais a determinarla taxa, mas, como normalmente é o maior 

detentor indìvidual de csmbìaìs, utiliza suas reservas como "mas-

se de manoeuvre" para manipular o mercado cambial com objetivos 

de politica econ6mica.oo 

co Tal poder de foga tem se reduzido sistematicamente desde 
adoç~o deste regime cambial misto devido ao intenso processo de 
internacionalizaç~o ou globalizaçào. Grandes multinacionais e 
bancos disp~em, em conjunto, de um montante de recursos gue os 
bancos centrais n~o conseguem fazer frente. O resultado é que. 
nos grandes movimentos de especulaçào em massa, a capacidade de 
estabilizaç~o do banco centrai é pequena, e a tendéncia de adotar 
algum tipo de restricào ao movimento de capitais, bem como o uso 
extensivo da politica monetaria como instrumento de estabilizacào 
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Embora os bancos centrais nao consigam es\aziar todos oe 

movimentos especulativos, o c&mbio tem sido muito male estAvel do 

que seria caso reinasse o c&mbio flutuante puro. Em termos de 

formaçao de precos, tal estabilidade tende também a garantir urna 

certa estabilizaç~o do custo dos insumos importados. e tem procu-

rado compensar os efeitos dos diferenciais àe inflacao. Nos pai-

ses subdesenvolvidos em que hé forte restriçao cambial, no entan-

to, o c&mbio tem sido fatar nao apenas de realimentaçào da infla-

çào. como também foca autOnome· de sua aceleraçào. I sto ocorre na 

medida em gue o pais se obriga a sustentar um cambio desvaloriza-

do para manter urna competitividade 'espU.ria", capaz de servir è 

divida ex~erna. Como veremos mais tarde, essa sus~enLaç~o envolve 

n uso de todo o arsenal de politica econOmica, o gue acaba por 

ter. nas condiç5es ali reinantes. amplo impaeto inflacionérlo. 

A definiçao de um regime cambial nào se esgo~a. porèm, nos 

aspectos da formaçào da taxa de c&mbio: o regime de mobilidade de 

capitais internacionaie joga impor~ante papel nào apenas direta-

mente na formacao da taxa de cambio, mas afeta sobretudo o regime 

monetario-financeiro; com efeito, a entrada de capitale pressione 

pela expans&o da liquidez em moeda nacional, e responde aos dife-

cambial, se tornam cada vez mais normas de ac&o dos bancos cen­
traLe, com violentos impactos desestabilizadores. As ruinas do 
Sitema Monetario Europeu s~o a prova mais contundente de que. 
desde o rompimento do padrao de Bretton Woods, ainda n&o se esta­
beleceu um padrào monetario inLernacional capaz de garantir esta­
bilidade à economia mundial. 
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renciais internacionaie de juroe. A alta mobilidade deste ''bot 

money'' cri a um alto potencial inatabilizador para ae taxas de 

cambio e de juros. e. por eaaaa vias, do nivel interno de preçoa. 

Assi m, podemos definir o regime cambia! como outro impor·­

tante determinante do regime inflacionario e,tal como no regime 

salarial, a periodicidade da definiçào do càmbio (ou àa capacida­

de dos bancos centrala em manté-lo estavel) tem papel essencial 

na dinamica inflacionaria. 

1.3.4.3 Estado e Regjme Fiecal 

Dentro de um paradigma keynesiano, a tào debatida e sempr~ 

controversa ques~ao fiscal do Estado aparece em contorno multo 

diferente das tradicionais ligacees entre inflacào/déficit fis­

cal/emissao monetaria. 

Com efeito, trata-se, antes de tudo, de reconhecer o Estado 

como tendo peso importante na formacao de custos das empresas, 

nao apenas pela tributaç&o, mas também como fornecedor de servi­

cos e infraestrutura. No caso dos paises de industrializaç~o tar­

dia, o Estado tem presença marcante também como produtor de insu­

mos basicos, atuando em siderurgia, petroquimica, mineraçAo, etc. 

Seguindo Kandir (1989), chamaremos a todo este conjunto de bens 

produzidos pelo Estado de bene pUblico-fiscais. 
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Enquanto os precos deetee bene pUblico-fiecais e as aliquo-

tas tributarias forem estéveis. funcionarao como estabilizadores 

do nivel de precos. Em contextos de fragilidade financeira do 

setor pUblico. no entanto. aumentos reais de preços pUblicos, 

aumento dos impostos e reduc~o de aeu prazo de recolhimento tar-

nam-se propulsores da inflac~o. Em contextos de persistencia in-

flacionaria, os preços pUblicos também nào podem permanecer esté-

veis por muito tempo. E. como veremos mais tarde, a prOpria ei-

tuaç&o financeira do setor pUblico pode estar correlacionada com 

a taxa de inflaç~o5 ~, de modo que pode-se definir um certo regi-

me fiscal, correlato a um certo regime inflacionério. 

1.3.4.4 Taxa de Juros e Custo de Oportunidade 

Um elemento gue normalmente tem passado àesapercebido às 

anélises keynesianas cléssicas é o impacto da taxa de juros na 

formaçào de preços. Podemos inferir tal desatencao do fato de a 

l5J. Através, por exemplo, do chamado "efeito Oliveira-Tanzi": 
a exist8ncia de um intervalo temporal entre o fato gerador do 
imposto e a data de recolhimento implica na desvalorizac~o real 
do tributo guando a inflacào é alta. Na medida em que os gastos 
pUblicos e a divida pUblica sao indexados~ o resultado é aumentar 
a fragilidade financeira do setor pUblico. Este efeito pode ser 
reforcado pela tentativa de uso dos preços dos bens pUblico-fìs­
cais como àncoras nominais em processos àe estabilizaç~o. 

Nos paises de inflaçAo moderada. o impacto pode ser o 
contrério, ou eeja~ o reforço da situacAo financeira do eetor 
pUblico, dependendo da relaçào entre ae perdas e ganhos pela nao­
indexaçào da divida pUblica, de gastos e das faixas de definic&o 
das aliquotas do Imposto de Renda, e pela manutencao do preco dos 
bens pUblico-fiscais. 
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taxa de juros ter sido considerada como um elemento que incide 

sobre dividas cujo servioo n§o constitui custo direto. 

Devemos chamar a atenç~o. no entanto, para o fato gue os 

juros que incidem sobre o capita! circulante das empresas consti-

tuirem realmente custo direte; além dìsso. é preciso lembrar gue, 

se estamos tratando de urna formaçao àe preçoe fora ao contex~o 

neocl&asico. nao ha motivo para gue os custoe indiretos nao afe-

tem os preços.52 

Tais argumentos, no entanto, sào até secundarios diante ào 

fato gue constitui, ao nossa ver, o cerne da guestào: a influér:-

eia da taxa de juros sobre o custo de oportunidade. 

·Como observa Keynes no ap8ndice ao capi tulo 6 da Teoria 

Geral, 

para que haja um lucro normal, o preço de ofer~a de 

longa prazo deve exceder o custo de longa prazo~ assim calculado~ 

s2 Com efeito, a idéia de formaçao de preços por mark-~ 
sObre custo em seus desenvolvimentos originais (Hall & Hitch, 
Labini) foi chamado Principio do Cnsto Total, contrapondo-se ao 
conceito neoclassico de formaç~o de preços pelo custo marginal. O 
mark-up nestes trabalhos era resultado da soma de dois percentu­
ais distintos gue incidiam sobre custo variével médio e custo 
fixo unitario. A idéia de considerar um nivel de produc~o stan­
dard para definir o custo fixo unitario faz sentido em contextoe 
de previsibilidade e inflacao moderada ou estével~ mas nào em 
contexto de instabilidade, como veremos adiante (Capitulo 2)~ de 
modo que preferimos, desde jé, explicitar este aspecto do mark­
up. 
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em um montante gue se determina aplicando ao cuBto do eguipamento 

um percentual adicional igual ii taxa de ~iuros corrente sobre em­

préstimoa de prazoa e riscos equivalentes.( ... ) Portanto, o preço 

de oferta de longa prazo é iaual 8 soma dc custo prim8ric. do 

custo suplementar~ do custo de risco e do custo àe juros." (Key-

n es, 1936, pp. 67 l. 

Keynes se referia a situao~es de concorréncia pura. Em con­

diçòes mais gerais, esse percentual adicional constitui-se geren­

cialmente em um custo nocional. A equiparaçào de preço e custos 

marginais nào ocorre, mas nem por isso este custo nocional n&o 

deve ser levado ern conta. Em termos préticos. constitui-se em urr. 

pisa de rentabilidade. Quando este piso aumenta, as empresas se 

véem estimuladas a aumentar aeus precos, de modo a cubrir esse 

"custo" mais alto. 

Tais consideraçOes amarram as condiçòes de rentabilidade no 

mercado de titulos e de produtos, submetendo a formaçào de preços 

a urna din&mica financeira e especulativa tipica das operaçòes 

financeiras de portfélio. Enguanto em condiçOes relativamente 

estaveis tais consideracOes sao de import&ncie secundaria, em 

condiçOes de alta instabilidade elas adquirem importancia vital 

para o entendimento da formaçao de preços e sua din&mica finan­

ceira. e definem mais um regime. o financeiro-monetério, como 

elemento de determinacào da formacào de preçoe da economia. 
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1.3.4.5 lnaumoa Flex 

O uso de insumos flex conduz os choques de oferta e demanda 

diretamente aos preços de oligop6lio. Hé que se ter em vista, 

porém, gue. ,ié gue este forma seus precos com base nos oustos 

normais, apenas quanào o preço àas commodities fugir aos padròes 

normais é gue atingirào efetivamente os preços. 

O impacto sobre os preços s6 se da, porém, diante de varia-

ç5es imprevistas na demandaos, e desde que nào haja importaçOes 

compensat6rias ou elas nao possam ser feì~as ao mesmo preço Qo 

produto nacional equivalente. 

Além disse~ ha um fatar importante de transmiss~o indireta 

do custo dos insumos flex a preços de todos os setores: as merca-

dorias flex comp5e parte importante da cesta basica dos trabalha-

dorea. Quando os preços flex variam, é provSvel gue os sìndicatos 

passero a lutar por varìac5es de salarios que cubram os aumentos 

do custode vida. Isto também é "pressao de sal&rios", mas causa-

53 Imprevistas pelos proàutores, de modo gue suas decis5es 
de produc~o nào acompanhem a demanda real, e também por parte dos 
que utilizam os ìnsumos flex. de modo gue nao formem estoques 
suficientes a preços antigas para se prevenirem do aumento. 
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da por variaçOes nos precos flex, ou aeja, por variaç5es impre-

vistas de demanda.D4 

l. 3. 5 Conclus§.o 

Concluiremos o capitulo com um ràpido apanhado do gue temos 

até agora. 

A formaç&o de preços, de acordo com os p6s-keynesianos, 

comporT.a dois modelos distintos, a saber. o de preços flex, pre-

dominante nos mercados de commodities e ativos fìnanceiros e mo-

netarios. e o de pre9os fix nos demais mercados. 

Enguanto no modelo fix preço e produçào s&o fixados ex an-

te, com o ajuste entre oferta e demanda ex post ocorrendo via 

variaç5es nao-planejadas d~ estoques, no modelo flex o preco é a 

variavel de ajuste ex post entre oferta e demanda, enquanto os 

niveis de estogues sào definidos ex ante. 

Assim, enguanto a formaç~o dos preços flex assume uma cono-

taçao especulativa, com os precos respondendo às mudanças de po-

54 Ou ''choques de oferta" relacionados com problemas clima­
ticos, dificuldade no contrale àe pragas. desgaste do solo. e 
outros elementos técnico-climAticos. 
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eiçào do portf6lio dos agentee diretamente. a de precos fix esté 

mais ligada às empresas e às estruturas de mercado no qual as 

mercadorìas e servioos s§o produzidos. 

Em um oontexto de estabilidade estrutural, em gue as formas 

de competiç~o fora-preço sejam predominantes, os precos fix s&o 

formados por urna empresa-lider, com as demais procurando manter 

urna certa estabilidade nos diferenciais de preços com relaçào a 

ela. O preço da empresa-lider é formado pela adiçao de um percen­

tual sobre um custo unitario padrào (definido para um nivel de 

produçào standard, com base nos custos médios passados). Aquele 

percentual ("mark-up") responde às definicOes estratégicas da 

empresa-lider no meroado e tende. na auséncia de mudanças estru­

turais. a urna cert,a inércla. · 

Em momentos de desafio ao este ".status guo" no mercado (se­

ja por parte da empresa-lider. tentando aumentar ou explorar me­

lhor eeu market-share, seja por parte de ou~ras empresas desafi­

ando a empresa-lider) a politica de precos pode se tornar elemen­

to ativo de concorrencia, e o mark-up variar em funçào das estra­

tégias empresariais. 

A longo prazo, porém, o mark-up deve estar definirlo no ine­

tervalo entre a garantia de urna remuneracAo minima. determinada 

pelo "custo de oportunidade" (taxa de juros incidente eobre titu­

loe governamentais mais um "custo de risca··) e um teto de preoo 
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definido como aguele que, na margem, impede a entrarla de empresae 

no setor. 

A inflac~o. nestes modelos, pode ser gerada a partir tanto 

de chogues de demanda, vale dizer, variaçòes imprevistas na de­

manda, gue façam com gue as expectativas doe retentores de esto­

gue nos mercados flex sejam tais que o aumen~o esperario nos pre­

ços compense os oustos de manutençào destes estogues em carteir&, 

causando escassez e aumento dos preços flex correntes, como por 

chogues de oferta em sentido amplo, englobando tanto quebras de 

safras agricolas guanto variaçòes de custo amplas o sufìcien~e 

para nao serem consìderados normais e serem repassados a pre-

ços. 

Neste sentido, variaçOes no salario nominal. na taxa de 

cambio, na taxa de juros, nos impostos. etc, sào repassados a 

preços quando vào além de certo limite critico. Por cutro lado, 

no setor flex. as variaç6es de demanda além ou aguém do intervalo 

no qual a produçào resultante é considerada standard podem afetar 

os preços. através da revisào do nivel de produçào standard. Esta 

revisào s6 se concretizara caso as expectativas sejam de conti­

nuidade deste nova nivel de produçào. Ha que se notar, porém, que 

as variacOes sao em sentido contrArio ao das variacòes nos preoos 

flex, ja que um aumento na produçào gera ganhos de escala (redu-

çào de custos unitarios) 

de custos unitArios). 

e urna reduçào~ perda de escala (aumento 
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Ha também a possibilidade de urna eérie de efeitos indiretos 

da demanda sobre preoos. Os mercadoe flex fornecem insumos aoe 

fix. de modo gue as variaç5es de precos flex, guando anormais, 

tendem a afetar os preços fix via custos. Além disso, os flex tem 

importante peso na cesta de consumo do trabalhador, e suas varia­

çOes. quando amplas, tendem a ser seguidas por pressòes por rea­

justes salariaìs gue, se concretizados, podem transmitir esta 

press~o inflacionària tanto ao setor fix guanto ao flex. Se as 

taxas de c&mbio sào flexiveis. aumenta a sensibilidade dos precoe 

(e da inflaç~o) à demanda, tanto via elevaçào dos preços dos in­

sumos importados em moeda nacional, guanto pela impacto sobre o 

preço de bens tradaòlee. 

Podemos sintetizar estas observao5es pela express~c: · 

Pfix= z * Cunp (8) 

onde Pfix = preço no setor fix; 

z = "força de mark-up" mark-up + 1 

C un p custo unitario padr~o, onde 

Cunp=[(Wn*b + Pflexn*m + En*Pxn*j)/(l+ti)]*[l+i]+Cfua (9) 
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onde: 

Wn é o salario nominal unité.rio normal; 

b é inverso do coeficiente de produtividade do trabalho; 

P fleAn é o preço normal das matèrias-primas comPradas errr 

mercaàos tipos flex; 

m é o coeficiente técnico de utilizacao de ineumo flex por 

unidade de produto; 

En é a taxa de c&mbio normal; 

Pxn é o preço normal do insumo importado; 

j é o coefìciente técnico de utilizacao do insumo importado 

por unidade de produto: 

ti é a aliquota normal dos impostoe indiretos; 

Cfus é o custo fixo uni té.rio standard para uma produçào 

standard: e 

i é a taxa de juros normal gue representa o custo do capi­

tal circulante, seja este custo efetivo. seja apenas nocional 

(custode oportunidade). 

A formaçao de preços flex~ por sua vez. parece ser dificil 

de reduzir a gualquer sparato analitico. Afora situaçOes em que o 

poder de mercado do comprador seja forte o suficiente para ditar 

o preco (caso, por exemplo, de grandes empresas utìlìzadoras de 

ìnsumos agricolas diante de um mercado de pequenos produtores. ou 
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do Banco Central frente ao mercado cambialD~ e de titulos gover­

namentais). o caso geral parece ser o de mercados gue a~uam como 

verdadeiros price-takers. Cabe questionar~ no entanto, gual preco 

tomarao. e como se forma este preco. 

De um modo geral. como estes produtoe sao commodities com 

cotaçOes internacionais nas grandes bolsas de mercadorias mundi­

ais. a forrnaçào de preços "tipo leil§:o" dessas bolsas talvez seja 

o principal farol àos preços. No entanto. como além dos custos de 

transporte gue, por sì s6. tendem a diferenciar os preços em cada 

pais, ainda ha contrale governamental das importac5es e exporta-

çòes destes proàutos. os mercados nacionais ficam relativamente 

ìsolados uns dos outros, com o gue o preco pode passar a refletir 

o leilào das bolsas de mercadorias nacionais. ~ importante ree­

saltar gue os governos nacionais podem possuir estogues regulado­

res capazes de virtualmente estabelecer os preços nestes merca-

dos, seja para estabilìzar preços, seja com fina de incentivo 

setorial. 

Quando os governos se abstBm de comprar ou vender, os mer­

cados de leilOes passam a refletir a 16gica das decisòes dos re­

tentores de estogues e suas expectativas guanto a preço, produ-

oo Nem sempre, conforma nota de rodapé x. 
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cao. fatores climAticos. etc, de maneira pr6xima 6 descriç&o de 

Keynes dos mercados de ao~es5s. 

Este modelo dual fix/flex fornecera a base do raciocinio 

para os pr6ximos capitulos. Como veremos, no entanto. ele carece 

de conteUdo explicativo em contextos inflacion&rios que nao os de 

inflaçào moderada, o que exige o estudo mais aprofundado da6 ro-

tinas de preço em condiçOes inflacion8.riaE. Embora em tese seja 

possivel desenvolver um modelo de "espiral de preços-salé.rios" a 

partir deste modelo dual basico (basta tornar o salério nominal 

como funç~o do nivel de preços 57), ele nào explicita determi-

nan1::.es relevantes da inflaçào inercial, nem estabelece relaçòes 

entr~ o regime de preços e outros aspectos da economia e socieda-

de inflacionaria. O conceito·bésico de preços (e custos) normais, 

como veremos, nao pode ser aplicaào em condiçbes de inflacào nào-

moderada. o gue passa a exigir a reconstrucao da teoria dos pre-

ços para regimes inflacionarios cr6nicos~ que é a tarefa a gual 

nos dedicaremos nos pr6ximos capitulos. 

56 Keynes ( 1936) • cap. 12. A descr ic&o do "concurso de foto­
grafia" é particularmente reveladora da natureza expectacional e 
especulativa deste tipo de mercado: nào importa tanto o que de 
fato vai acontecer~ mas a a previsao da reaçào dos agentes causa­
da pelas informaç5es disponiveis. 

fi7 Para uma demonstrac~o deste efeito com o sal&rio 
dependendo de urna combinaç8o dos niveis de precos fix 
veja Kandir(1988, pp. 67-8). 
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c A p I T u L o 2 

INFLACAO= UMA TIPOLOGIA 

2 . 1 INTRQIJ!Jci\Q 

O segundo capitulo desta monografia tern por objetìvo de­

monstrar a exìsténcia de diversos regimes inflacionérios e propor 

critérios para urna tipologia. 

Para tanto. observamos primeiramente a existència de diver­

sos tipos de tautologia, às quais criticamos, para em seguida 

propor novos marcos analiticos gue possibilitem a construc~o da 

tipologia. Estaremos a todo momento seguindo o rastro dos te6ri-

cos p6s-keynesianos, latino-americanos, especialmente, que se 

envolveram na discussào sobre inflaçào. em partìcular Fren­

kel{1979) e Kandir (1988) e o jé cléssico trabalho de Tavares e 

Be lluzzo ( 1986) . 

Observamos também que urna tipologia s6 pode ser feita en­

quanto far possivel estabelecer as condicOes de vig§ncia do regi­

me inflacionario. A negaçào destas condìçOes ìmplicam a mudanca 

de regime ìnflacionArio. 
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Neste sentido, buscaremos primeiro a conetruoao de dois re­

gimes inflacionérios puros e abstratos. mas de grande utiliàade 

para avaliar as condicòes de sua vigencia, os regimes de estabi­

lidade de precos e de inflac~o inercial. A partir deles sera mais 

fécil orientar-se para a construcào dos regimes mais concretoe. 

gue denominaremos inflaçào moàerada e inflaçào alta. 

Encerraremos o capitulo com urna répids descriç8o da situa­

çào de inflacào gue, por motivos gue serào esclarecidos neste 

capitulo, nào classificaremos como condiçào inflacion&ria. 

2. 2 O PADRAO PÒS KEYNESTANO DE FOR/1A OAO DE PREOO.." 

Conforme o exposto na Introduçao a este trabalho, a teoria 

p6e~keynesiana utiliza um padr&o de formacào de precos marahall­

-kaleckiano, ou seja, torna-se a firma como locue das decis5es de 

pricing. Tais decis5es, embora submetiàas ao objetivo maior do 

modo de produç8o capitalista, a valorizaçào m&Kima do capital, 

nao sao obtidas diretamente pela maximizacao de urna funç&o lucro 

(ou outra func§o-objetivo qualquer). Entre as determinacOes do 

modo de producào e as decis5es de preco h& v&rias mediaç5es te6-

ricas em diversos graus de abstrac~o~ mediaç5es estas que intro­

duziremos na analise a partir do conceito de ambiente. 
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O conceito de ambiente permite pensar a empresa gue decide 

preços n&o como um ente abstrato, universal e ahist6rico~ mae 

como urna firma determinarla, locallzada em determinado mercado em 

determinada situac~o hist6rica. 

Nes~e sentido, o ambiente em que a firma atua congrega de­

terminaçOes relativas a: 

a) o estag~o de desenvolvimento do capitalismo a nivel mun­

dia~. ou seja, as caracteristicas especificas que o modo de pro­

duç&o apresenta em àetermìnaào momento hist6rico, incluindo ca­

racteristicas gerais, como o grau de desenvolvimento das forças 

produtìvas, as formas de concorréncia, as instituiç5es regulado-

ras, etc; 

b) aa caracteristicas de desenvolvimento do sistema em de­

terminado espaço econ6mico-geografico: os paises e seus moàelos 

de inserc~o na economia mundial, suas 1nst1tuiç0es reguiadoras e 

politicas econOmica, sua cultura e instituiç5es politico-sociais, 

etc; 

c) as caracteristicas do mercado em que a firma atua: forma 

da concorréncia~ tamanho relativo dos concorrentes~ market-share, 

dispersào tecnol6gica. precos relativos. acordos implicitos e 

explicitos, enfim, todas as referéncias necessàrias à compreensào 

do desenvolvimento deste mercado; e 
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d) as caracteristicas da firma em gueatao: sua inseroào no 

mercado. suaa estratégias, sua hiat6ria, etc. 

No gue se refere a esta monografia. nosso intuito é traba­

lhar neste capitulo a nivel de urna economia nacional contempora­

nea industrializada qualquer. ou seja. inserida em um estégio 

monop6lìco do capitalismo mundial, no qual ainàa nao se desenvol­

veram mecanismos aàeguados de regulacào internacional. 

A partir desta economi&-padrao, tentaremoe definir urna ti­

pologia dos regimes inflacionBrios, para, no ~eroeiro capitulo, 

fazer aiguns apon~amentos a respei~o da inflaçào brasileir~. 

2.3 REGIMES INFL&CI~ARIOS: UMA TIPQLQGIA 

Ha na literatura sobre inflaoào dois tipos basicos de ta­

xionomia. ambas assentadas nos critérios de nivel inflacionArio e 

tend§ncia à aceleraçào. 

A primeira, presente em Bresser Pereira {1988) e Resende 

(1988). distingue tres tipos de inflaçào: 
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a) inflaçbo comum ou moderada: raramente ultrapaesando lO% 

ao ano, é o tipo de inflaoào comum nos paieea deeenvolvidos; sua 

causa bésìca. segundo oe autores, é o exceeeo de demanda presente 

na fase final dos ciclos de aguecimento da atividade econOmica. 

num processo pr6ximo ao descrito pela "Curva de Phillips"; 

b) inflaçào inercial ou crOnica: caracteriza-se por elevo.­

das taxas mensais de inflaçào, persistindo por um tempo suficien­

temente longo para que se desenvolvam mecanismos de indexaçào 

retroativa dos contratos, causando urna adaptaçao da sociedade e 

àa economia no convivio com este regime inflacionario. Se por urna 

lado esta adaptaçào torna a atividade econOmica menos sensivel é 

alta de preços, por outro lado gera um componente "inercial' gue, 

indepenàentemente de pressòes de demanda, torna a inflaçào infle­

xivel para baixo. Segundo Bresser Pereira {1988), este tipo de 

inflaçao tem um viés aceleracionista: a inflaçao sobe por patama­

res. gradual mas firmemente; e 

c) hiperinflaçfio: processo de aceleraçào explosiva de pre­

ços em gue se rejeita a moeda nacional e o governo perde suas 

fontes de financiamento. A indexao&o retroativa desaparece~ e com 

ela tanto se perde o componente de estabilidade da atividade eco­

nOmica quanto se rompe a inflexibilidade para baixo da taxa de 

inflaçao, o gue prepara a economia para a estabilizacao. 
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Rego (1989) critica esta clasaificacao porgue ela nào con­

segue distinguir claramente o conceito de inflacào inercial do de 

lnflaç§o aceleraàa. Prop6e, em substituiçào, uma taxionomia gué­

drupla que decomp5e a inflaçào crOnica em inflaçào inercial e 

inflaçào acelerada. A base da distinç&o. segundo o autor. é o 

fato de gue a inflacào acelerada possui. contrariamente à iner­

cial, um componente endOgeno de aceleraçào. Es~e se deve. segundo 

ao autor. a urna combinaoao da reduçào dos prazos àos reajustes 

com um difuso "conflito distributivo" e com o papel das ··expecta-

ti vas aceleracionistaa··. 

Tais classificaç5es, embora nào possam ser consideradas 

erradas em si, carecem. ao nossa ver. de maior rigar em explici­

tar as interrelaç5es dos diversos aspectos da inflaçao enquantc 

variével multideterminada. Em Ultima insténcia, carece do concei­

te de regime ìnflacion&rio. e passa na verdade a descrever situa­

cOes àe inflaçào. Escapam-lhe conexOes causais funàamen~ais nos 

aspectos s6cio-econòmicos. que tem como base o conceito de ambi­

ente, gue também lhe escapou. Estes problemas se tornam evidentes 

na dificuldade de explicar a transic&o de uma situacào inflacio­

naria a outra. (Por que a inflacAo passa de moàerada a inercial. 

de inercial a acelerada e de acelerada a hiperinflaç~o ? Por que 

as rotinas de preco tomam como base este ou aguele indexador em 

determinado momento ?). 
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Neste sentido. a tarefa a qual passaremos a nos dedicar é a 

busca de urna definicAo mais consistente de regime inflacion&rio. 

que n~o se restrinja exclusivamente aos aspectos relativoa ao ni­

vel e a tendencia à aceleracAo ou nao da inflaçao. mas que nao 

violente sua caracteristìca de variAvel multideterminada. Confor­

me sua conceituaçào evolua. sera poseivel perceber como se caloca 

a critica a estas taxonomias e, mais ainda, à visào p6s-keynesia­

na convencional expressa em Keynes (1936), Weintraub (1960} e 

Davidson ( 1972) . 

2.3.1 Premissas: Rotinas de Preco e Regìmee InflacionarioB 

Definiremos um regime inflacionario como a configuraçào de 

um conjunto de variaveis que influì sobre todos os aspectos da 

formaç&o de preços, a partir da determìnaçào de uma certa rotina 

de precos. 

O fato de os preços serem fixados via rotinas se deve ao 

fato da decisao de preços aer essencialmente urna deciaao sob in­

certeza, ou seja, urna decisao em que: 

n&:o apenas algumas premissas pociem ser desoonhecidas 

no momento da decis§o como podem realmente ser incognosciveis." 

(Carvalho, 1988:75) 

83 



Aseim. nao é poeeivel ee associar à decisào de preços uma 

funcào de probabiliòaàe gue a oriente. A conviv~nc1a com eeta 

incerteza funàamental em torno das premissas basicas para a de­

cisao implica o uso de urna "teoria pré.tica do futuro": 

Como bem sabemos, o futuro nunca se parece com o passado. 

Nas, falando de um modo gera.1, nossa imaginaçllo e nossa conheci­

mento sào excessivamenGe fracos para revelar-nos BB mudanças es­

pecificas gue devemos esperar. N&o sabemos o gue o futuro nos 

reserva. N!Jo obstante~ como seres vivos e em movimento, oomos 

oòrigados a agir. A paz e o conforto àe espirito exigem que ocul­

~emos de n6s mesmas gu&o pouco conseguimos prever. Contuào, aeve­

mos ser guiados por alguma hip6tese. Por isso.- tendemos a substi­

tuir o conhecimento, gue é inatingivel, por determinadaa conven­

çOes. a principal das guais é a suposiç&o. contraria a toda ve­

rossimilhança~ de que o futuro se parecera ao paasado. Na prBti-

ca_. é assim que agimos". (Keynes,1937b: 180; ver também Keynes, 

1937a: 172) (apud Macedo e Silva.l992: 19) 

No caso especifico das decisòes sobre preço, esta conviven­

cia com a incerteza impOe a adocao de rotinas de preco. ou seja. 

regras préticas determinadas pelo ambiente estrutural com o qual 

a firma se defronta. 

A formaç~o de preços em oligop6lio através de um mark-up 

convencional sobre custos representa um exemplo clara de urna ro-
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tina de preco: à incerteza. "sietSmica." derivada do àesconhecimen-

to das condicBes de demanda no futuro se soma a incerteza deri-

vada da interdependéncia oligop6lica. Neste contexto, a adoc~o de 

rotinas no sentido de decidir precos em funcào dos custos normais 

se apresenta como duplamente racional: ao mesmo tempo que evita 

gue a decisào de preço se baseie em urna curva de demanda submeti-

àa ao alto grau de incerteza e conf1anca gue cerca a construçào 

dessas curvas em oligop6liofis. ainda favorece urna certa 'coord~-

naçS.o" de preços. na medida em gue as diversas empresas produto-

ras de um mesmo produto, por utilizarem mais ou menos os mesmos 

tipos de insumos, acabam submetidas a variaçòes de custo de mag-

nitudes pr6ximas. Formar precos com base no custo-padrào signifi-

ca favorecer urna estabilizaçào dos mark-ups relativos dos diver-

sos produtores, gue pode, ademai·s. ser reforçada com base na te:r.t-

déncia a se aceitar alguma forma de lideranca-preco. 

os Neste aspecto, as decis5es de preço em oligop6lio se a­
proximam da nocào de "experimento crucial" de Shackle (apud Da­
viàson, 1972: 15), no sentido gue " em um experimento crucial o 
tomador de decisOes acredita na possibilidade de gue a prOpria 
eScolha de um procedimento possa alterar as circustàncias exis­
tentes de urna forma tal que torna a restaurac~o rapida da situa­
cào, se os resultados se tornarem indesej8veis~ excessivamente 
custosa, se nao impossivel" (loc.cit.)(apudMacedo e Silva. 1992: 
19). Em oligop6lio, na medida em gue as vantagens competitivas 
adguirem um carater cumulativo, a tomada de decisAo de precos 
feita com base em um erro de previsào de demanda pode gerar re­
açOes concorrenciais que desestabilizem definitivamente as posi­
çòes de mercado e as condic5es de sucesso da firma. Assiro, invia­
biliza-se a fixacào de preços por "tentativa e erro". 
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No entanto. ha urna premiaaa dae decisOes de preço em oligo­

p6lio gue a teoria p6s-keynesiana tradicional nao explicitou~e. 

Trata-se do papel àas expectativaa inflacionAriaa na formaçào dos 

preçoa. 

A partir de Keynes(1936), aprendemos aver as expectativas 

como determinantes dos niveis de produçào e emprego. A justifi.ca­

tiva para o seu papel funàamental era o fato de gue 

Normalmente~ decoPre algum ~empo - às vezes bastante -

entre o momento em que o proàutor assume os custos (tendo em vis­

ta o consumi dar) e o da compra da produç!!io pelo consumi dar final. 

Enquanto isso_. o empresdrio (aplicando estB. denominaçé.o tanto ao 

produtor quanto ao investi dar) tem de fazer as melhores previsOes 

que lhes sào possiveis sobre o gue os consumidorea estar&o d~s­

postos a pagar-lhe quando~ ap6a um lapso de tempo conaiderBvel .. 

estiver em condiçt5es de os satisfazer (direte. ou indireta.men"te); 

e n§o lhe resta outra alternativa sen§o guiar-se por estas previ­

sOes, se sua produçdo tem de ser realizada~ de qualguer forma~ 

por processos gue requerem tempo.·· ( Keynes, 1936: 53). 

Este lapso de temPo entre o momento em que o produtor assu­

me os custos de produçào e aguele no qual vende seu produto é o 

gue torna as expectativas inflacionarias um elemento fundamental 

das decis5es de preços. Como observa Frenkel(1979), no entanto, 

~e Vide, por exemplo, Kenyon{l979). 

86 



·· Para que haja sentido 16gico, deve tB1!1bém s_upor-se que 

este lapeo é indivisivel. o gue equivale dizer que a expectativa 

se refere ao tempo minimo necessario para que a decisGo do agente 

se concretize em resultados. De acordo com isto, o periodo impli­

cito é ent&o a unidade de te~ minima significativa para cada 

decisBo econ6micana na qual se..; a re levante o preço futuro.·· ( Fren­

kel.1979; 301) (traduçào e negritos nossos). 

Urna forma fecunda de tratar esta guestao é a proposta por 

Frenkel(1990). Trata-se de considerar a economia como urna trama 

ae contratos explicitos gue tém o dinheiro como àenominador co­

mum. SenQo o centrato nominal o compromisso de pagamento fu~uro 

àe certa guantidade de dinheiro, pode-se imaglnar a fixaçào ae 

preooe corno o estabelecimento de um contrato gue fixa antecipaàa­

mente o preco gue sera pago no futuro. A duraç&o deste centrato 6 

o maximo periodo combinado no qual o preco nao experimenta modi­

ficaç5es, ou seja, eguivale à unidade de tempo minima necessaria 

para que os preços mudem e, pertanto, para gue as expectativas 

inflacionarias sejam fatar importante na decis~o de preços. A 

determinacao de sua duracao esta presa~ de um lado~ ao cuato de 

recontratac~. ou seja, as dificuldades informacionais e custos 

de negociaçào e de conflito envolvidos nas mudanças contratuais, 

e, por outro lado, à incerteza guanto ao valor real do centrato 

no momento do resgate, que varia em razào direta da duracào do 

contrato e do nivel de instabilidade da economia. 

87 



Dado o periodo de duracao do centrato, o gue interessa ao 

capitalista é seu valer real àurante sua vig9ncia, gue depende do 

preço contratado e da evolucao de outros preços relevantes gue 

para efeito de apurac~o deste valor real. Para garantir gue o 

centrato mantenha um determinado valor real desejado pelo capita-

lista, este embute urna prevìs~o de evoluç&o àe seu padr&o de afe-

riçào de rìgueza real, vale dìzer. urna expectativa inflacionaria, 

no pre~o contratado. 

Desta maneira, todas as decis5es de preçoeo estB.o su-ometi-

das às expectativas inflacionarias vìgentes no momento da contra-

taçào, inclusive as decisOes de manter o preço anterior {ou seja. 

prorrogar a duraç~o do centrato por mais um periodo,J. 

O papel fundamental exercido pelas expectativas inflacioné-

rias na formaçào de preços, conforme o gue foi ressaltado nos 

arsumentos de Frenkel, sào resultado em Ultima instancia da inca-

pacidaàe da moeda em atuar oomo r·eserva perfeita àe valer. A àe·-

fìniç~o keynesiana da moeda. gue lhe atribui a caracteristica de 

liguidez abaoluta. ou seja, de ser 

" ... realizcivel com mai or certeza a curto prazo sem per-

das ~" ( Keynes. 1930: 67) . 

bé m 
so Em sentido amplo: nào 

salarios, c&mbio~ juros, 
apenas os preoos do bens, mas taro­

etc. 
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s6 vale enguanto definioào de urna moeda idealizada. urna vez 

gue. na presença de inflaçào, sua dimeneào-valorB~ nao se susten-

ta. Como observa Macedo e Silva(1992). a pr6pria multiplicidade 

de ativos (e pertanto de preços) torna impossivel a existencia de 

urna moeàa gue mantenha urna relacào de troca estével com cada um 

dos ativos e mercadorias existentes. Quando pensado em termos das 

determinacOes ambientala sistémicas, a impossibilidade da exis-

téncia no mundo real de um ativo com as caracteristicas da moeda 

idealizada revela. como observam Agliet.ta & Orlean( 1982). gue o 

prOprio carater conflituoso, caracteristico do capitalismo, se 

instalou nos simbolos monetarios. enquanto a inexisténcia desse 

estatuto de valer · se ~ornou elemento intrinseco de instabili-

dade. 

A inexisténcia de urna moeda perfeita significa gue n&o hé 

como ancorar o valor nominal dos contratos em uma unidade de me-

dida de riqueza real instantanea, socialmente reconhecida. O re-

sultado é que cada agente é obrigado a definir uma cesta a e 

ativos gue expressem, a seu ver. uma unidade de valer adequada às 

caracteristicas especificas das condicees de valorizaçao de sua 

rigueza particular em determinado momento. Na medida em gue o 

valer futuro desta cesta de preços " é desconhecido, e para 

garantir que o centrato, durante seu periodo de vigencia, expres-

se um determìnado valer real médio reguerido, a decis&o de preçoB 

e~ Possibilidade de converter um ativo em outro pelo seu 
preço spot sem perda de capital (vide Macedo e Silva 1992: VII1~3 
e Chick 1983: 304). 
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deve se basear nae expectativae de variacao futura dos preços da 

·· ceste 

Podemos afirmar entAo gue toda decisào de precos envolve 

dois niveis de guestòes: 

a) a tomada da decisAo de preços em si, ou seja, daàa urna 

certa retina de fixacào de preços. a forma como as expectativae 

em torno de variaçòes na cesta de preços (expectativas inflé-

cionérias) e o preço médio rea! desejaào interagem na forrnacao do 

preço nominal; e 

b) a forma pela qual o regime inflacionario condiciona e 

aàoç~o de urna determinarla retina de preços, atuando sobre as ce­

racteristicas do " centrato de Frenkel •·: duraçào do centrato, e 

composiçB.o da " cesta de preços releventes 

suas expectativas inflacionarias. 

para a definicào ae 

A articulaçào entre esses dois niveis nào é monocausal: ao 

mesmo tempo gue o regime inflacionario, e de forma mais estrita, 

as expectativas inflacionarias determinam a vigéncia de uma de­

terminada rotina de fixaçao de preços, esta rotina modula as ex­

pectativas inflacionarias, co-determinando a durac~o dos contra­

tos e a composiç~o da cesta de precos relevantes. 

Enguanto a duracAo dos contratos esté ligada à guestào àos 

custos de recontratac&o vie-à-vis os beneficios de flexibilidade 
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advindos da reducAo dos prazos, a composiçào da cesta de precoe 
-

relevante diz respeito a urna escolha entre o8 preoos dos insumos 

de maior peso no custo das firmas e entre 08 preços dos .ativos 

com maior participacao na composicSo dos portf6lios privados. 

A partir destas observaçOes, torna-se possivel um entendi-

mento r1goroao do conceito de regime inflacion8rio, bem como o 

entendimento das interligaçòes explicitaàas no capitulo 1 entre 

regimE- inflacioncirio e os regimes salarial, cambial, fiscal e mc-

netàrio-financeiro, e as consideraçOes relativas ao nivel de ati-

vidaàe, gue .s..tuam sobre os preços flex e tambem sobre o custo 

fixo unitàrio do se~or fix. Es~as interligaç6es ocorrem na medìda 

em gue estes diversos precos macroecon6micos constituem os p re--

ços relevantee" da cesta com maior _freg\l.€mcìa, seja pelo fato de 

serem custos com peso importante nos custos totais das empresas. 

seja por representarem parcela consideravel dos estogues de ri-

gueza da economia~ nos portf6lios privados. O Quadro l (Anexo de 

Gràficos) procura mostrar esta interdependéncia do regime infla-

cionario com relacao à evoluçao dos prìncipais precos macroeconò-

micos. enguadrados também em regimes. 

O Quadro l n~o pretende estabelecer relaçOes causais entre 

os elementos ali levantados. Estas estào de tal maneira entrele-

caàas gue nào permitem facil teorizaçào. Sua pretensao é apenas 

estabelecer os diversos niveis de condicionantes do conceito de 
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reg1me J.rilacioné.rlo e da profundidade em que este se encont.ro 

enraizam na sociedade. 

Para nossos prop6sitos e à guisa àe conclus~o. basta es"t-a­

belecer as expectativas inflacionarias como determinante funa2-

mental ~s rotinas àe preçu, gue por sua vez condicionam a dinb­

mica 1n::acioné.ria. Estas expectat2vas se encontram elas mesma~ 

condicimadas. porém, :;Jor vé.rios d5termlnantes. em d1 verso c n·.-

veiE de abstraç~o. Cabe a n6s. neste trabalho, chamar a at..en9à:: 

para osOOterminantes relativos aos reg1mes dos varios cust.os rie 

produr;:ac e dos preços dos principais at1vos mantidos em portfc·­

lio. Denrnnnamos entS.o configuraçées especificae aesT.e conJun-cc 

de dete~inantes como urn regime inflacioné.rio stricto sensu, gu~ 

é o conreito bAsico a partir do gual tentaremos estabelecer um~ 

tipolog~ inflacionArìa nas pr6ximas seçòes. 

2.3.2 Pnmissas; Critérioa de Claaeìfjcacao 

Contrariamente às tipologias tradicionais, nS.o definìremos 

inicìalmente todos os regimes ìnflacionArios possiveis, maf:_ par-­

tiremos da definiç&o àe dois tipos ··puros" de regimes inflac lOn~­

rios abstratos. A justificativa de tal pl"ocedimen'to é busca:-- !'é­

velar ac hip6teses implicitas para a vigèncla de cada um Qesse2 

:regimes, :;:.ara posteriormente, ao eliminar tais hip6teses. buscar 
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urna maior aproximac~o dos regimes inflacionérios em suas configu-

raçòes reais. 

Partimos entào da premissa mais abstrata possivel com re-

laçBo à formaç&o de preços: o preço. durante o periodo de vigén-

eia do ''centrato de Frenkel'', é fixado de maneira B. garantir urn 

valor médio desejado definido ex anz:::e. Nestas condicòee, o preço 

nominal embute urr, indexador gue permite manter aquele valor. Na 

medida em gue o preço é instrumento de valorizacào do capital, é 

natural gue este se baseie nos estimadoree doa cuetos eaperados 

para o futuro. As varias conformaç5es desses estimadores permitem 

estabelecer diferentes rotinas àe preço, gue caracterizam os di-

versoe regimes inflacioné.rios. Partindo deste preceito c,asico, 

torna-se possivel definir agora dois regimes inflacionarios pu-

ros: urn regime de estabilidade de preços e um regime de indexaç&o 

plena ou inflaçAo . . . 1.nerc1.a_,_. 

2.3.3 Estabilidade de Precos 

Um regime de estabilidade perfeita de precos deve estar 

baseado na adoc~o pelas empresas de urna rotina de preco respalda-

da por urna expectativa de inflaçào zero no futuro, ou seja, é 

necessario que haja um alto grau de consenso entre as expectati-

vas dos agentes de que os custos-padrào se manterao estéveie. ~ 
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implausivel supor gue este estado de expectativas se estabeleça 

sem gue durante um periodo de tempo mais ou menos longa os cuatos 

médios tenham realmente se mantido estéveis. Em outras palavras, 

vigora urna "inércia expectacional": a estabilidade dos custos-

-padr~o no passado sugere gue o melhor estimador da inflaçgo fu-

tura è zero, o gue estabiliza os preços; a manutencao àesta esta-

bilidade ao longa do tempo contribui para gue este expectativa se 

torne cada vez mo.ìs urna convenciio, (no sentido keynesiano) base&-

da no consenso dos agentes. e este convençào se autorreforce a 

meàida gue o tempo passes~. 

Analisando a rotina de preços sob a 6tica de Frenkel(l979;, 

é possivel perceber gue vérios faL;ores atuarn no sentido de manu-

tenç&o e reforço·da estabilidade: 

a) à medida gue a estabilidade se mantém no tempo, reduz-se 

a variancia da distribuicao subjetiva de probabilidade que simbo-

liza o grau de incerteza gue cerca as expectativas inflacionArias 

(Frenkel, 1979: 307), diminuindo o risco de perdas, tanto do tipo 

ez Dois elernentos parecem contribuir fundamentalmente para 
gue esta convençao se mantenha por inércia: a) a vigéncia da es­
tabilidade de preços ao longa do tempo faz com que os consumido­
res passero a ter urna maior informaçào sobre os preços presentes, 
o que parece aumentar a elasticidade-preco da demanda em todos os 
mercados, tornando mais custosae eventuais tentativas de romper a 
convenc&o de estabilidade; e b) a tentativa de se romper esta 
estabilidade guando hA a expectativa de que os concorrentes a 
mantenham implica trabalhar com uma curva de demanda quebrada ·· 
gue se torna horizontal para niveis de preço superiores ao vigen­
te. 

Ambos os mecanismos aponL;am 
convençao ao longa do tempo, e na 
guanto nao surgirem elementos gue 
tos. 
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l (relativas ao custode oportunidade da imobilizaçào de capital 

em estogues nào-desejados. causada por urna superestimaç§o dos 

custos futuros e consegUente overpricing) guanto do tipo II (as­

sociada a reduçào de receitas devido à subestimaçào dos custos); 

b) como a perda tipo I depende da taxa de juros nominal, e 

em condiç5es de estabilidade de precos este e relativamente mais 

baixa gue em outras condiçoesy diminui o incentivo a empresa cor­

rer este risco vis-è-vis os riscos de perda tipo II; e 

c) como observa Frenkel (1979; 317), o "grau de transparén­

cia do mercado"sa é funcào inversa do ritmo àe inflaçfio. uma 

vez gue aumenta o custo de busca da informaçB.o sobre os preços; 

em condiçOes àe estabilidacie crescente, o grau de L.ransparénc~e 

aumenta. fazenda crescer a elasticidade-preço da demanda e o rie­

co de perda tipo II· com relaçào ao tipo I, o gue dea incentiva a 

superestimaçào de preços e contribui para a estabilidade deste 

regime de precos. 

Para que a estabilidade de precos se estabeleca. no entan­

to, s~o necessarìas condiç5es de estabilidade de custos e preços 

de ativos gue remetem a discussào para os regimes de custo capa­

zes de respaldar a estabilidade das expectativas inflacionarias. 

É nesses aspectos gue reside a impossibilìdade de se criar, den­

tro das atuais condiç3es e com os instrumentos disponiveis de 

politica econOmica, um regime de estabilidade perfeita de preços, 

ss Este conceito é devido a Leijonhufvud(1968). 
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mesmo em paises gue tradicionalmente tém niveis muito baixos de 

inflaçao.B4 

Afora dificuldades intrinsecas às mudanças de regime infla-

cionério, a estabilidade de precos exigiria a vigencia de uma 

série de condiç5es gue vao claramente de encontro as caracteris-

ticas das economìas atuaie. 

Em termos de regime salarial, a restrioào de estabilidaàe 

dos custos salariale exige que a taxa de crescimento dos salérios 

em cada setor da economia seja no màximo equivalente à taxa de 

crescimento da produtividarie nagueles setores. 5e por um lado tal 

condiç&o é facilitada pela inflaçào zero, por ou~ro lado é difi-

cultada pela estrutu~a sindical, ·gue dificilmente aceitaria, nes-

tas condiçOes, diferenciais crescentes entre taxas de crescimento 

de salArios entre setores mais e menos din&mìcos, e muito menos 

entre firmas com desempenhos diversos no mesmo setor (vide item 

1.3.3). A economia também terìa gue manter um grau razoével de 

dinamismo a longa prazo, para permitir gue tais aumentos efetiva-

mente ocorressem, jé que parece pouco palatével a manutençào de 

uma total rigidez salarial no longa prazo, e, mais ainda, cortar 

salarìos para compensar quedas de produtividade comune nas fases 

recessivas do ciclo econOmico. Outros problemas surgem em decor-

réncia da observaçao de gue os precos flex tém import&ncia deci~ 

64 Embora seja possivel argumentar que nas condìç5es do sé~ 
culo XIX se estabeleceu um regime de precos com algumas caracte­
ristìcas pr6ximas ao de estabilidade de preços aqui sugeridos. 
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siva na cesta de preços dos trabalhadores. e gue estes n&o podem 

absorver as variac5es deates preços ao longa do ciclo. resultando 

em um viés inflacion&rio: os salérios teriam a tendéncia de subir 

nas fases de boom, mas n&o caem nas recess5es. Para evitar tais 

possibilidades, a persistencia de um regime de inflaçào est8vel 

exige politicas ativas governamentais de estabilizaçào àos preços 

flex via estoques reguladores, se nào possibilidade àe gue as 

expectativas dos produtores nos mercados fle.x sempre se confir-

merr .. 

Passemos agora à descriçào dos regimes cambiais compativeis 

com a estabilidade dos preços. A exig§ncia bésica é a estabili­

zaç~o dos preços externoB quando convertidos em moeda nacional. o 

que implica a necessidade da taxa de cambio variar de modo a com-

pensar os diferenciais de inflaçgo externa e interna, neu~rali-

zando a "inflaç&o importada". Para que a taxa de cambio assuma 

tal comportamento, torna-se necessario um financiamento adeguado 

do balanço de pagamentos do pais, ou seja, a manutenc~o de um vo­

lume de reservas cambiais gue, aos olhos dos agentes econòmicos, 

possa reprimir qualquer ataque especulativo contra a moeda nacio­

nal. Dentro desta perspectiva, alguns cenarios s~o possiveis: 

a) Imaginemos inicialmente a inexisténcia de fluxos inter­

nacionais de capitais. A manutençao daquele volume critico de 

reservas exige entào que, no minimo, as exportac5es compensem as 

97 



irnportaoOes do paia. o gue exigiria por sue vez, grosso modo. e 

igualdede entre as taxas de crescimento do mundo e do paiee~. 

b) Imaginemos agora a inexietencia de fluxos comerciais. A 

manutençào do volume minimo de divisas exige gue a entrada de 

capitais seja maior ou igual a eaida de capitais. Contrariamente 

às analises tradicionais.ss observaremos que o movimento de ca-

pitais n~o é apenas funçào do diferencial de ~axas de juros entre 

o pais e o resto do mundo corrigido pela expectativa de desvalo-

rizaçào cambial real. mas também do diferencial de eficìéncìa 

marginal do capital. O regime s6 se mantém frente a duas condiç5-

es: l) a manutencao de taxas de juros reaie iguais (devidamente 

computaàos os prémlos de rlscoj no pais e no res~o do mundoB7, 

devìdamente corrigidas pelas expectativas de variacao dos rtermos 

s5 O que se exlge, na verdade, é gue a taxa de crescimen~co 
das exportaçOes seja no minimo igual a das importaçOes, o gue nào 
implica necessariamen~e a igualdade entre as taxas de crescimen~c 
do produto nacional e do resto do mundo, embora seja dificil ima­
ginar que, à medìda em gue as pau~as de exportaçào e importaçào 
dos paises se tornem mais abrangentes, haja a possibilidade de 
gue as taxas de crescimento Gas importaç5es e exportaçOes nào 
guarde importante relacao com o diferencial de niveis de ativida­
de entre eles. 

Urna ressalva, no entanto, é fundamental: no longa prazo, o 
traço principal da competitividade entr~ o paia e o resto do mun­
do é o diferencial tecnolégico entre ambos, o que torna possivel 
a existencia de diverg6ncias entre as taxas de crescimento do 
produto, desde que compensadas por um avance tecnol6gìco capaz de 
aumentar a penetrao~o dos produ~os nacionais no mercado mundial. 

ss Vide, por exemplo, Dornbush,R.& Fisher.S.(1978: XVIII, 
XIX). 

57 N~o é plausivel supor gue um diferencial positìvo com 
relaçao ao pais se man~enha indefinidamente~ urna vez que sua per­
sistencia implica um endividamen~o crescente que. cedo ou tarde. 
acabaré por impor restriç5es à manutençao da estabilidade do re­
gime cambiai e~ consegùentemente, do regime inflacionério de pre­
ços estaveis. 
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de troca; e 2) a manutencao de urna eficiència marginal do capital 

no pais gue seja consistentemente superior, tanto com relac~o à 

efici8ncia marginal no resto do mundo, quanto com relacao às ta-

xas de juros interna e externa esperadas. também devidamente cor-

rigidas pela variaçào esperada dos termos de trocass,se. Cambi-

nando as hip6teses 1 e 2 em urna s6, resulta gue a permanència do 

regime "inflacion6.rio'· exige urna combl.naçB.o peculiar de longu 

prazo entre taxas de juros e eficiéncias marginais ào capita} 

internas e externas: para evitar gue haja um endividamento cres-

cente (vide nota de rodapé 78), é necessario que a taxa de juros 

real interna seja no maximo igual à externa; o capital gue sai cio 

pais por este motivo tem de ser compensado pe~a entrada àe capi-

tais resultante de um diferencial positivo da eficiéncia margina~ 

do capital no pais face tanto à eficiéncia marginal no exterior 

guanto às taxas de juros interna e externa. 

se Identificar os pressupostos implicitos nesta eficiéncia 
marginal interna superior à externa é tarefa complexa. na medide 
em que se encontram envolvidos elementos do chamado estado de 
expectativas a longa prazo (ver Keynes, 1936: XII), que envolve 
fatores expectacionais de dificil previs&o e gue a rigar depende 
decisivamente do animal spirits. Parece provavel, porém, imaginar 
que aqui ha alguma suposiçào quanto a um maior dinamismo da eco­
nomia nacional face ao resto do mundo em todas as fases do ciclo. 

es A variaçào esperada dos tel~mos de troca em um sistema em 
que a taxa de juros é administrada de modo a justamente evitar as 
variaçOes nos termos de troca tende a ser zero. Apenas em momen­
tos em que se romperem os pressupostos da estabilidade é que se 
tornara possivel o surgimento de expectativas de que a taxa de 
c&mbio n~o possa ser manipulada de forma a estabilizar os termos 
de troca aos niveis vigentes. 
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Pensando ainda no regime cambial compativel com a estabili-

dade de preços, tentarernos juntar, aproximando-nos um pouco mais 

ao munào real, as hip6teses ··a·· e "b". O re sul tado final é gue 

torna-se possivel eliminar a hip6tese de igualdade das taxas de 

crescimento (vide item "a") interno e externo. O pais pode cres-

cer sustentadamente a taxas superiores ao resto do munào, para um 

dado diferencial tecnol6gico7o, desàe gue haja um diferencial 

de efici§ncia marginal ào capital no pais com relacào ao exterior 

e às taxas de ~iuros interna e externa capaz de provocar urna en-

trada de capitais gue compense n&o apenas o défìcit comercial que 

~enàeria a se estabelecer, como também cubra eventuais saidas de 

capital resultantes de eventuais diferenciais negativos entre as 

taxas de juros reais interna e externa. 

A analise permanece a mesma quer estejamos tratando de um 

regime cambial de taxas "fixas" (no sentido de: fixadas pelo Ban-

co Central) ou "administradas" (negociadas em um. mercada flex en:: 

que o Banco Central, dispondo de certo volume de reservas. cense-

gue indiretamente fixar a taxa de cambio). Ja um regime de c&mbio 

flutuante puro (mercado flex sem intervençao do Banco Centra!) 

nos parece incompativel com esta estabilidade. na medida em que 

70 Assumimos claramente a possibilidade de o progresso téc­
nico nào ser ex6geno com relaçao aos aspectos aqui tratados, de 
modo que nào podemos eliminar a possibilidade que um maior dina­
mismo da economia interna com relaçào ao resto do mundo leve a 
~omada de decisOes de investimento no pais que reduzam os dife­
renciais tecnol6gicos e criem desta maneira a possibilidade de 
crescimento sustentado a niveis superiores ao resto do mundo. 
Apenas estamos ja_ tratando todos estes efeitos dentro do conceito 
de eficiencia marginal do capital. 
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suas flutuacOes tendem a trazer de volta o impacto das expectati­

vas de mudança nos termos de troca sobre o c&mbio. Suas flutuaç5-

es tendem a se exacerbar, escapando aos limites aceitaveis para 

as firmas, cuja resposta mais provavel seria variar os preços, ao 

rnenos nos picos e antipicos das flutuaçOes, rompendo com o paàrào 

de estabilidade de precos, mesmo gue se pudesse postular gue, no 

longa prazo, a taxa de cambio ~endesse a estab~lecer uma paridadc 

de poder de compra (vide Dornbush & Fisher·, 1979: 615). 

A definic~o dos regimes cambiais compativeis com a estabi­

lidade de preços ajuda a delimitar o campo para um regime moneté­

rio-f~nanceiro capaz também de dar respaldo a es~e reg~me ln­

flacionario 

Faremos um breve interlUdio para recuperar alguns conceitoE 

centrais dos p6s-keynesianos para a caracterizac~o do regime mo­

netario-financeiro. Partiremos de tree concei~os fundamentais, 

baseando-nos em Simoens da Silva (1991): a) endogeneidade àa moe­

da; b) fragilidade financeira; e c) globalizaçào financeira. 

Os p6s-keynesianos postulam~ contrariamente à vis~o tradi­

cional (neoclassica), gue a oferta de moeda tem um carater marca­

damente endOgeno, ou seja, determinado pela demanda por liguidez, 

enguanto a taxa de juros seria determinarla exogenamente pelo Ban-

co Central 7 ~; hé controvérsias à respeito do 

71 Vide a respeito Kaldor (1982). 

101 

grau de endoge-



neidade " da rnoeda, mas. de um modo geral, adrnite-se que a quan­

tidade de moeda ofertada é apenas parte de urna estrutura rnaior de 

lìquiàez. de modo gue a tentatìva de contrale de Ml apenas desvìa 

a demanda por liguidez para outras formas. A impossibilìdade de 

contrale de liguidez pelo Banco Central no longa prazo se prende 

entcto, por um lado, à necessidade de exercer o papel de empree-

tador de Ultima instancia para afas~ar o rlsco de guebra do 

sistema financeiro. e. por cutro lado. pelo surgimento de inova­

çOes financeiras nos momentos de restriçào de l1guidez gue, fa­

zenda aumen~ar a velocidade-renda do crédito, levam à auperaçào 

dest.a restriçào. 

Um segundo passo no aprofundamento da questao reside em 

observar a existéncia de um ciclo financeiro acoplado aD ciclo 

"real" da economia72_ No movimento de expansào econOmica. a e 

empresas tendem a ìmobilizar parcelas maìores de seu portf6lio e 

portante se mover para posiçOes especulativas ou Ponzi. com o gue 

aumentam o grau de instabilidade da economia, favoreciàas pelo 

surgimento de inovaç5es financeiras no rastro da escassez de lì­

quidez do sistema. Quando estas maturam. revigora~se a pressào 

ascendente nas taxas de juros. e o ciclo reverte para sua fase 

recessiva. onde o aumento da Preferéncia pela liquidez reforça a 

press&o sobre e taxa de juros e a recessào. 

72 Vide a respeìto Minsky (1986). 
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A este movimento interno da liguidez sobrepOem-se os movi­

mentos internacionais de capitais, (gue se intensificaram sobre­

maneira a partir da década de 70, e que hoje compOem um mercado 

de dimensOes gigantescas) gue amplificam o ciclo financeiro, a 

instabilidade e o risco sist6mico, ainda mais quando nào se dis­

pòe de wn Banco Central Mundial. Dadas as dimens5es do mercado 

in~ernacional de capitais e sua liguiàez, seus movimentos dominarn 

amplamente a liguidez interna dos pai3es. dificultando a execuçào 

de politicas monetarias e cambiais ativas. 

Como se colocam tais fundamentos te6ricos àiante do levan­

tamento dos pressuposGos de um regime monetario-financeiro capaz 

de dar sustentaçào a urn regime de estabilidade de preçoB ':-

Idealmente, o regime de estabilidade de preços pressupbe a 

estabilidade dos custos de financiamento ao longo do ciclo econé­

mìco, de modo gue este nào se descole das variaç5es previstas (no 

intervalo de aceitaçào do custo padrào), o que exige, por sua 

vez, gue o produto da taxa de juros (de curto e longa prazo, ìn­

cluindo custo de risco) pelo nivel de endividamento (raz&o volume 

de endividamento/ vendas) esteja dentro das expectativas (em tor­

no da média passada). O padrào normal de comportamento do endivi­

damento das empresas ao longa do ciclo é a concentraçào nos pi­

cos; o nivel de endividamento. porém, pode nào aumentar muito e 

até mesmo cair, devido ao aumento concomitante do volume de ven­

das. Quando o ciclo inicia sua reversao, o nivel de endividamento 
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passa a subir consideravelmente, podendo se tornar cumulativo 

(endividamento em "bola-de-neve"). JS. a taxa de juros apresenta 

urna tendéncia a subir nas fases de aguecimento. em virtude do 

aumento da demanda por crédito. Este aumento pode ser postergado 

pela presenca de inovaçOes financeiras. mas no momento em gue 

estas maturam. a taxa de juros sobe e se torna um dos pr6prios 

determinantes da reversào do ciclo; revertido este, um aumento ne 

preferéncia por liguidez tipico dos momentos de crise impede urna 

gueda rapida dos juros. A estabilizaçào dos custos financeiros 

unitarios exige urna alta elasticidade-juros da oferta de moeda, 

de forma que a tendéncia à elevaçào da taxa de juros seja ameni­

zada. Exige t:;ambém uma capacidade dos agentes àe prevererr.. ac 

rnenos em granàes linhas, o comportamento du demanda futura. de 

modo gue decis5es de investimento com capital de terceiros nàu 

provoguem explosOes no nivel de endividamento quando da revers&o 

do ciclo. 

Hci ainda dois :fatores a reopeìt.o do regime moneté..rio-finan-

ceiro gue devem ser ressaltados. O primeiro é o papel da moeda 

nos portf6lios privados quando nào ha inflaç&o: como reserva de 

valer perfeita, a moeda se torna diretamente simbolo de rigueza e 

ativo-&ncora de todas as àecisOes de preço. As decisOes de preço 

nominal assumem, simultaneamente, o carater de decisào de preço 

real, o gue reduz a incerteza sistemica e viabiliza um grau muito 

mais elevado de monetizaçao dos portf6lios prìvados, o gue refor­

ça seu papel de ativo-&ncora dos preoos. Neste contexto. como o 
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prémio de liguidez da moeda é muito grande e n~o hé custo de me-

nutencào em carteira. torna-se mais dificil fazer com gue os a-

gentes venham a renunciar à liguidez, ou seja, exigem-ee taxas de 

,:ìuros reais mais altas do gue em outras circunstB.ncias73. Na 

mediàa em gue a taxa de juros real é um dos padròes de referénc1a 

de rentabilidade gue afeta o mark-up (vide item 1.3.3.2), é poe-

sivel gUé os precos tendam a ser mais alùOB gue em outras condi-

çOee.. 

Outro aspecto relevante é o efeito da taxa de juros eobre o 

balanço de pagamentos e o regime cambial. Com efeito, dados os 

impactos jB. discutidos da taxa de JUros sobre o movimento inùer-

nacional de capitais, à medida em gue o resultado do balahço de 

pagamento significa a ocorréncia de urna variaçào nos niveis de 

reservas cambiais. e esta por sua vez se encontra ligaàa a varia-

çbee nos niveis da base monetaria. surge mais um canal de criaç~o 

endOgena de moeda 74, gue pode alterar as condiçOes de liquidez 

da economia ao longa do ciclo. O mais importante, no entanto, é 

gue o movimento de capitais cria urna ligaç~o entre os movimetnos 

da taxa de juros e de càmbio, podendo implicar a necessidade de 

73 Dentro do contexto, é possivel que as taxas de juros re­
aia sejam elevadas porque, com inflac~o zero, os niveis de taxa 
de juros nominais nos guais os agentes ainda aceitam renunciar à 
liguidez implicam taxas de juros reais altas. Este piso à taxa de 
juros nominal é a famosa "armadilha de liquidez" de Keynes, gue 
pode assumir certa importancia nos momentos de deflaç&o e de ee­
tabilidade de preços. 

74 Exceto no regime puro de taxas flutuantes de c&mbio, no 
gua!, por definiçào, o nivel de reservas cambiais é zero. 
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variacoea no nivel da taxa de juros para garantir a estabilizao&o 

do c&mbio e dos precos. Os movimentoe da taxa de juros neste sen-

tido. no entanto, podem ser eles meemoe causadores de instabili-

dade nos preços, de modo gue a Unica soluçào compativel com a 

mmanutenc&o de precos estaveis é manter algum tipo de contrale 

sobre o movimento de capitais. 

O regime de estabilidade de preços esta ligado também a 

estabilidade do preço dos bens pUblico-fiscais, ou seja, a capa-

cidade de financiamento do setor pUblico sem apelar para a ele-

vac~o dos seus preços e impostos. Na medida em que a monetizaçào 

do déficit pUblico se encontre limitada pelas politicas de juros 

do Banco Centra! (para, por exemplo, estabilizar a taxa de cam-

~io), a manutençao do regime exige que a longa prazo se limite o 

nivel divida interna/PIB para evitar endividamento em bola-de~ 

neve e pressào sobre as taxas de juros (pelo aumento da particì-

paçào dos titulos pUblìcos nos portf6lios privados)7°. Esta li-

mitaçào da razào divida interna/PIE impòe limites também ao nivel 

de déficit pUblico/PIB capaz de ser financiado ano a ano para urna 

dada taxa de juros e para um dado perfil temporal da divida pU-

blica. Aspectos politicos afetam diretamente os arranjos institu-

cionais e as exigèncias de estabilidade: se o Tesouro nào for 

autorizado a financiar uma estatal deficitaria, os preços podem 

vide 
75 Para 
Simonsen 

um. modelo 
( 1983). 

analitico da din&mica da divida interna, 
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ter gue aumentar apesar do n~o-esgotamento da capacidade de fi­

nanciamento do Tesouro. e assim por diante. 

Para fechar a discuss~o sobre os pressupostos de vigéncia 

deste regime puro (e abstrato) de estabilidade de preços, exa­

minaremos com mais cuidado os aspectos relacionados ao nivel de 

atividade. chamando a atençào para seus impactos sobre os preços 

flex e custos fixos unitarios no setor fix. 

Na discussào anterior haviamos estabelecido as condiç5es em 

gue deveria ocorrer o crescimento do produto de modo compativel 

com a estabilidade dos custos salariais~ cambiais e financeiros. 

Resumindo, haviamos estabelecido a necessidade de que: a) haja 

urna tendencìa de crescìmento a longa prazo, de modo a compatibi­

lizar o crescimento do salario nomìnal com a estabìlidade dos 

custos salariais; b) o crescimento da economia a taxas superiores 

à do resto do mundo s6 se torna possivel com a manutenç~o de um 

fluxo continuo de capitais externos ou com rBpidas mudanças tec­

nol6gicas que permitam manter urna competitividade capaz de gerar 

certo superBvit comercial. de modo a manter constantes a taxa de 

cambio e os custos cambiaìs (bem como refer6ncia em moeàa estran­

geira a bens tradables que tenham seus valores nela fixado); e c) 

as flutuaç5es ciclicas em torno da tendèncìa sejam suficientemen­

te regulares (e pouco amplas) de modo a possibilìtar gue urna pre­

visao com elevado grau de confiança respalde as àecisòes de uso 

de capitais de terceiroe, de modo que os custos financeiros se 

107 



mantenham em torno do intervalo no qual a firma os considera como 

nao-indutores de aumento de preços (custo-padrào). 

Q_uando analisamos o nivel de atividade com relaçào ao preço 

dos insumos flex, observamos a necessidade de que as expectativas 

de demanda se verifiquem de modo aproximado,de maneira que as de­

cisOes de produçào baseadas nestas expectativas sejam capazes de 

atender a demanda sem variacòes de preco muito grandes, ou seja, 

de maneira gue as flutuaçòes dos preços flex se de dentro do in­

tervalo em que a firma aoeite variaç5es de custo sem repasse a 

preço (custo-padrào). 

Por cutro lado, o regime de estabilidade de preços é bene­

fic~ado pelos ganhos de escala que as firmas obtem quando o volu­

me de produçào aumenta. urna vez que se torna mais fAcil acomodar 

variaçòes de custo quando a produçao cresce do que quando se re­

duz. o que volta a evidenciar a necessidade de urna tendència de 

crescimento no longa prazo e de flutuac5es ciclicas pouco pronun­

ciadas em torno desta tend8ncia como condic5es sine qua non para 

a manutencao do regime de estabilidade de precos no longa prazo. 

Avaliando rapidamente o "regime inflacionArio" de estabili­

dade de precos, tornam-se claras as razBes de sua caracterizacào 

como puro" e "abstrato'" os pressupostos de sua manutencào a 

longa prazo nao se coadunam com algumas caracteristicas centrais 
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do capitalismo contemporéneo7s. Seu estudo, no entanto, nao foi 

em vào: a partir da invalidacao destes pressupostos, discutiremos 

regimes inflacionérios reais, como o regime inflacionério que 

chamaremoe de moderado. 

2.3.4 InflacAo Inercial 

Neste momento, no entanto, ainda estaremos empenhados em 

entender as regras de funcionamento de um regime inflacionario 

abstrato e puro, a saber, o regime de inflacao inercial. 

Para desde jé. evitar confus5es referentes a problemas de 

definiçào e denominaçào, estabeleceremos que o conceito de infla-

cao inercial é restri-to, na ané.lise que se segue, a um regime 

particular de preços nos quais a inflaç~o se reproduz mentendo-se 

constante periodo a periodo. 

Por tré.s desta inflaçao constante se esconde um processo de 

formacAo de expectativas cuja rationale reside no uso da inflacào 

do periodo anterior como melhor proxy da inflaçao presente, o que 

exige um comportamento da inflaç~o muito aproxìmadamente constan-

76 O que n&o quer dizer que nào possa ter algum dia sido 
valido ou que algum dia nao volte a sè-lo. Carvalho (1988) obser­
va que o século XIX foi um periodo no qual teve vigència um regi­
me de preços muito pr6ximo ao aqui descrito como "estabilidade de 
precoe··. com uma leve tendéncia deflacionista (talvez devido aos 
ganhos tecnol6gicos e de escala). 
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te ao longa do tempo. Em outras palavrae: enguanto a inflaça0 n&o 

apresentar urna tendència sistemética à aceleracào, a inflaçào 

paesada se torna um parametro convencional de avaliacao da infla-

çào eeperada para os agentes, conveno&o esta gue se reforça com o 

passar do tempo, consolidando ae mudanças institucionais gue le-

varam à sua 1ntroducào. 

A retina subjacente a este regime de precos apresenta algu-

mas mudahças fundamentais com relaç&o àguele descrito no item 

anterior. 

Inicialmente, é preciso reconhecer que, na medida em gue a 

inflaç~o se reproduz periodo a periodo de maneira sistematica, o 

"centrato de Frenkel"' necessita de revisS.o, de modo a evitar a 

corrosao da renda real média do agente. A periodicidade desta 

revis~o esta ligada ao calculo entre o beneficio resultante da 

flexibilidade ganha para revisar os contratos, reduzindo as per-

das tipo I e II associadas à decisào de preços, e os custos asso-

ciados nao apenas à renegociacao dos contratos (agora reduzidos, 

urna vez gue estao em vig8ncia clausulas de revisào automatica dos 

contratos), mas também à elevacao do preco real médio que tal 

reduç~o provoca77. Enquanto os beneficios do encurtamento dos 

77 N~o é dificil perceber este pento analiticamente. Recar­
rendo a Bacha (1982: 65-70), observamos que se pode definir o sa­
lario real médio como funçào de uma meta de salario real v, da 
taxa de inflaç~o [P(t)/P(t-1)]-1 e do nfrmero de reajustes sala­
riale por periodo n, na seguinte forma: 

w/P=v/[P(t)/P(t-lll-[-1/2n] 
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prazos de centrato s~o funç8o direta da taxa de inflaç&o espera-

da, os custos estariam. na terminologia de Frenkel, ligado ao au-

mento da possibilidade de perdas do tipo II. A partir deste cél-

culo, é possivel calcular a cada momento e para cada nivel de 

taxa de inflaç~o esperada, o nUmero de reajustes 6timo de precos 

no periodo para cada agente.7B Embora a nivel te6rico a funçào 

resultante seja continua com relaçào à taxa de inflacao. a nivel 

do funcionamento real das firmas a relaçào tende a ser dee0onti-

nua. Isto ocorre porque a decisgo do nUmero de mudanças de preços 

por periodo é tornado com base em expectativas e tende a se tor-

nar, com o tempo, um aspecto institucionalizado, como convençào. 

As modificaçOes nesta convençào devem iniciar-se pelas firmas de 

maior poder de mercado e lentamente irem se espalhando, em um 

processo essencialmente conflituoso e assimétrico, pelos-demais 

setores, em urn processo que envolve modificac~o de preços relati-

vas e redistribuiçào de renda. ~ imprescindivel observar-se desde 

jé, no entanto, gue a estabilidade do regime de inflaçào inercial 

exige a estabilidade dos periodos de reajuste de preços (bem como 

Para obter uma fOrmula equivalente para o preco real médio 
vigente durante o periodo, podemos recorrer a urna aimplificaçào. 
tornando w nào como o salario nomina!, mas como urna unidade de 
cUstos unitarios. Desta forma, P/w (= forca de mark-up z) pode 
ser descrito por: 

P/w = k/[w(t)/w(t-1)]"(-1/2n], 

onde k é o mark-up real médio desejado. 

7B Um modelo neste sentido apresentarìa nitidas semelhanças 
com o modelo de Baumol(l952) referente à determinac&o do nUmero 
6timo de encaixes mensais de moeda, dados o nivel de precos, a 
renda e a taxa de juros. 

111 



cambio, juros, tarifae, etc), de maneira a evitar que se pronun-

cie um componente end6geno de acelerao~o inflacionaria. Eeta pre-

miesa é razoavelmente realietica enguanto n~o surgirem tendéncias 

sistem&ticas de acelerac~o da inflaçào, nem de choques de oferta 

ou demanda capazes de fazer a inflaçào atingir um ponto semi-cri-

tico a partir do qual as firmae iniciam a reducao doe prazos dos 

contratos. Enguanto o comportamento real da inflaçào for capaz de 

dar sustentacào a expectativae neste sentido, a estabilidade nào 

sera questionada. 

Sob o prisma das rotinae de preoos, cabe destacar ainda 

duas questOes cruciale: a escolha do indexador doe contratos e o 

tratamento das margens de lucro em condiç5es de alta inflacào. 

eom relaçào às margens de lucro, é preciso impor sua eone-

tància como condiçào para a manutençào do regime. No entanto, tal 

const&ncia nào pode ser trivialmente estabelecida, uma vez gue 

seus determinantes (vide item 1.3.2.2) sào afetados pela existén-

eia de inflacào. 

De fato, a existéncia de inflaçao faz subir o piso da mar-

gem, devido ao fato da taxa de juros real, via de regra, aumentar 

de modo nào-desprezivel em contextos inflacionérios78 • O efeito 

nao se restringe, porém, à elevaç&o do pisa aceitével, mas englo-

79 Seja devido à elevaç~o promovida pelas autoridades mone­
tarias no intuito de combate à inflacao ou ao aumento do prèmio 
de risco devido ao aumento do grau de instabilidade sistemica em 
regimes de inflaçao nao-moderada. 
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ba alteracees no pr6pr1a estratégia de precos da firma. A descri­

ç~o de Frenkel (1979) do comportamento das eetratégiae da firma 

frente às incertezas inflacionérias ressalta justamente o aspecto 

do viés aceleracionista que a determinaç&o de preços assume nes­

tas condiçOes, urna vez que a firma espera perder menos se supe­

restimar sua previsào de custos do que se subestimé-la. Este com­

portamento pode ser tanto visto como resultado do aumento da taxa 

de juros real em contexto inflacionério, que aumenta o custo de 

oportunidade sobre as perdas de capita! implicitas na perda tipo 

I, como também resultado da pròpria inflaç.§.o, que diminuì o "grau 

de transparéncia do mercado" {ou, nas palavras de Friedman(1979), 

gera "estatica" nos preços), tornando a elasticidade-preco da 

demanda menar e contribuindo para que os riscos de perda levem à 

sobrestimacào dos custos. Nao se esgotam ai,.no entanto, os efei­

tos sobre as rotinas de preços. 

Como haviamos observado, urna revisào importante das rotinas 

de preco em condic5es inflacionérias nào-moderadas é o fato de 

que as firmas n~o buscarào se guiar por um custo médio ou padrào, 

urna vez que a tendencia inflacionéria nao apenas solapa as bases 

de calculo de urna média nomina!, como ainda faz surgir uma assi­

metria: oa aumentos de custo passam a ser integra! e rapidamente 

repassados a preoos, enquanto as reducOea de custo muito prova­

velmente nào levam à sua reducào~ quando surgem fatores expecta­

cionais que alimentam a possibilidade de que a reduçào relativa 
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de custo (aumento inferior à inflacao) seja apenas temporério, 

devendo ser corrisido mais adianteao,a1. 

A procura de um indexador confi&vel por parte da firma esta 

ligado à necessidade de previsao dos custos e das condiçòes futu-

turas de valorizaçào da riqueza. Neste sentido, o indexador deve 

ser visto como estimador das variaçòes futuras dos preoos dos 

ativos e dos custos. No caso de indexacao plena e inflaçao iner-

cial pura, os indices que medem a inflaçào passada sào estimado-

res perfeitos da inflaçào futura. abstraidos choques aleatòrios 

de oferta e demanda. O indice que efetivamente se torna o indexa-

so Como exemplo, poderiamos citar diversas tentativas de 
controlar a inflaç~o no Brasil pelo "atraso'' na correcào dos pre­
cos dos bene pllblico-fiscais. Dada a situaçào de fragilidade fi­
nanceira do setor pllblico, as expectativas convergem no sentido 
de gue tal contençào é temporaria, o que leva à ineficAcia da 
politica em questao para "esfriar" a inflaçào (vide Kandir(1989: 
VI.8)). Por outro lado, se o governo eleva os precos para compen­
sar a queda anterior, é possivel que os agentes acompanhem a ele­
vaçao, acelerando a inflaçào, porque a pastura anterior havia 
inchado as margens para um nova patamar, que agora pode ser man­
tido. Esta assimetria de comportamento sugere dois aspectos im­
portantes da formac~o de preços em regimes de inflaçào inercial: 
a) por trae de sua aparente neutralidade, o regime de inflaçào 
inercial apresenta restricOes que impedem a manipulaçào dos ins­
trumentos de politica econOmica no sentido da estabilizaç&o; e b) 
o comportamento assimétrico dos agentes ja introduz, antes de 
gualguer tentativa de levantar fatores de acelerac~o endOgena da 
iriflaçao, um viés em seu faver. 

s~ Em virtude do seu comportamento. preferiremos usar o ter­
me "margem" ao invéa de mark-up daqui por diante, uma vez que 
este se refere, via de regra, a um percentual estével sobre o 
custo variavel unitario, enquanto a~uela se refere a um percen­
tual aobre o custo unitario total. A medida em que nào se pode 
mais pensar em custo-padrào em inflacao inercial, o percentual 
que cobria o custo fixo unitario-padrSo passa a variar, e o con­
ceito de mark-up perde forca em relacao ao conceito de margem. 
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dor tende a refletir v&rios aspeotos da economia nacional em 

guest~o: os indices usados para correcao de ealArios, impoatos, 

c&mbio, etc, espelham em Ultima insténcia a correlaoào de forcas 

entre empregados e patr~es, o grau de abertura da economia, a 

participaçào do governo na estrutura s6cio-econòmica, e outros 

fatores estruturais. 

A inflacao inerci~l. mesmo gue perfeitamente previsivel, 

nào é neutra, ou aeja, n&o se manifesta como apenas um fenOmeno 

nominal, mas afeta a distribuiçào e a estrutura de preços relati-

vos da economia, aumentando a sensibilidade da economia a chogues 

de oferta e demanda.B2 A pr6pria eatabilidade do regime infla-

cionario exige que as variaç~es dos custos das empresas figuem 

contidas em certo intervalo em torno de urna média equivalente às 

variacOes do indice de precos, o gue nao se coaduna com a assìme-

tria da formacào de precos caracteristicas destas condicòes. Den-

tro do espirito deste trabalho, no entanto, manteremos tal rea-

triçào, deixando sua critica para o momento do exame dos regimes 

de inflaçào acelerada (vide nota de rodapé 80). 

B2 A literatura convencional trata o efeito da assim chamada 
indexacao defasada sobre a sensibilidade da economia a choques de 
oferta e demanda, p.ex., ero Gray (1976) e Fisher(1977). Ja a in­
dexaçao instantànea nao produziria tais efeitos (vide Liviatan 
(1982)). No nesso caso, embora a inflaçào possa aer prevista per­
feitamente, nem por isso ela se torna capaz de estabelecer um 
"equilibrio inflacionBrio", urna vez que alteram-se nào apenas as 
elasticidades-preco {e renda) de oferta e demanda, mas também as 
posiç6es de carteira dos agentes, que retém menos moeda do que 
quando nao ha inflacao (Vide (Hicks, 1974)). 
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Continuando o exame dae condicoee de vigencia de um regime 

de inflacBo inercial, podemoe afirmar que, do ponte de vista ge-

ral, hé mais dola condicionantes bésicos exigidoe para sua· manu-

tencao em forma pura. 

Por um lado, sua vig§ncia esté associado à incapacidade dos 

policy-makere (e também da sociedade) de estabelecerem urna ancora 

nominal ao processo inflacionério, ou seja, de fazer o regime 

retroagir à estabilidade a partir da fixacào em termos nominale 

de um ou mais dos precos fundamentais da economia. Esta rigidez 

para baixo dos preços reaiass ocorre em funçao da existéncia de 

constrangimentos à economia (balanço de pagamentos, financiamento 

do setor pUblico, incongruéncia distributiva, etc) que devem ser 

encarados eomo parte conatitutiva do prOprio regime inflacion8rio 

inercial. 

O regime exige a estabilidade dos preços reale, ou seja. o 

mesmo conjunto de hip6teses necessarias para a manutenç~o dos 

regimes de estabilidade de precos, com uma agravante: as flutua-

aa Postulou-se teoricamente~ à época do Plano Cruzado, que 
seria possivel conter uma inflaç~o inercial pura através de uma 
desindexaç8o neutra em termos dìstributivos da economia (vide Lo­
pes (1986)~ através da "conversao pela média" dos preoos e ren­
das. A prAtica demonstrou que nao apenas a conversao é tecnica e 
politicamente dificil de ser implementada como que por trae da 
inércia ba fatoree reais restringindo as possibilidades de esta­
bilizac~o. de modo que a manutença.o de um certo "arrasto" na de­
sindexaç~o leva a atraso cambial, atraso de tarifas pUblicas, 
juros reais declinantes. etc, que afinal levam a tentativa de 
estabilizaç8o a entrar em choque com as restriçOes reais da eco­
nomia. 
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c~es do nivel de atividade em torno da tendencia devem ser aboli-

das, dada a inexistència de intervalo de variacAo de custos sem 

repasse a preco. Os choguea siateméticos devem ser abolidos, de 

forma a evitar que sua continuidade gere mudanças nos aspectos 

expectacionais que sustentam o processo. 

A coexistencia de constrangimentos no modo de funcionamento 

da economia com equilibrio de preoos relativos s6 se torna posai-

vel se encararmos os preços reais em regimes inerciais como pre-

ços de "equilibrio", no sentido de gue n~o podem variar para bai-

xo, dada a existència dos constrangimentos, nem para cima. como 

condiçào de sustentabilidade do regime.B4 

· Dentro desta vis~o , portante, a grande diferenca entre os 

regimes de estabilidade de preços e inflac~o inercial é que. en-

guanto no regime de estabilidade de preços os 'custos sào rigidos 

em termos nominale e reais (talvez com uma pequena folga para 

variaç5es ciclicas em torno do custo normal), no regime de infla-

çào inercial os custos reais médios no tempo sào constantes. 

Nào nos deteremos analisando as demais condiç5es de estabi-

lidade estrutural do regime de inflac~o inercial, uma vez que sào 

basicamente os mesmos do regime de estabilidade de preços. Passa-

remos. no entanto. a analisar urna quest~o muito presente na lite-

B 4 Nào ha, porém, nenhum mecanismo econ6mico que garanta a 
convers~ncia a este "equilibrio", de modo que a inflaçl\o inercial 
pura permanece apenas como uma construcào te6rica abstrata. 
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raturaB~: a ligaçao entre inflaçào, inflac~o inercial e confli-

to distributivo. 

Bacha(l987) propOe que se trate a questao nos seguintes 

termos: 

... a taxa de inflaç§o é proporcional d intensidade do 

conflito distributivo." {Bacha, 1987:148) 

Para de mostrar tal proposiçào, parte de um modelo simpli-

ficado (sem governo nem relaçOes com o exterior; a moeda é o Uni-

co ativo financeiro e os custos se resumem aos custos salariale), 

no gual 

p zWb ( 10) 

,e onde: 

P é o nivel de preços; 

z e a "força de mark-up" ( mark-up + 1); 

b é o coeficiente de utilizaçao de mao-de-obra por unidade 

de produto (suposto constante); e 

W é o salario nominal. 

Ajustando as unidades de modo que b = l, segue que: 

65 Bacha(1982); Lopes(1986); Bacha(1987); 
ser Pereira(1989), Bresser Pereira (1990), 
thorn(1989), entre outros. 

118 

Rego(1989); Bres­
Nakano(1989), Row-



P = zW (11) 

Seja v o salario real desejado pelos trabalhadores e m a 

forca de mark-up desejada pelos formadores de preço. Supondo a 

existència de urna inconsistencia distributiva. segue que: 

v * m > l (12) 

Partamos agora para as hip6teses de comportamento do mode­

lo. Bacha supOe que, tipicamente, gue os empresarios possam fazer 

valer seus desejos, de modo que 

z =m (13) 

enquanto os trabalhadores reagem à inflaç~o de forma defasada, 

e gue por isso 

W = v * P(t-1) (14) 

Substituindo (13) e (14) em (10), obtemos 

I(t) (v * m) - l (15) 

, onde I(t) é a taxa de inflaçBo no periodo t [= P/P(t-1)]. A 

partir de {15) é obtida, portante. a justificativa para a propo­

sic~o de Bacha. 
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A diacuasao de Bacha, no entanto, é estética. urna vez que 

nào leva em conta o fato de que, em inflacào, o que interessa aoa 

trabalhadores é o ealério real médio no tempo 

R [v]/[(l+I(t))-(l/2n)] (16) 

, onde v deve ser reinterpretado como o pico do salério real ( o 

salario real vigente lago ap6s um reajuste salarial), e n0 qual n 

é o nUmero de reajustes salariale dentro do periodo t. 

Para atingir um determinado salario real médio-meta, os 

sindicatos devem administrar W e/ou n, com base em suas expecta­

tivas inflacionarias. de modo a manter R constante. Em inflacAo 

inercial, na qual as expectativas de inflacao sao reg1das pela 

inflacao passada, chega-se à igualdade entre o sal&rio real médio 

desejado e o efetivo, de modo que estabelece-se um equilibrio 

distributivo. 

Tomemos as palavras de Bresser Pereira: 

No caso da manutenç§o do patamar de inflaç§o~ gue carac­

teriza a inflaç§o ineroial, o conflito distributivo é apenaB in­

tert~ral. Decorre do fato de gue os preços s&o corrigidos de 

forma defasada. Nestes termos o desequilibrio de preços relativos 

é W11 desequilibr:io intertemporal. A "perfei ta .. indexaç~o dos pre­

ços~ Bua oorreçdo eistem.ftioa de aoordo oom a inflaç&'o paesada~ 
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lndlcB que os agentes eoon6mioos estSo razoavelmente satisfeltos 

com sua partlcipaç§o na rendaa O equilibrio dos preços relativos, 

que se expressa nesta satisfaç&o, é assim um equilibrio dln&mioo. 

Em nenhum momento se estB em equilibrio, maa o vetor de todos os 

reajustes defasados e indexados de preços aponta sempre para o 

equilibrio." (Breaaer Pereira, 1990: 20); (grifos e aspas origi­

nais). 

Neste contexto n&o cabe, no nossa entender, definir um con­

flito distributivo. urna vez gue bé satisfaç~o com os preços rela­

tivos médios vigentes. Preferimos definir esta situaçao como urna 

incompatibilidade intertemporal dos preços relativos, guardando o 

termo conflito distributivo para os casos em que. efetivamente, 

hé tentativa de obter aumentos reais nas remuneraç5es médias. 

Quanto à eguacao (16). parece interessante obaervar que a 

presenca de chogues aleat6rios (iato é, o surgimento de um compo­

nente nào-previsto de inflaçào) faz o R efetivo cair. o gue pode­

r8 provocar urna tentativa por parte dos sindicatos de recomp6-lo 

(por exemplo, demandando um aumento de n). Caso consiga, a infla­

c~o. por (10) (vide também nota de rodapé 77 - fOrmula do mark-up 

médio desejado - para urna versào mais dinamica) tendera a subir. 

A corvergencia da taxa de inflaç~o para um novo patamar depende 

essencialmente da manutenc~o da formacao de expectativas. Se, em 

virtude do choque o efeito inflacionario far forte o suficiente 

para romper a descontinuidade da funç§o de elaaticidade das ex-
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pectativas inflacionarios com relacao à inflaçào passada (tornan-

do-o superiore. 1- "expectative.s aceleracionietas"), o processo 

nào converge para nenhum nivel finito da taxa de inflaçào, ou 

seja, coeteris paribusBB, surge a hiperinflacào. 

Finalizando, cabe observar que o conflito distributivo nao 

se restringe à relaç~o salario/lucro, e o modelo se complica bas-

tante quando levamos em conta outras variaveis como tarifas pU-

blicas, taxa de c&mbio, taxas de juros, etc. Nem sempre o confli-

to se expressa diretamente na equaç~o de preços, mas pode estar 

por trae da formaçào da taxa de c&mbio e das restriçòes cambiala 

com as quais um paia se defronta, por exemplo. É preciso observar 

também que, em um sentido mais concreto. mesmo a inflaçào iner-

cial nào é neutra com relaçào ao conflito distributivo: a prOpria 

inflaçào e suas conseqU§ncias parecem ter forte poder entorpece-

dar sobre o poder sindical e mesmo sobre a capacidade dos sindi-

catos em manipular W e n para estabilizar R; na grande maioria 

das vezes os sindicatos se veem virtualmente incapazes de forçar 

este aumento, de modo que sao obrigados a manter os sal&rios in-

dexados à inflacao passada e ver R cair continuamente, mesmo di-

ss :e possivel que alguns "amortecedores" forcem a convergén­
cia da taxa de inflaçào para niveis finitos e estabilizem as ex­
pectativas de inflacao. Pode-se imaginar, por exemplo, um efeito­
renda reverso, iato é, a aceleracao inflacionaria comprime o sa­
lario real de maneira tal que, dado o peso da massa salarial na 
demanda por bens flex, deprime seus precos e abre espaço para a 
acomodaç~o do conflito distributivo. Trata-se exatamente do re­
verso do argumento de Frenkel(19??) e Frenkel(19??) quanto ao 
impacto positivo desse efeito-renda sobre a inflaç&o p6s-congela­
mento de preços. 
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ante de expectativas aceleracionistaa, e se por um !ado tal com-

portamento ajuda a evitar uma explosao inflacionaria, por cutro 

lado ela comprime o salério real e a participaç~o dos trabalhado-

ree na renda. o gue por sua vez pode desaguecer o nivel de ativi-

dacie; mais ainda: conseguida a eetabilizac~o. as press5es acumu-

ladas tendem a explodir e. por meio de greves sucesaivas, os sin-

dicatos tendem a pressionar pela elevaçào dos salérios, pendo em 

risco a estabilizaçào, em urna verdadeira roda-viva. g 6bvio que, 

enquanto estivermos protegidos das catéstrofes do mundo rea! pela 

pureza dos modelos abstratos de preços estaveis e inflaçào iner-

cial, nada disso acontecera. Passemos, pertanto, ao estudo de 

regimes inflacionarios mais concretos. 

2.3.5 Inflac~o Moderada 

O regime de inflaç~o moderada refere-se ao regime inflacio-

nério experimentado pelos paises desenvolvidos pelo menos desde o 

fim da Segunda Guerras7, caracterizado por baixas taxas infla-

cionarias (raramente auperiores a 10% a.a.), mas ao mesmo tempo 

mostrando com um clara viés no sentido de aumento do nivel de 

preços ao longo do tempo. 

67 Exceto talvez nos momentos mais agudos de inflac~o p6s­
choques do petr6leo na década de 70. 
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Alguns autores (vide, por exemplo, Hicks (1974:55)), tendem 

a derivar tal viés a partir de mudanças de comportamento na for­

maçao dos salérios~ devido às mudanças de prioridade das politi­

cae econ6micas da estabilizaçao de precos para a obtenc&o do ple-

no emprego. Sobrepondo ao ciclo normal do investimento o uso de 

politicas de corte keynesiano, o resultado é um aumento generali­

zado do nivel de atividade ao longa do ciclo. sem estancarnento 

das flutuaçBes, o que acaba por gerar menos desemprego nas fases 

recessivas, e mais inflaçào no boom. Conseqtientemente, os salé-

rios passam a apresentar um comportamento assimétrico: sobem no 

auge do ciclo, mas nào caem na recessao, o que por si s6 seria 

capaz de explicar a inflaçAo moderada. 

Do que foi dito até agora, ha que se perceber que este tipo 

de argumento, embora muito relevante na explicaçào do movimento 

dos salérios, nao da conta completamente do entendimento deste 

viés. No nossa entender, é preciso explicitar como interagem ex­

pectativas e rotinas de preco na conformacAo deste regime infla­

cionério, e examinar o que acontece com os regimea salariale, 

monetério-financeiro, cambiai, etc. 

Parece interessante, do ponto de vista didético, tratar o 

regime de inflaç~o moderada como um caso intermediArio entre os 

casos puros de inflacao inercial e estabilidade de precos. Em 

termos te6ricos~ hB que se ter em vista, porém, que se trata mais 

exatamente de um caso de estabilidade de preços "degenerada". (No 
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sentido gue s&o exatamente as abstraçòee do modelo puro de esta-

bilidade de preçoe, incongruentee com a realidade, gue, abando-

nadas, diferenciam a din&mica de precos em inflaoOes moderadas da 

estabilidade abeoluta). Mesmo ai, no entanto, é preciso levar em 

conta que existem condiçòes para que o regime nào paese a "iner-

cial". Contrariamente ao tratamento dado aos casoe puros ·· , po-

rém, n&o trataremos tais condic5es como clAusulas abstratas in-

troduzidas ad hoc para garantir a estabilidade do regime, mas 

simplesmente como clé.usulas cuja violacao implica efetivamente a 

mudança do regime inflacionario. 

Definido mais rigorosamente o regime moderado, podemos a-

firmar gue a inflaç~o é moderada quando~ apesar da existéncia de 

um viés clara no oentido de aumento do nivel gera! de preços, nao 

ha urna tendencia generalizada ao uso de cl&usulas de indexaçao 

automatica nos contratos (tanto reais quanto "de Frenkel").BB 

Torna-se necessario explicar-se, pertanto, dois pontos: a) 

o porque do viés inflacion8rio; e b) o porque da n~o-indexaçao 

generalizada. 

es Qualificando um pouco o argumento, podemos mesmo admitir 
a existencia de clausulas de indexacao em alguns tipos de centra­
to, em especial os titulos de longa prazo, ou meamo~ menos rara­
mente, a existencia de clausulas de repactuac&o. O que interessa 
é que esta prAtica nao seja predominante nos contratos de periodo 
mais curto, particularmente no "centrato de Frenkel" dos preços. 
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Como ja observamos, o viéa inflacionario é resultado direte 

do rompimento das condicOes (abstratas) de manutençào da estabi­

lidade pura de preços. e. embora nao se restrinja à questào sala­

riai, em nenhum cutro aspecto este rompimento é tào importante 

quanto na dinamica do mercado de trabalho. A simples observaçào 

de que o regime salarial ("fordista") traz em si uma assimetria 

na formaçao de salArios (rigidos para baixo em termos nominale, 

ou, pelo menos, com maior flexibilidade para subir gue para cair) 

é fatar mais que suficiente para explicar tal viés. Outros fato­

ree complementam tal explicaç~o. no que diz respeito aos salAri­

os: sua rigidez relativa (tanto intrafirma quanto intraprofissào) 

parece guardar certo grau de assimetria, também, de modo que uma 

elevaçao dos salArios nominale em determinado setor da economia. 

seja causada por escassez de determinado tipo de mao-de-obra. 

seja por pressào de alguns sindicatos particularmente fortes, 

tende a se espraiar por todo o sistema econOmico, enquanto urna 

reducao dificilmente se generalizaré (exceto, talvez, em candice­

es de depressao). Estes aapectos emprestam uma "propens&o infla­

cioné.ria" ao regime e torna a inflaçS.o mais vulner<ivel a chogues 

aleat6rios de oferta e demanda. 

Hé. outros aspectos, também, que reforcam este viés. como os 

comportamentos das taxas de juros e cambio, que podem trazer in­

flaçl:lo importada e causar aumento de custos para "combater" a 

inflaçao, de acordo com as prescriçOes tradicionais de politica 

126 



econOmica, mas repreeentam claramente fatar secundério com rela­

çAo aos ealSrios. 

A outra guestao, referente à nào-indexaç&o generalizada, 

tem de ser entendida a partir do contexto das rotinas de preço. ~ 

preciso notar gue, em inflaçào moderada, contrariamente à iner­

cial: a) as taxas de inflaçào sào baixas e nào ha urna periodici­

dada fixa de correcao de preços; b) os ajustes de precos sào dee­

sincronizados: salSrios, por exemplo, podem ser corrigidos ano a 

ano; tarifas pUblicas podem ficar anos a fio sem correcòes, e 

assim por diante; isto implica que o conceito de custo (e preço) 

normal ainda faz sentido, especialmente no gue diz respeito ao 

preço dos insumos flex. 

Essas consideracees sao muito importantes para a dinàmica 

dos preços. Embora se espere realmente que ano a ano os preços 

subam, resulta menos custoso à empresa esperar que seus custos 

efetivamente subam para repassS-los ao preço. Em outras palavras, 

enquanto a inflaç&o se mantiver suficientemente baixa e a perio­

dicidade dos reajustes suficientemente longos, a "perda de Fren­

kel" do tipo II é insignificante com relac&o à perda tipo I, de 

modo que resulta vantajoso esperar a elevaç~o dos custos antes de 

efetivamente aumentar preços, ainda mais quando a possibilidade 

de perda tipo I é reforçada pela baixa instabilidade da economia 

e pelo alto "grau de transparencia" do mercado. 
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Resumindo, es expectativas inflacionariae, nao aeeumem, em 

inflacào moderada, um papel direte na definic§o dos precos. embo-

ra permaneçam sendo elemento ativo na conformacao dae rotinae de 

precos e na definiçao do regime inflacionério. Iato porque fixar 

precos de acordo com expectativas de inflaçao futura (que podem 

se frustar, expondo à empresa a perda de mercado devido à over-

pricing) resulta provavelmente mais custoso do que as pequenas 

perdas derivadas das variaçòes "inesperadaa"es de custos er..-

quanto nào compensadas por majoraç6es de precos.so 

Neste contexto, a indexaçào à inflaçào passada tende a tra-

zer mais custos que beneficios às empresas, até que a inflaçào 

atìnja um nivel critico que torne os custos de renegocìaçao e re-

pactuaçào das clausulas do centrato de Frenkel excesaivamen~e 

altea sem a ìncorporaçào de clausulaa explicitas de indexaçào 

!H 

A transiçào para uma indexaçào plena da economia s6 se es-

tabelece ap6s um razoavel periodo de vig8ncia de inflaçào eleva-

da, gue permite a maturaçào das inovaçOes institucionais que ca-

se No sentido de que a firma nào se preveniu contra elas. 

eo g pratica normal 
derada diluir a elevaçao 

das empresas nos 
compensatéria de 

paises de inflaçào 
preoos no tempo. 

m o-

91 ~ verdade que alguns contratos~ como o de trabalho, por 
exemplo, podem incorporar aos valores originais urna certa percen­
tagem destinada a cobrir uma certa inflaç~o esperada. Enquanto 
esta porcentagem for baixa o suficiente para ser coberta pelos 
ganhso de produtividade. por exemplo, seu impacto em termos de 
indexacào de preços sera minima. 
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racterizam a indexac~o. O processo de sua instalacào é conflituo-

so, devendo começar pelas firmas e sindicatos com maior poder de 

barganha e. lentamente, se espalhar pela economia. A g§nese do 

processo de indexaçao é um salto na taxa de inflacào, gerado por 

uma segUéncia de chogues sistematicos,sz gue faz com gue seja 

superado o "limite de Rowthorn" e2 para um nUmero minimo de em-

presas, capaz de gerar "massa critica" para o inicio do processo. 

Consolidado o processo de indexacao. a economia tera transitado 

para um regime de inflaçào distinto, denominado inflaçao alta, 

aguda, acelerada ou n~o-moderada, e que passaremos a estudar em 

seguida. 

2.3.6 Inflac~o Alta e HiperinflapBo 

Definimos por inflacào alta o regime inflacionario no qual 

a perda tipo II de Frenkel nào pode ser considerada insignifican-

te com relacào à perda tipo I. Em outras palavras~ as economias 

submetidas a este regime infla.cioné.rio ultrapassaram o ''limite de 

Rowthorn", e as expectativas se tornam determinantes na.o apenas 

em termos da vigSncia de rotinas de preco e do regime inflacioné-

ez Os choques do petr6leo (73 e 79/80) s&o os exemplos por 
excel6ncia. 

9 3 O nivel critico que faz dispa.ra.r a indexaçlio do "contrato 
de Frenkel". Vide a respeito Rowthorn(1989). 
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rio, como também de cada decisao de precos em particular, desapa­

recendo a normalidade da formaçAo de custos e preçoe. 

No regime de inflaç~o alta pode ser definida também a exis­

téncia de um viés aceleracionista, urna vez que existe urna tendén­

cia maior à inflaç~o subir que descer. pela ac&o de diversos fa­

tores: a) a relaçào entre perdas I e II; como demonstrou Frenkel 

(Frenkel(l979)), em regimes de inflaçào alta, es perdas associa­

das à subestimaçào de custos sao maiores que as associadas a sua 

superestimaçào, o que favorece a urna pastura de "'preferéncia por 

margem que leva à aceleraçào inflacionaria; b) esta pastura in-

dica que o repasse de aumentos de custo a preco é sempre feito, 

enquanto as diminuiçOes de custo nào apresentam tal tendéncia. 

Nem sempre porém, o regime de inflacao alta implica em ace­

leraçào inflacion&ria. urna vez que o conceito engloba desde pai­

ses com taxas inflacionarias relativamente baixas, com sistemas 

de indexaçào recém-consolidados. até paises à beira de hiperin­

flac5es. Parece possivel adotar a regra empirica de que a infla­

çao alta é, em seu inicio, predominantemente inercial~ e, em seu 

final, predominantemente acelerada. 

A inflaçào alta é a hist6ria da rejeiçào da moeda nacional, 

desde sua rejeicAo enquanto reserva de valor em suas fases ini­

ciais, quando se consolidam as cléusulas de indexaçào, às fases 

finais, em que qualquer ativo denominado em moeda nacional é re-
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jeitado, abrindo as portas para a hiperinflacAo. Para que este 

caminho deaastroeo ee concretize, no entanto, é preciso que algum 

fator de restric~o ao funcionamento da economia se faça presente. 

Nas experiSncias hiat6rioas em que o processo evoluiu efetivamen-

te até a hiperinflac~os4, esta restriç&o esteve sempre associa-

da a guerras (externas ou civis) e/ou a press5es para transferén-

cias internacionais de recursos. Em suma, tais fatores, impondo 

choques recorrentes, transformaram as moedas nacionais em p6. 

Muito tem sido discutido a respeito da existencia ou nAo de 

fatores end6genos de aceleraçao inflacionaria nos regimes de in-

flaçAo alta, afora a existéncia do viés aceleracionista. Segundo 

a vis~o que emerge do paragrafo anterior, a pr6pria existéncia do 

regime de inflaçao alta s6 se justifica através da presenca de 

fatores estruturais que aceleram a inflaç~o sistematicamente. 

Argumentaremos, no entanto, gue embora tais fatores estejam sis-

tematicamente repondo as pressOes inflacionarias sobre a formacào 

de preços, nem sempre a inflaçao estara necessariamente subindo. 

Ha a possibilidade, inclusive, de periodos de calmaria em gue a 

inflaç~o pode apresentar um componente inercial bem caracteriza-

.do, que podem gerar a ilus~o de que as limitac5es estruturais à 

' 94 Ao caso classico (Alemanha~ 1923) se somam Austria(1921), 
Hungria(1923 e 1945), Polònia(1923), Uni~o Soviética(1921), Chi­
na(1945), Grécia(1943), Bolivia(1984), Argentina(1989), e talvez 
Brasil(1990). Destes todos~ apenas os casos da Alemanha, da se­
gunda hiper hUngara e da Grécia parecem ter realmente gerado a 
"explosao·· que caracteriza mais fielmente a nooào te6rica de hi­
perinflacào (vide no Anexo o Quadro 2, com os casos conhecidos de 
hiper inflaç~o) . 
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estabilizaçao tenham sido removidas. O fracasso destes é um lem-

brete permanente de que, por trés da aparente inércia, hé fen6me-

nos reaìs presslonando pelo retorno da inflacao. 

O comportamento aparente da inflaç~o nestes regimes de in-

flacao alta sao bem caracteristicos. A urna inflaçào moderada é 

imposto um choque qualquer que faz com que a economia rompa o 

"limite de Rowthorn" e desenvolva mecanismos de indexaoào à in-

flaoao passada. Tendo a inflaçào passada como piso, a inflaç§o 

passa a apresentar um componente inercial e subir através de cho­

ques que alterem o patamar inflacionarioae. À medida em que a 

inflaçào se torna mais alta, vao se reforçando os mecanismos de 

aceleraçào endOgena (por exemplo, a periodicidade do "centrato de 

Frenkel" vai se reduzindo), e· os choques se tornando mais recor-

rentes. O caratar sistematico das elevaç5es de patamar faz com 

que a inflaçao passada perca capacidade de estimar a inflaçào 

presente. e as expectativas se guiam por outros indexadores. dis-

poniveis a prazo cada vez mais curto. Este contexto, altamente 

instBvel, é que prepara o terreno para a hiperinflaçào. 

Tavares e Belluzzo (1986) observaram que 7 em virtude do 

rompimento do padrào monetario internacional no inicio dos anos 

70, a instabilidade se tornou inerente quanto à avalìaçào dos 

95 Alguns choques positivos podem reverter a tendéncia tem­
porariamente, mas a existéncia de fatores estruturais implicara 
inevitavelmente o retorno aos patamares anteriores ap6s certo 
tempo. 
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cuatos de produoao (contratos de crédito e suprirnento) que, como 

tal, se tornararn elementos importantes na definio~o da incerteza 

gue cerca as decis5es de preço. Em particular, revigoram-se as 

incertezas referentes àe decisòes de precos em inflacao alta, 

tornando as economias jé fragilizadas da América Latina mais sue-

cetiveis à inflaçào. De modo geral, este choque, associado aos 

choques petroliferos, podem ser considerados o estopim de um for-

te salto inflacionério que, se nos paises de inflaçào moderada 

impulsionou a inflaçào para niveis nunca antes alcançados, para 

os paises latinos, gue enfrentavam inflaçOes altas a anos, signi-

ficou o pento de partida para as hiperinflaç5es argentina, boli-

viana, peruana e brasileira. 

A partir da experiencia inflacionéria latino-americana, 

Kandir (1988) dé o passo seguinte na tentativa de estabelecer um 

componente endOgeno de aceleraçào inilacionéria, a partir, de um 

&ngulo mais geral, pela recuperacao do conceito de custo de uso 

como transmissor por excelencia das expectativae de inflaçào fu-

tura aos precos presentess6, e, de um angulo mais restrito, pe-

la observaçào da importancia do custo de uso dos bene pUblico-

es No nossa trabalho, evitamos usar o custo de uso como ele­
mento de transmiss~o porque, ao nosso ver, o papel das expectati­
vas na formaçào de preços é muito mais amplo, e verdadeiramente 
centra!. A comecar, as expectativas nào se restringem ao custo de 
uso, mas afeta também de forma significativa a formaçao do custo 
de fatores. Além disse, as expectativas inflacionarias sào cru­
ciais na definicao da prérpia retina de precos e na caracteriza­
çào de regime inflacionario. 
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fiscale no contexto dos "paiaee em processo de ajustamento" e com 

insercao significativa do Eatado na matriz induBtrial. 

Dentro deste enfoque, passa a demonstrar como um aumento da 

fragilidade financeira do setor pUblico afeta o custo de uso dos 

bene pliblico-fiscais e acelera a inflaç§o. Na medida em que a 

prOpria aceleraç~o inflacionaria deteriora, via efeito-Tanzi, a 

situaçao financeira do setor pUblico. fica demonstrada a existén-

eia de um mecanismo endOgeno de aceleraçào inflacion8ria. Kandir 

tenta conciliar a sua teoria com a evidéncia empirica, que mostra 

a inflacào acelerando-se por patamares e mentendo por certos pe-

riodos um comportamento aproximadamente inercial, pela acào de 

contratendéncias, que compensariam ao menos parcialmente a acele-

raçào inflacionaria.e7 

O modo que, no nossa pento de vista, ainda supera os rivais 

enguanto poder explicativo é o que observa que: 

97 Nos parece melhor imaginar aqui um processo no qual tor­
na-se cada vez mais dificil à politica econòmica alterar os pre­
ços relativos. Um aumento dos preços dos bens pUblico-fiscais, 
por exemplo, tende a ser parcialmente pela inflaçào mais alta que 
eles mesmos aumentam, do que resulta gue a alteracao de precos 
relativos fai menar que a esperada. Quanto maior a taxa de infla­
ç&o, tanto maiores serao as dificuldades neste sentido. Assim, se 
no comeco do processo urna fragilidade financeira do setor pUblico 
força o aumento de real de precos, a acelerac~o inflacionAria 
reduz o aumento real, e se faz necessario nova aumento real, até 
gue as expectativas se tornem aceleracionistas e as tentativas de 
manipulaç~o de precos relativos fazem a inflacao acelerar de tal 
forma gue mais gue compensa o impacto inicial~ e os preços rela­
tivos na verdade se deterioram, recolocando o processo até a hi­
per. 
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a) a estabilidade e a converg6ncia da taxe de inflaçAo 

est~o diretamente relacionadas às expectativas inflacionarias; 

b) enquanto as expectativas tomarem a inflacAo paasada como 

estimador da inflac~o futura, a convergéncia da taxa de inflaçào 

ante os choques estaré garantido; se a inflaçào passada neo for 

mais um bom estimador, as expectativas assumem a forma acelera­

cionista, ou seja, a elasticidade das expectativas inflacionarias 

com relacAo à inflaçào passada é maior que um, e a inflaçào apre­

senta urna trajet6ria explosiva diante de qualquer modificaçao nos 

custos; 

c) a prOpria elasticidade das expectativas parece estar 

correlacionada com o nivel e a dispersao da taxa de inflaçào em 

torno da sua média, de modo que urna taxa de inflaçào elevada pode 

autogerar uma explos&o inflacionaria ("autocombustào expectacio­

nal", afastada dos modelos tradicionais pelas condicOes de trans­

versalidade);e 

d) em conseqUéncia de a, b e c. é possivel concluir que a 

inflaç~o alta vai perdendo seu componente expectacional de esta­

bilidade à medida que a inflaç~o sobe, o que, por si s6 é capaz 

de gerar um modelo de inflacao com aceleracao endOgena e que em 

alguns periodos 7 especialmente os de menor instabilidade, se a­

proxima de um regime inercial; 

e) a hiperinflaç~o decorre, assim, da instabilizac§o do 

regime de inflaçao alta e do processo de formaçào de expectativas 

ao longo do tempo, e6 podendo ser impedida pelo rompimento dos 
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limites estruturais à eetabilizaçao e do uso de algum inetrumento 

capaz de romper a inércia. 

Passemos ent&o ao estudo da hiperinflaçào. Nào trataremos a 

hiperinflacào como um regime inflacionario distinto. Ao nossa 

ver, se trata de urna situacao inflacionSria, prolongamento direte 

do regime de inflac~o alta, e que pode ser caracterizado como o 

processo de atagu0 final sobre a moeda nacional, em que todos 

tentam dela se livrar em troca de um ativo que passe a funcionar 

como reserva de valer. Este, que para funcionar como moeda deve 

ter o atributo de elasticidade de produçào zero as vé seu 

valer subir enormemente quando praticamente todo o estoque mone-

tario da economia é lançado sobre seu mercado, fazenda as cotaç5-

es disperar. A hrperinflaçào se torna, assim, o instrumento que 

desvaloriza os estoques de riqueza da sociedade até que a estru-

tura de haveres liquidos se torne compativel com a disponibilida-

de do "ativo-alvo", momento no qual a economia estera pronta para 

uma reforma monetaria que recupere as funç5es monetarìas da moeda 

nacional, lastreando-a no ativo-alvo através da fìxaçao de urna 

taxa de conversào nominai estavel entre moeda e ativo-alvo. Esta-

bilizado o preco deste ativo em moeda nacional, esta absorve sua 

estabilidade caracteristica, e, por ser mais liquida, volta a 

substitui-lo em todas as func~es monetarias. 

sa Vide Keynes(1936:180). Estes "ativos-alvo" podem ser ter­
renos, propriedades rurais, im6veis e estoques de mercadoria, mas 
mais freqUentemente sào o auro e moedas estrangeiras. 
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Todo o processo n~o se desenvolve de forma linear deecrito 

no pragrafo anterior. Ele vem acompanhado por um processo de con-

centraçao de renda de sal&rios para lucros. Em virtude do carater 

sempre defasado dos reajustes salariais até gue sejam fixadoe em 

unidades de ativo-alvo, os sindicatos esbarram com a impossibili-

dade de reagir ativamente ao processo de concentraçào. Os salé-

rios reais caem abrupta e inevitavelmente. e fragilizam ainda 

mais o poder sindical. Esta parece ser, de qualquer maneira, con-

diçào para urna estabilizacào bem sucedida, urna vez gue os salé-

rios reais vigentes p6s-estabilizaçào tendem a ser multo baixos, 

e o surgimento de press5es inflacionérias neste momento podem 

reativar rapidamente o processo hiperinflacionario, em urna socie-

dade ainda traumatizada pela passagem do furac&o. 

Podemos afirmar, com base nos casos conhecidos de hiperin-

flaçao e inflaçào alta gue a restriçao bésica que se impòe ao 

funcionamento da economia é a restricao cambial, seja diretamen-

te, pela necessidade de remessas ao exterior superiores à capaci-

dade do paia, seja pela existéncia de escassez seneralizada devi-

do a guerras e outras catastrofes.ea 

es Embora esta restriç~o possa se manifestar de diversas 
formas. No caso do Brasil, que estudaremos rapidamente no capitu­
lo seguinte, ela se manifesta em forma da exaust~o dos padrOes de 
fiannciamento da economia e, particularmente, do setor pUblico. 
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C A P 'I TU L O 3 

INFLA9AO NO BRASIL: 

UM RAPIDO APANHADC> 

O objetivo deste capitulo é fazer um rapido apanhado sobre 

o processo ìnflacionario no Brasil, procurando aplicar os conceì­

tos desenvolvidos até o presente momento nesta Monografia. Para 

tanto, nos basearemos em varios textos, mas especìalmente em 

Bier, Paulani & Messemberg(1989) e Lipietz(1991). 

A ìnflac&o brasileira, tal como a inflaçào de alguns outros 

paises em desenvolvimento, é fenOmeno secular. Enquanto fenOmeno 

multìdeterminado, suas causas estào imersas no prOprio processo 

de desenvolvimento do paia e suas relacOes com os centros de pc­

der a nivel mundial. 

O modo de desenvolvimento que o Brasil adotou desde o final 

do século passado, mas mais fortemente a partir de 1930, a cbama­

da substituiçao de importaç5es. tinha por objetivo industrializar 

o paia em um processo dinamico de superaçào das restriçOes exter­

nas ao crescimento. Neste oontexto. a oapacidade de exportar era 
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o fatar eesencial tanto para a garantia de manutenç~o do processo 

como seguro contra a inflaçào. 

No inicio do processo de industrializaçao, a missào estra­

tégica de garantir um volume de divisas adeguados à manutençào do 

processo de desenvolvimento coube à agroexportaçào* em particular 

a exportaçao do café. Este arranjo institucional, no nossa ponte 

de vista, guarda relacào com as observaç5es de Rangel(1963) se­

gundo as quais urna caracteristica da inflacào brasileira é sua 

tendéncia de se acelerar noa momentos recessivos e desacelerar 

nos momentos expansivos. Neste momento inicial do processo de 

desenvolvimento, este fenOmeno parece estar relacionado com o 

fato de que os ciclos internos da atividade econOmica sào deter­

minados pela demanda externa por café. No momento em que esta 

demanda enfraquece, nào apenas o crescimento interno se arrefece, 

como ainda a restric~o cambial impOe uma desvalorizacao cambial 

que forca a aceleraçao inflacionaria. Sendo este movimento rever­

tido pelo revigoramento da demanda externa por café, a atividade 

econOmica se reativa e a restriçgo cambia! se afrouxa, permitindo 

uam desaceleraçao da ìnflaçao. Esta parece ser~ em grandes tra­

cos, a din&mica inflacionaria padrao do periodo cafeeiro. 

Desde pelo menos o inicio do processo de industrializaçao, 

a inflacao brasileira tem estado acima do padrao mundial. Se este 

comportamento reflete as diversas restriçOes estruturais que se 

colocavam ao desenvolvimento e a violencia das transformaçòes a 
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que esteve submetida a economia deede o final do século XIX, como 

urna das economias de maior taxa de crescimento acumulado no pla-

neta desde entao, reflete também a pastura precoce pr6-atividade 

da politica econ6mica.~oo 

Afora os periodos das guerras mundiais, em gue a restric&o 

cambia! forcou a alta de preços, a inflaçào começou a se acelerar 

de forma mais premente a partir de meados da década de 50, com a 

industrializaçào pesada do Plano de Metas e a construçào de Bra­

silia. Às violentas pressOes de demanda derivada da implantaçào 

em curto espaço de tempo de um bloco de investimentos muito pesa-

do, se somavam as press6es derivadas do seu modo de financiamento 

nada ortodoxo: dada a fragilidade hist6rica e estrutural das ine-

tituiç5es tributarias no paia e os limites estruturais à entrada 

de capitais estrangeiros, a maior parte do financiamento fai fei-

to mesmo através de emiss&o monet&rla.1o1 

100 Afora politicas estruturantes que estiveram presentes 
desde o inicio do processo de industrializaç~o. o Estado brasì­
leiro passou precocemente a intervir na conjuntura. Ja no inicio 
do século o " Convenio de Taubaté cria a "caixa de estabiliza­
ç~o ··. Vargas queimou café em 30, e a grande depressao mundial no 
Brasil nao teve grandes impactos. A grande deflacao que afligiu o 
mundo no Brasil foi muito menar e mais passageira. Deste modo, o 
reverso da medalha da intervençao estatal, como observa Lipietz 

· { 1991), é gue " inflaçao-zero e estabilidade do càm.bio nunca fa­
ram normas para o Estado"'. Nivel de atividade, e nAo estabilidade 
de preços foi a prioridade secular da politica econOmica, até os 
anos 80. 

101 Dada a vigéncia da "lei da usura", que fixava um teto de 
12% a.a. aos juros nominais, e dado que esta época a inflaçAo 
estava consistentemente muito acima disse (aproximadamente 20% a . 
. a.). o resultado era uma forte desintermediac~o financeira e 
conversao quase certa da moeda em ativos reais, pressionado ainda 
mais a demanda em urna economia ja superaquecida. 
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O Plano de Metas é um marco na hist6ria da inflaçao no Bra-

sil, 8 partir do gual comeoam 8 ser gestados, ainda gue timida e 

informalmente, os mecanismos de indexac&o no pais.1o2 Além 

disso, marca a aseuncào pelo Estado, de maneira integra!, da ree-

ponsabilidade pela conducào da economia: a admìnistraoào do "tri-

pé" capita! estrangeiro-capital privado nacional-Estado fica sob 

sua inteira responsabilidade. Demonstra ainda, de forma cabal, a 

ir.existencia de mecanismos de financiamento privado de longa pra-

zo na economia, falha estrutural esta de grande importancia para 

a dinamica futura da inflac&o. O padrào de financiamento que vai 

sendo montado no Brasil, alicerçado em recursos externos e no 

Estado como centralizador dos recursos (tanto externos como tri-

butarios), no momento de sua ruptura, acabara por romper a série 

secular de crescimento e tornar-se elemento ativo da aceleraçào 

inflacionaria (vide Bier, Paulani & Messemberg(1989)). 

Até 64, a inflacào continua se acelerando, apesar da rever-

sào ciclica que se faz presente no inicio da década. Aos mecanie-

mos de propagaçào inflacionaria jé citados se soma o aumento dos 

custos unit&rios, causado pelas perdas de escala da recessào. 

Apesar da inexistencia de indexaçào forma!. este fato demonstra 

que as rotinas de precos jé nào tomam por base um custo-padrào, e 

que tratam de repassar o aumento dos custos fixos unitérios para 

~o2 A lei salarial, desde Vargas. propunha urna regra de rea­
juste com algumas cléusulas de indexaç~o. mas. de modo geral, os 
salérios reais foram muito mais flexiveis para baixo do que deve­
riam ter sido. especialmente nos periodos de ditadura. Vide Li­
pietz(1991). 
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os preços. A prépria inexist6ncia de indexacao torna as taxae 

inflacionérias inatéveis e propenaaa à aceleraoào, em meio a for­

te agitacào politico-aocìal. A inflaçào atinge a taxa anualizada 

de 100% a.a., e se torna uma das causas da instalacao da ditadura 

militar no pais. 

O combate à inflac~o assume entao, pela primeira vez na 

Hist6ria, um caréter prioritario. O PAEG (Plano de Acào EconOmica 

Governamental) do governo Castelo Branco segue a cartilha ortodo­

xa: corte de despesas pUblicas, recomposicào de tarifas, elevacao 

das taxas de juros, etc. Mais importante para a vit6ria antiin­

flacionaria que comeca a se desenhar, porém, é a introduc~o de 

urna série de reformas institucionais que permitem que o combate a 

inflac&o se torne mais efetivo. A e~truturaçào do mercado de ca­

pitais, bem como o fim da lei da usura e um certo reforço das 

instituiçOes tributarias do paia permitem a criacào de um ambien­

te mais propicio à estabilizaçào. O inicio da indexacào formal 

dos titulos da divida pUblica (ORTN), porém~ é de grande impor­

t&ncia, urna vez gue permite a estruturaçào de novos mecanismos de 

financiamento do Estado, e criando reservas de valer financeiras, 

gue impedem que o efeito inflacion&rio se amplifique através de 

6orridas contra ativos reais. ajudando pertanto a estabilizacao. 

Inicialmente criada para o mercado de titulos e hipotecas, 

a inovaç~o institucional da indexacao passou a ser usada para um 

142 



nUmero cada vez maior de fine. O reeultado esperado, um engessa-

mento na taxa de inflacao, n&o se concretizou devido à politica 

salarial posta em prética pela ditadura. A regra legal de corre-

çgo salarial nào foi plenamente indexada à inflaçào passada, mas 

passou a ter parte de seu valer calculada a partir de estimativas 

de inflaçào futura. Estas estimativas, no entanto, eram manìpula-

das com objetivos de politica econOmica e ficavam sempre abaixo 

da inflaçào efetiva, de modo que, apés varice anos de vigéncia 

legal, a inflaç~o caiu dos 100% de 1964 para aproximadamente 15% 

em 1973. O custo fai urna enorme deterioraçao nos salérios reais e 

violenta concentraç~o de renda, contra os quais os sindicatos, 

emasculados, nào tìnham como reagir.1os 

Com o primeiro choque do petr6leo, em 1973, a ìnflaçao sal-

ta para o patamar de 40% a.a. Contrariando as tendèncias mundiais 

de recess&o~ o governo Geisel parte para a tentativa ambiciosa de 

implementar o II PND (Plano Nacional de Desenvolvimento), que 

visava complementar o programa de substituiçào de importaç5es na 

area de bene de capital. Recorrendo a fontes de financiamento 

externo~ o programa foi implantado lentamente e causou um violen-

to processo de endividamento. Para sustentar este endividamento, 

e em virtude dos saltos inflacionarios, a politica econOmica fai 

~es Vale lembrar que por volta de 1964 as greves estavam se 
tornando retina na vida do paia. Ap6s o golpe militar, no entan­
to, os sindicatos, sob estreita vigil&ncia policial, se desarti­
cularam. e o pais ficou por mais de 15 anos sem registrar nenhuma 
greve em territOrio nacional. Foi apenas no inicio da década de 
80 que alguns sindìcatos conseguiram se reestruturar para desa­
fiar a proibic~o (prética) da reali~acao de greves. 
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lentamente assumindo um caréter contracionista. A taxa de juroe 

foi elevada acima das taxas internacionais, com a intença0 de 

atrair capita! externo e conter a escalada inflacionéria pelo 

contrale da expans&o monetaria. Como ambos os objetivos eram con­

flitantes, o resultado foi a criaçào da charnada ciranda financei­

ra: as taxas de juros altos atraiarn capitais externos, que (dada 

a taxa de cambio real, que nao podia ser valorizada devido às 

restriç5es cambiais) arnpliavam a base monetaria e punham em risco 

as metas de expansào monetaria do governo; o governo entao tenta­

va esterelizar este aumento da base vendendo titulos, o gue pres­

sionava os juros para cima e a entrada de capitais, e assim su­

cessivamente, fazenda subir a taxa de inflaçào (pelo aumento dos 

juros), o endividamento externo (em um contexto de alta liquidez 

internacional e recessào nos paises desenvolvidos) e sua contra­

partida em endividamento interno. 

Esse mecanismo se mantera intacto durante toda a década de 

80, e, reforçado depois do segundo choque do petr6leo em 79/80 e 

da subseqUente elevaçào das taxas de juros internacionais, se 

tornaré o mecanismo basico pelo qual as restriç5es externas se 

manifestam na forma de inflaçào crescente e estagnaçào econOmica. 

N~o seguiremos aqui a trajet6ria da politica econOmica na 

década de 80. Basta observar, para n6s, que a maxidesvalorizaçào 

cambial de 79 e o encurtamento continuo do prazo de reajustes 

salariais a partir de 80 tranformou uma inflaçao anual em mensa!, 
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enquanto os mecanismos b&sicoa de propagaç~o inflacionftria perma­

neciam intactos. A revers~o da situaçSo do balanço da pagamentos 

a partir de 82/83 e os posteriores megaauperAvits comerciaia ti­

veram como contrapartida a expansào da divida interna do setor 

pUblico, de modo que seu crescimento em bola-de-neve, em um con­

texto de estagnaç~o do pais (e, pertanto, receitas fiscais estag­

nadas} e juros reais elevados, terminou por fragilizar a situaçào 

financeira do setor pUblico. Os serviços combinados da divida 

interna e externa (estatizada no periodo anterior} passam a ree­

pender por parcela crescente das receitas pUblicas, e a inflaçào 

crescente era " combatida 

ria de juros altos. 

basicamente por urna politica moneta-

Concentraremos nossa atenç&o agora neste "imbroglio infla­

cioné..rio" em que o Estado se envolveu. Quais seus reflexos sobre 

a formaçao de preços ? 

Queremos demonstar que a experiéncia inflacioné..ria brasi­

leira é absolutamente sui genesis guando camparada ao padrào nor­

mal de inflaç~o alta. Embora a restriçào externa seja realmente a 

restriç~ basica sobre a qual se erigiu o regime de inflaçào alta 

no Brasil, tal como nas demais eXPeri§ncias deste regime, o caso 

brasileiro (o "caso B" de Lipietz) possui uma especificidade que 

lhe empresta uma dinàmica Unica entre os demais casos: a mecànica 

da ciranda financeira "transforma" a restrica:.o externa origina! 

em restriç&o ao financlamento do setor pUblico, e a inflacào. ao 
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invée de ae prender à din&mica do mercado cambial, como nos casos 

classicos de inflacao alta e hiperinflaçào, passa a se prender ao 

comportamento da taxa de juros incidentes sobre os titulos da 

divida pllblica de curto prazo.~04 

Neste contexto, o Brasi! possui urna inflaçào alta muito 

peculiar. À medida em gue a ciranda financeira gira, aumenta a 

liguidez dos titulos pUblicos e encurta seu prazo de resgate.105 

Os titulos pUblicos aumentam sua participaçào no portf6lio 

dos agentes privados, tanto em funcao da aceleracao inflacionària 

guanto em funçào do aumento do premio de liguidez gue a reduçao 

dos prazos de rolagem da divida pUblica propicia. Os titulos da 

divida pUblica se tornam urna moeda titularizada (gue, seguindo 

Lipietz, denominaremos moeda alta) , ou seja, uma moeda guase 

absolutamente liquida (dai o terme overnight para designar o mer-

cado de titulos pUblicos) e gue rende juros reais altos. 

Na medida em que aumenta a instabìlidade sist8mica e sobe a 

inflaçào, com a economia estagnada, os agentes procuram cada vez 

104 O que nào significa, ademais, que o càmbio nào influen­
cie a dinamica inflacionaria, mas que a taxa de juros predomina 
sobre o c&mbio. 

105 Urna caracteristica institucìonal chama a atençào e es­
clarece a maneira pela qual os titulos encurtam de prazo: o Unico 
tomador final de titulos pUblicos é o sistema financeiro. 

O Banco Central, pertanto, independente de gualquer "zera­
gem automatica" institucionalizada da posiçào dos bancos, é obri­
gado a sustentar o processo de encurtamento do prazo dos titulos, 
como emprestador de Ultima inst&ncia. 
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mais liquidez em moeda alta. Enquanto moeda alta, os papéis da 

divida pUblica passam a ter o duplo papel de reier8ncia de renta-

bilidade e indexador; as rotinas de preço passam a expressar di-

retamente as condicoes de valorizaçào dos porti611os. O reverso 

da medalha é o crescimento da componente financeira do déficit 

pUblico e a conseqUente endogeneizaçAo da oferta de moeàa alta e 

virtual estouro nas contas pUblicas. Estamos, neste momento, pr6-

ximos à hiperinflaç~o. 

Este cenarlo explosivo é alga bem pr6ximo do que aconteceu 

em março de 1990, às vésperas da posse do ex-Presidente Collor de 

Mello. A economia passa a se mover no "fio da navalha"~os, 

entre a necessidade de elevar juros reais para conter o movimento 

de fuga em direcào a ativos reais e detonar urna hiperinflaçào 

classica, e a inevitavel aceleraçao da inflaçào que tal elevaçào 

promove, direcionando inevitavelmente a economia em direçao à 

hiper. A prOpria inevitabilidade de algum tipo de contrale de 

preços por parte do presidente a ser empossado era fatar de ace-

leraç~o inflacionaria, de modo que a hiperinflaçào se tornou nao 

urna guest~o de se. mas de guando. As expectativas. neste estado 

de absoluta instabilidade, eram respaldadas por um grau de con-

fiança multo baixo, e qualquer faisca poderia ter desencadeado a 

explos~o. 

~os Urna tentativa interessante de 
este "(des)equilibrio do terror" é feito 
semberg ( 1989) . 
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Na eemana anterior è poeee, desenhou-ee no mercado finan­

ceiro alga mais pr6ximo à hiperinflacao, mas em nenhum momento o 

sistema perdeu totalmente sua coerencia interna. Em breve, a de­

cretaç~o de feriado bancario paralizaria a movimentaçào financei­

ra e prepararia o cenério para mais urna tentativa de eatabiliza-

ç~o. 

Ap6s as aventuras e desventuras dos ceçadores de tigres e 

assemelhados, novas nuvens se acumulam no horizonte. O " Transa­

tlantico Brasi!" segue expl§ndido seu curso, damas e cavalheiros 

cementando os assuntos mais discutidos nos salOes parisienses no 

deck superior, enguanto no porào a "malta", com é.gua pelo pesco­

ço, insiste em nào morrer em sil§ncio. Nào sera o momento do dia­

logo ? J.07 

l.07 A figura do Transatl&ntico é de Ricardo Semler. 
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CONCLUSAQ 

Nesso longa percurso, de Keynes aos p6s-keynesìanos mais 

contemporaneos, visou chamar a atencào do leitor para o abismo 

teérico que hé entre as formulaçOes te6ricas sobre preços dos 

pés-keynesianos dos paises desenvolvidos, gue escrevem sobre in­

flaçào moderada, e daqueles dos paises latinos, que escrevem so­

bre inflaçào alta. Por tras deste insight se esconde um clamor 

para que as teorias e as politicas econ&micas sejam desenhadas 

levando em conta as peculiaridades hist6ricas e as caracteristi­

cas ìnstìtucionais de cada pais e do mundo. Nào se engane o lei­

tar com a evidente simplificacao de se tratar de uma inflaçào 

moderada e uma inflaçào alta, pois na realidade hé muitas. Cons­

truçào de tipos (e modelos) aào inerentemente abstratas, e a pe­

quena incursao a que nos atrevemos no capitulo terceiro revelou 

um mundo muito mais rico que a descriç~o do capitulo segundo ja­

mais poderia revelar. 

Do aprendizado ao longa de nesso percurso~ temos alguns 

pontos essenciais que denotam qual o contorno que qualquer teoria 

sobre inflac~o e formacao de preços no paradigma p6s-keynesiano 

deve levar em conta: 
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l) deve-se partir da conformacao das expectativas inflacio­

nBrias para definir urna rotina de precos e um determinado regime 

inflacionério; 

2) deve-se explicitar como se da a relaçào entre expectati­

vas inflacionérias e inflaçào passada, bem como as informaç5es 

gue devem ser levados em conta na escolha de estimadores de in­

flaçao futura; 

3) deve-se levar em conta a exist§ncia de regimes de custo 

e gerenciamento de portf6lio gue fornecem a base para o exame dos 

fatores gue a cada momento influenciam as decis5es de preços, bem 

como dos fatores capazes de gerar movimentos end6genos de acele­

racao, manutençào ou desaceleracao inflacionaria; e, finalmente 

4) deve-se estudar com cuidado as condiçOes de existencia e 

manutençao dos regimes inflacionarios descritos e confronta-las 

com a realidade hist6rica e geografica, ao mesmo tempo em que se 

estuda os mecanismos de transicào de urn regime inflacionario a 

outro. 

A proposiç&o de urna tipologia gue respeite tais pontos es­

senciais e urna tentativa de aplicac~o ao caso brasileiro consti­

tuem, do nossa ponto de vista, o esforco principal de elaboraçao 

desta Monografia, e que subsidiou com micro e macrofundamentos a 

intuiçao de que o Brasil constitui-se em um caso sui g§nesis no 
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gual a taxa de juros constituiu-se em importante farol para as 

expectativas inflacionarias, e, por isso, o uso de politicas or­

todoxas baseadas na manutenç~o de niveis crescentes de -taxa de 

jurso reais fai contraproducente e guase levou ao desastre da 

hiperinflacao explosiva. 
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