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INTRODUCAO

Esta Monografis pretende estudar a teoria p6s-keynesimna de
formacls de precgos. Urge esclarecer, portanto, & guisa de intro-
ducdo, quais os pré-requisitos para que uma teoria possa ger de-

finide como pos-keynesiana.

Kandir (1888:11) apresenta, para efeito de classificacBo de
teorias sobre inflac8io, uma definigf8o das diversas escolas tebdri-
cas a partir de seus fundamentos microecondmicos, a saber:

1} padrdo de formac8o de precos;

2) formacdo de expectativae; e

3) concepcdo da estrutura econdmica.

Dentro deste raciocinio, Kandir apresenta a escola poe-key-
nesiana como aguela gue adota os seguintes microfundamentos:

a)} padrio de formacd@o de precos marshall-kalecklano;

b) formagcdp de expectativas condicionadas;

¢) concepglo de inestabllidade da estrutura econdmica.

Com relaclioc & formacfo de pregos, a adogdo do padrdo mars-
hall-kaleckiano significa a ado¢lo da firma como locus de deter-
minagBo da variac8o de precos. Estes ndo constituem, como no mo-
delo walrasiano, variaveis de ajuste de um sistema de eguilibrio
geral, nem, comc no modelo mengeriano, expressdes diretas das

prreferéncias subjetivas dos agentes econdmicof. Assumem, na ver-



dade, a fungigy de garantia de uma taxa de lucro desejada para ume

firma gue se defronts com uma estrutura objetiva de custos.

A idéia de expectativas condicionades reflete a posicl8o poe-
keynesiana frente ac fato de quegmesmo que todos os agentes uti-
lizem ae informacles disponiveis da melhor maneirs possivel, as
expectativas 88c condicionadas pela consciéncia matua por parte
de todos o8 agentes econdmicos de gue as decisdes sac tomadas sob
incerteza. Em tal situagdo. adotam-se compoﬁﬁéntos convencionais
que, ac invés de denoitarem irracionalidade, reconhecem & raciona-
lidade dos agentes, - que s0b incerteza guiam-se por convengdes e
contratos — bem como a assimetria dos diversos contratos existen-

tes na economls.

A concepglo de instabilidade intrinseca da economia
capitalista se desenvolve a partir da radicalidade das incertezas
em que o8 agenites econdmicos estdc submetidos. Tais incertezas,
comoc Keynes advertiu, néc se confundem com cdiculios de risco. S&é
resultantes da autonomia das decistee dos agentes econdmicoe € da
irreversibilidade do tempo, ou seja, da idéia gue as decisebes sic
cruciais, Jj& aque sua reversio, se possivel, acarreta em custos
muitas vezes proibitivoe. As decisdes de investimento, em parti-
cular, dado seu carédter estratégico, definem a estrutura capitea-
iieta como inerentemente instiavel, poies dependem de um fugaz “es-
tado de confianga de longo praszo’” para sua realizaglo e imprimem

grande b6nue aos agentes.



Dentro do nosso ponto de vists, portantc, esses trés elemen-
tos definem o &mbito teb6rico em gque estaremos nos moverendo guan-
do nos referirmos & teoria pode-keynesiana. Esta maneira de deli-
mitar o campo de andlise permite, em particular, evitar o trata-
mento das contribuic¢bes monetaristas e novo-cléssicas, J& que sus
incorporagéo & esta pesguisa exigiria um longo trabalho de lei-
tura e critica que, a0 nosso ver, fugiria totalmente aoc ascopo e

aoe objetiveoe restritos desta Monografis.

Definido nosso campo de ag¢fio, definimos como hipbtese fun-
damental da Monografia s idéia de que & teoria pds-keynesiana da
formacdoc de precos, tal como apresentada em Keynee(1836:XX1),
Weintraub(15860:46-56) e Davidson{18972:III.XIV) nd3oc déd conta de
explicaglec do processo de formac8o de precos em regimes inflacio-
nariog n3o-moderados, por ndo levarem em conta a possibillidade de
gque & recorréncia de niveis nBo-despreziveie de inflac8io poesa

levar as empresas a modificang) suas rotinas de fixagho de precos.

Pretendemos também mostrar, a partir do trabalho de autores
pos—-keynesianos contemporéneos, como Frenkel, Kandir e outros,
quais og impactos da inflac#o nas rotinas de prego em distintos
regimes inflaciondrios, apresentando uma tipologia destes regi-
mes. Avancando um pouco mais. tentamos fazer ums r&Apida aplicag8o
desta tipologis & inflac8o braeileira, com & finalidade de des~

crever suasg caracteristices de maneires rigorossa.



0 trabalho esti estruturadeo em trés capitulos e uma conclu-

Bl .

No primeiro capitulo, o objetivo é fazer uma resenha bibli-
ogréfica da teoris keynesiana dos pregoe na forma tradicional que
assume nos paises desenvolvidoe. Partindo de Keynes(1838;, desen-
volvemos um modelo—padr&o de formagdc de pregos8 Qque ressalta &

dualidade fix Fflex.

No segundo capitulc, argumentaremcoe gue tal modelo carece
de generalidade para explicar a formacBio de Dpregos em contextos
de inflac&c n&o-moderads, &, a partir de um modele mais geral,
definiremos uma tipologia dos regimes inflaclonarios, a partir ao

conceito de expectativas inflaciondrias.

Nc terceiro capitule, faremos uma réapida aplicac8o dos con-
ceitos desenvolvidos no segundo capitulo & inflagBo brasileirs,
com © objetivo de demonstrar gue, devido as suas peculiaridades,
0 uso de politicas de elevac8o da taxa real de juros podem ser

contraproducentes em termos de conhtrole da inflacao.

Finalizando, a conclusf8o indica requisitos béasicos paras &
construcBo de uma teoria pés-keynesiana gque capte oB efeitos dos

ambientes inflacionérios sobre a formaclo de Precos.



C AP I TUILZO 1

A TEORIA FPOS—KEYNESIANA DA FORMACAO DE

PRECOS EM AMBTENTES DE ESTABIIL.IDADE

1.1 IRTRODUGAG

Definidos os limites e objetivos desta Monografia, nosso
primeiro capitulo constituiréd um esforgo de recuperag3o da traje-
téria da formac8o de uma vis8o poés—kevynesiana sobre a teoria dos
precos, deade ¢ rompimento de Keynes com a Teoria Quantitativa da
Moeda na Teoria Geral até as contribuicdes de Baéh e %abini para

a consolidac¢dc da teoria dos precos em oligopblic.

Neste interim, estaremos deixando de tratar dols grupos de
contribuicbes que noes 1ltimos anoa tém sido normalmente encampa-
dos pelos tedricos p6s-keynesianoes: a determinaci3oc do mark-up &
partir das decisdes de investir, como resultado das decisfes re-
lativas & estrutura do financiamento entre capital préprio e de
terceiros; e as contribuicBes dos chamados neo-schupeterisnos no
trato das questdes relativas & dinémica tecnoldgica das estrutu-

rag de mercado, gue acabariam influenciando a teoria dos pregos



Por se tratarem, em Ultima insténclia, dos elementos conformadores

das barreiras & entrada em cada mercado.

A Justificativa destas omissbes se prendem certamente a
énfase relativa nog argumentos gque © autor pretendeu dar, com
vistas a0 objetivo de alicercar conceiitoe relevantee para & defi-
nic%o de um paradigma pds-keynesiano no tratamento da inflacéo e,

mais especificamente, da inflag&o no Brasil.

Neste sentido., a discuss3a neo-schumpeteriana se da a um
nivel de abstrac8o maioril do gue o pretendido pelo autor, tratan-
do das forcas bédsicas da acumulagdo capitalista. Nossos argumen-
tos B30 muito mais especificos e localizados historicamente. Fica
registrado, no entanto, a inexisténcia de barreiras a priori para

maiores integrag¢tes tedricas futuras=z.

A determinacgio dos mark-ups a partir das decisdes de inves-
tir, cujo tratamento mais acabado se encontra em Wood(l8975) e
Eichner(1873), & quesitfic de malor complexidade e de menor grau de

consensc entre os préprics pds-keynesianos, ¢ gque por si 86 vali-

i1 Para uma discuesSo dos niveis de abstraclo dentro dos
quaie a teoria neo~schumpeteriana se encaixa, vide Capitulo 2.

2 Para uma andlise critica dentro do paradigma p&is FIN
no & contribuiclo neo-schumpeteriana, vide Possas ﬂ




daria Bseu n¥o-tratamente. Além dieseo, h& questdes tebricas por

tras do conceito altamente questionaveia®=.

Aseim Bendo, & iniciativa de restringir o tratamento da
teoria n8io apenas concorda com noseos objetivos, como ainda se

autolimita as regi®es tebricas de maior consenso entre oB pré-

prios pbHs-keynesianos.

Tomar Keynee como ponto de partida para o estudo da forma-
cBo de precos parecerad estranho aqueles acostumados com o trata-
mento dos manuais de macrodeconomia, allcergados na tradicfo ana-

litica da "sintesme neocléesica” e seu aparato IS5-IM.

Supostamente seguinde Keynes, & grande maioria destes me-—
nuais toma © nivel geral de precos (ou, alternativamente, um piso
exbgeno de saldrios nominais) como rigido, inferindo a partir dai
uma omies8o de Keynes quanto ac “lado da oferta”, o que minimiza-
ria suas contribuiclo & teoria dos pregos. GQuando muito, apresen-
ta-se o "modeloc dual” (no qual o piso de saladrios nominais torna-
ge flexivel a partir do prleno emprego) comc 0 maximo gue o trata-
mento keynesiano de precos e inflacdo pode alcancar em termos

tedricoe.

3 Vide Poesas(1987).



Taie inferénciaes nic se sustentam diante da leltura da pro6-
pria Teoria Geral. Com efeito, J& no capitulo 3, ao Aefinir o
concelito de demanda efetiva, Keynes contrapde & curva de demands
agregada esperada D(N} wuma curva de oferte agregada Z=f(N), de

modo que

“...o0 nivel de emprego de eguilibrio depende (1) da funcéo
ds oferta agregada, f, (i1} da propesnsdo a consumir, x, e {(iii)

do mentante do investimenthpz" [Kevnes(1936,p.41)].

Assim, apdée passar a maior parte do livro tratando dos de-
terminantes de x ¢ Dz, Keynes aborda no capitule 20 uma func8o de

empregc que

" . ..apenas difere da curve de oferta agregada pelo fato de
gue &, praticamente, a sua func8o inversa e se exprime em unida-
des de saldrio " {Keynes(1836,p.219)].

Além disso, o capitulo 21 é dedicado por inteiro & teoria
doe precos. H& também referéncias esparsas a0 longo de outros
capitulos da Teoria Geral. N&o se sustenta, portanto, a pretensa

omisslo do "lado da oferta™ na obra de Kevnes.

Contrariamente &s interpretagdesg correntes da sintese neo-
clézgica, gsustentamos a importadncia de uma leitura atenta da

Teoria QGeral pars & apresentac8io de uma teorla relevante sobre



formagto de precos. Esta importéncia decorre nAoc apenas da maior
riqueza de detalhee da obra original vie-a-vis oe “modeloe de
manual”, mas fundamentalmente do fato da abordagem keynesiana
representar um rompimento com a tradicaéo secular da andlise neo-
cléseica ¢ fornecer, portanto, um ponto de partida para desenvol-
vimentos tedricos posterioree <gue trilhem caminhos distintos da-

quelee que se ineserem naguele paradigma tradicional.

Este rompimentc esté& presente nos aspectos macrg € microe-

confmicos, embora em graus distintos de relevlncia.

& nivel macroeconSmico © rompimento € mals relevante: ac
colocar a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) em xeque, Keynes
abre caminho para uma fuga & determinaclio de precos relativos e
absolutos em compartimentos real e monetério estanques. Oferta e
demanda determinam 08 precos tanto no &mbito da empresa guanto a
nivel agregado, e a dicotomia neoclassica entre precos relativoe

e absolutos se desvanece. %

A nivel microecondmico, a&a abordagem de Keynes € mais con-
vencional, aproximando-se do tratamento de Marshall (gue nBopo se
confunde com 0 tratemento "marshalllianc” does manuais) mas modifi-

cando-o parsa incorporar as expectativas de modo mair completo,

4 0 gue parece haver em EKevnes é& umz distincB8oc entre a de-
terminacdo do preco em unidade de sBalarios (ou de custos) e =&
formagéo da propria unidade de sa8lérios, que funciona como nume-
rario do sistemsa.



sem 0 gue haveria incompatibilidade entre o8 aspectos macroecond-
micoe da obra de Keynes e seus microfundamentos. A tentativa da
sintese neoclAssica de integrar a viaels macro keynesiana com mi-
crofundamentos walrasianos resultou nc mais completo desastre
(i}svaziando a "Eeconomia de Keynes” em prol de uma “economia key-
nesiana” bastardaPf, permitindo ainda o retorne triunfal da hege-
monia do pensamento pré—-keynesianc (com nova roupagem), & partir

da incapacidade desta sintese em explicar de modo satisfatdrio o

fendmeneo da estagflac8o nos anos 70.

Esta restaurac3o do programa neocléssico tem muito a ver
com o fato do "lado da oferta” na obra de Keynes ter sido solene-
mente negligenciado pela maioria de seus ''intérpretes”. Assim,
dedicaremos a Keynes um espago gue poderia parecer descabido em
outrae circunsténclias. A andAlise que se segue estard em grande

parte embasada em Swaelen{1982) e especialmente em Chick(1883).

1.2.1 A Formac8o de Precos em Nivel Microeconimico,

Quando, no capitulo 3 da Teoria Geral, Keynes define o con-
ceito de demanda efetiva, usa uma curva Z=f(N) para representar

a oferta agregada. Nosso percurso neste item seri entender como

5A distinc8o entre "Heonomia de Keynes'e “economia keynesia-
na" origina-se em Leijonhufvud(1968),engquanto o processo de abas-
tardamento & objeto de menglo em vdrias obras de Joan Robinson.

10



esta curva pode ser derivads a partir do comportamento daes fir-
mas. lmpbe-se inicialmente, portanto, & derivac8o da curve de

oferta da firma.

Na derivac8o da curva de coferta da flrma Kevnes encampa as
hipéteses neocléesicas tradicionais da concorréncia perfeita®,
exceto uma: a de perfeita informac8o, incompativel com o conceito

de incerteza, fundamental na constru¢do keynesiana.

Hs trés mudancas fundamentais gue sdo0 resultadce direto da

introdugio das expectativas sobre ¢ modeloc de atomismo:

1) Como a demanda e os pPreg¢os de mercado ndc sio conheci-
dog. & firma deve fixar o preco de mercado. baseada em suas es—
tratégias de mercado e suas expectativas de demanda: istc signi-

fica que a firme assume um papel ativo na fixac3o de precos: els

2) contrariamente aos neocldssicos, em Keynes o custc mar-
ginal engloba n#o apenas o custo marginal de fatores, mas também
o'custo marginal de uso. 0 conceito de cuesto de uso &€ eminente-
mente expectacional: se refere ao custo a que incorre deliberada-
mente uma firma ao deecidir produzir no presente, desgastando seu

equipamentc, usando seus estogues de matérias-primas e capital

€A gaber:atomismo das firmas com relaglc ao mercado,livre mo
bilidade de recursoﬁahomogeneidade do produte e perfeita informe-
c8o.

11



circulante, ete., sacrificando, em funcho disso, seus lucros es—

rerados no futuro:”?

3) o fato de as firmas fixarem eseue precos desconhecendo a
demanda implica a possibilidade de erro, ou seja, de gue haja um
desequilibrio em funclio da n8o-realizacBo das expectativae que
sustentaram a decis@o de produc8Bo: as variacbes de estogque s8¢ os
indicadores degte desequilibrio (presume-se, por simplificac8o, a

inexieténcia de varia¢fes voluntarias de estogues).B

As diferencas, no entender de Chick(1983), s&c suficiente-
mente fortes para distinguir tal modelo do de concorréncia per-

felta, denocminando-o polip6lio “, caracterizado, em poucas pa-

lavras, por "atomismo com incerteza™:

A construcdo da curva de oferts da firma depende da elsbo-
racho de uma estratégia por parte dag firmas. Admitindo gue em
polipdlio esta estratégia seja maximizar lucros, a derivaclo da
curva de oferta pode ser feita com base na igualacio de receita e

custo marginais.

7 Revnes trata o custo de use no aspéndice ao capitulo 8 ds
Teoria Geral. Para uma discussico contemporanea sobre o assunto,
vide Kandir(1982,p.98-105}). Embora retornemos ao assunto no capi-
tulo 2 desta monografia,. os conceitos BerSo. dagui por diante, -
tratados como ligquidos de custo de uesc, tantoc a nivel agregado
quanto microecondémico, comg faz &a esse respeito Chick (1883), no
intuitec de simplificacg3o.

2 A respeito 4o conceito de equilibric em Keynes, vide Chick
(1883,p.21-24}).

12



Dado o custo do insumos € a tecnologia, vale dizer, dade =
prépria curva de custos marginaies CMg (vide Figura 1), o produtor
faz umexperimento imaginérié;)toma uma série da curvas de deman-
da hipotéticas (Dhl, DhZ, Dh3), procurando, para cada uma dEI%ED
seu regpectivo ponto de maximizag¥o de lucros (com curvas de de-
manda da firma horizontaies devido ao atomismo®, coincidentes com
a5 resgpectivas curvas de receita mdrginal, tornando o pre¢e igual
& recelta marginal), cada um destes constituindo o ponto de in-
tersecloc entre Cmg e Dhi, 2, 3, e determinandc o085 pares preco-
guantidade hipotéticoe de maximizacBo de lucros [{(ghl, phl);
{ahZ, prhZ}; e (agh3, ph3)}. 0O lugar geométirico dos pontos de lucro
miximo é a curva S de oferta da firma {(no caso, coincidente com
CHMg a partir do par preco-guantidade minimo (q@hmin, phmin) capaz
de manter a firma-em operacsBo, gque & o ponto onde ocorre a inter-
seg¢lico entre aeg curvas CMg e de custo wvariavel médio, CVMd). Um
ponto importante a destacar & que a curva de oferta da firma in-
depende tanto do nivel atual de demanda quanto do seu nivel espe-—

rado. 10

B Foi levantada a guesit@o de que o modelo de polipélio pare-
ce eliminar a perfeita informagdo do produtor, mas ndo do consu-
midor, uma vez gue a horizontslidade da curva de demanda da firma
parece embutir & hipdtese de perfeita resposta-prego dos consumi-
dores, o que B6 é& possivel com perfeita informa¢ic.

i108%e levarmos em conta o custoe de uso, no entanto, esta pre-
tensa independ&ncia entre a curva de oferta e 3 demanda esperada
se rompe, j4& gue as expectativas de demanda futurs afetam. via
custo de uso, o8 custos correntes. A curva de oferta, mesmo em
contexto de estabilidade, apresenta portanto um componente expec—
tacional, o que revela o carater eminentemente especulativo da

formac38o de precos {vide Kandir(1988,p.88)].
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A inClinﬁcao positiva da curva de oferta exige algune co-
mentéarios. EKEla n&o &€ explicada, como nos modelos neocléssicos,
rela vigéncia da Lei doe Rendimentoe Fisicos Marginais Decrescen-
tegll, j& gue uma dads tecnologla implica certo coeficiente in-
sumo—produtel2, Keynes busca a explicaclio no fato da mBo-de-
obra e o equipamento de capltal n8c serem homogéneos € néoc serem
remunerados estritamente de acordo com sua produtividade: as fir-
mas contratam seus empregados & usam seu eguipamento em ordem
decrescente de eficiéneia, € o uso de fatores cada vez menos efi-
cientes implica custos crescentes. Assim, a curva CMg € positi-
vamente inclinada, determinando que & inclina¢lo da curva de o-
ferta seja também positiva. Uma interpretacdo realiets deste pri-—
ncipio de eficiénecia decrescente dos fatores de produgdc, no en-
tanto, permite supor gue a diferencga de eficiénecia dos fatoree

seja desprezivel até um determinade ponto critico do nivel de

11 Embora Keynes “"aceite” expliclitamente esta leyjnﬁo o faz
em aeu sentido neocléssico. A& Lei dos Rendimentos Fieicoe Margi-
naizs Decrescentes & a generalizacdo para toda a economia de ums
proposiclio de David Ricardo para a agricultura. Trata-se de uma
proposicBo de curto vrazo, gque €m Bua forma moderna afirma gque o
aumento da quantidade de insumo variidvel, para uma dada & guanti-
dade de insumo fixo., faz © produto marginal cair a partir de cer-
to ponto [vide,p.ex.,c texto de Fergusson{1872,p.1566}1. A critica
cldssica desta lei & feita pele texto de Sraffa{l1928). Vide tam-
bém Possas{1985}.

12 Para uma discussfoc deste ponto,vide Swaelen (1982,p.23-
34j3.
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Produglo, com o© gue a curva de oferta pode apresentar segmentos

horizontais meie ou menoe longos.13

Para escolher a guantidade a ser efetivamente ofertada, &
firma preciea fazer uma suposiclic especifics a respeito da deman-
da esperadsa por seu produto, ou seja. escolher uma das curvas de
demanda hipotética comc curva de demanda egperada (vide Figura
2). Aesociando esta curva de demanda esperada com &a curva de o
ferta, a firma escolhe o par prego—guantidade que maximiza seu
lucro esperado. Estas decisBio 86 serd alterads no pericdo de pro-
ducdo seguinte sBe os custos ou as expectativas de demanda se al-
terarem. Assim, tanto a curva de oferta quanto o nivel efetivo de

produc8o independem & priori da demanda atual.

A demanda atual sd& impacta sobre a quantidade efetivamente
ofertada na medida em gue alterar as expectativae ou os custos

para o periodo de produgio 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 gue
a firma efetivamente overa [para citac8o de alguns exemplos des-
tas obras, vide Sylos-Labini{1862,p.65-68)]. De uma maneira geral
. o8 trabalhos empiricos tém dado sustentac8o a esta hipdtemse. Fara
aque esta eficiédncia decrescente dos fatores na pratica n3oc tenha
nenhum impacto significativo parecem contribuir dois elementos:
no gue se refere & mio-de-cbra, © treinamento parece atuar como
elemento de homogeneizagBo da produtividade, enguanto., nc que se
refere a0 caplital, o usc das mAguinas maie antigaes pode muitas
vezes servir de sinalizador para sua subsgtituicéc por maéhuinas
mais modernas e lucrativas, desde gue as expectativas forem-de-
qua “sCmudanca” na demanda @\permanenteggun&o apenas temporéria. Jmﬁlﬂ

Y, -
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da forem satisfeitas, atinge-se um equilibrio no sentido keyne-

giano, 14

5e a demanda atual n8o coincidir com & demanda esperads,
surge um desequilibrio que deve ser corrigido pela revislo dae
expectativas empresariais. Ge o desequilibrioc for decorrente de
uma superestimac8ioc da demanda (Figura 3-A), a firma nada vende:
os consumidores preferem comprar aos concorrentes, a pPrecos mais
balxoe, e a firma acumula estoguee involuntariamente. Se a deman-
da for subestimada, no entanto, n#c se pode afirmar que & Firma
venda uma quantidade infinlta. pois a demanda de mercado limits
suas vendas (Figura 3-B): a curva de demanda da firma apresenta
uma descontinuidade a partir de certo ponto, determinado pela
curva de demanda do mercado € a parcela de mercado ds firma. A
diferenca entre as gquantidades ofertadas e demandadas a este pre-
co deve sger corrigida pela desacumulac8o de estogues Qv - ap, ou
em gua auséneia, pels dilatagio does prazos de entrega do prodgutc

ou por racionamento.

Se as expectativas de demanda s80o confirmadas.,esta descon-
tinuidade se localiza imediatamente & direita do ponto de inter-

secBo entre as curvas de oferta e demands (Figuras 4).

14 A respeitc do eguilibrioc keynesiane vide nota de rodapé
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Assim, as expectativas de demanda s&oc oe determinantees em
aultima insténcia da producBo e dos precos, € & demanda corrente
86 é importante enguanto agente de modificacho de expectativas e
custos futuros. Para entender melhor este processo & preciso en-
tender come se formam as expectativas de demanda no caso do poli-

pélic.

Para estimar a demanda (e o pre¢o) esperada(o), as firmas
precisam estimar ndoc apenas a demanda de mercado. mas também a
oferta, ou seja. pDrecisam estimar a resposta da oferta de seus
concorrentes. Para compreender claramente este ponto, faremos um

exercicic de estatica comparativa.

Na Figura 5 est8o dadas as curvas de oferta da firme (0f) e
demanda esperada pela firma{Def). conformando um pre¢ce egrerado
Pe=Pf (preco fixado} e uma gquantidade ofertada gq. & curva Def,
por aua vez, estd baseada nas curvas de oferta (0OeM) e demanda

(DeM) esperadas de mercado.

Suponhamos entBo uma elevacdo exfgena do preco de um item
de custo da firma, deslocando & curva de oferta na direclio noro-
este, para 0f1, por exemplo. Para uma dada expectativa de demandsa
Def, tal deslocamento implicaria a reducfo da gquantidade ofertada
para g9l. No entanto, n#ioc hd& razfo para que esata expectativa Def
se mantenha se o insumo em qQuestdo for de usc generalizade pelos

concorrentes, J& que a elevaCclo do preco desee insumo deslocarisa

17



toda curva OeM na dire¢so noroeste {para, por exemplo, DeMi}. O
impacto expectacional deste evento sobre a firma seria deslocar
Def paras cimas, por exemplo, para Defl, deslocando consigo o prego
esperado rara pel=pfl e a gquantidade ofertada para qQZ2, o que con-
figura um ajustamento misto prego—gquantidade. Us componentes des-
te ajustamento variam de acordo com: (i) o coeficiente de utili-
zagdop do insumo em cada planta concorrente; (iil) & expectativa de
cada concorrente com relagdoc &8 expectativae alhelasg;1® e (iii)

a inclinacao de DeM.

Dada s dificuldade nas previsdes dos fatores envolvidos,
nlo se pode esperar que as empresas as fagam de maneire perfeiza,

de modo que surgem falhas de coordenaciolf,

1.2.2 Qs Precogs a Nivel Agregado.

4 agregagso das curvas de oferta das variaes industrias em

Kevnes tém gerado uma certa confusio, advinda da mudanga dimen-

16 Existe uma certa analogia entre este ponto e o “concurso
de beleza" narrado por Kevnes na Teoria Geral [Kevnes{1836,p.12-
19): os ganhadores nio sdo og rostos de maior beleza na opinifc
de cada um, mas o8 que repraesentam um padr&o convencional de be-

leza.

18 Um exemplce classico deste problema aparece na agricultu-
ra: uma alta dos pregos causa superproducio, e esta faz cair os
precos no periodo seguinte. Vide Chick(1983,p.889).
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sionel: enguanto & teoria da firme € tratada nas dimensdes P e @,
no agregado sHo usadas asg dimensbes PQ e N: a nivel microecondmi-
co, as implica¢dbes paras o emprego estavam impiiclitas, e & fungso
demanda por trabalho, embora derivavel da mesma fungdo de produ-
¢80 da qual se obtém &8s curvas de custo, eram omitidas; a nivel
macroecondmico, a prépria funcso de produc8o é omitida, com o que
se omite também a ligacBo entre Q@ e N e, portanto, a diviséoc de
variacdes de oferta e demanda entre P e @, o que nBo implica &
indeterminac&oc desta divies8o ou gue oe efeitos afetem apenas uma

dessas variaveis.

A derivacl8o analitica da curva de oferta mgregade ndc gers
grandes dificuldades [vide Chick(1883,p.66)]. A suposicdo crucisal
para a agregacBc & que a composigBo da produc8o e da demanda nio
variem com o volume de produgBo @ (@ &€ a mercadoria composta de
Hicks). A partir desta hipétese simplificadora, no curto prazo &
producic depende da gquantidade de trabalho empregada com um dado
eBtoque de capital, de modo qQue Z{N) pode ser derivada & partir

da func8o de producio agregada:
Q=f(N) (1)
Abetraindo o custo de usc, lembrando gque a maximizsgdo de

lucros implica a igualac3o de prego € custo marginal, € tomando w

como salério nominal exdégeno:
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{w/Q" (N)]I=P (2>

Multiplicando amboe os lados por @ vem:

{w/Q7 (N) 1%Q=PQ=2Z(N) (3)

Fara fazer Z funcio explicita de N, basta fazer A=Q/N:

Z{N)=[wA/Q" (N} ]*N (4)

Com as restrigdes tradicionais Q>0, " '<0 e @ ""'>=0, =&
curva Z(N} e torna crescente a taxas crescentes, porgue guando N
aumenta. A/Q° também cresce. Houvesse rendimentos constantes e 2

perig ums reta de inclinacBo w, J&d aue A seris igual a Q@ (N).

A agregaci8oc das curvas de demanda apresenta maior complexi-
dade, uma vez gue: (i) a curva de demanda relevante & a estimads,
e sua esvimagl8o, como vimos, € problemdatica — = so0lucl8o é apelar
para a estatica, supondo o acerto das expectativas empresariais;
e {ii) os planos de gasto sao especificados em termos reais. tor-
ngndo necessidrio o uso de deflatores (no caso., a unidade de sala-
rios). Sendo a curva de demanda D{N) & BsBoma da funcfo consumo
C{N) e do investimento exégeno I, e dada a hipbtese gue o consumo

varie diretamente com N [C (N) >C]:

D(N)}=C{(N)+1 (5), com D (R)>0.
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Deflacionando Z e D pela unidade de ealério, obtém-me 2Zw e
Dw;: Para que o sistema seja estdvel, Zw deve cortar Dw de sudoee-
te para nordeste. Como a inclinaclio de 2w é unitéarial?, Cw (N)

deve ser menor que a unidade para satisfazer a condigdo.

0 nivel de precos no agregado fica determinado pela equagho

(Z2):

P=[w/Q"(N)]

Podemoe aseim afirmar que ¢ nivel de precos depende: a) do
nivel de produclo, gque afeta os pregos através da inclinac8o de
Z(N): e b} fundamentalmente, da unidade de salédrios, gue afeta os
precos provavelmente de modo mais amplo, pelo deslocamento da

curva Z{(N) por inteiro.

A questi@o fundamental para os precos em Keynes é portanto,
a determinacio dog salarios nominais. A interpretaclic deste as-
pecto da teorias, no entanto, &€ foco de grandes controvérsias. A
leitura do capitulo 21 da Teoria Geral parece sustentar a idéia
Qe que o principal determinante da unidade de salérios para Key-
neg &€ a demanda. Algumas leituras defendem sua exogeneidade. ou-—

tras remetem sua determinagfo essencialmente a aspectos nB8o-eco-

17 DemonstragBo em Keyvnes (1936.p.58).
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ndomicosl®. Chick(1983), por ocutrc lado, interpreta osas salérios
em Keynes nem como rigidos ou exdégenos, nem camo estritamente
endbégencs, mas como “determinados historicamente”: os determinan-
tes do nivel de saldrio sioc suas variagdes scumuladas so longo do
tempo, e & causa de suas variacbes passa a ccupar ¢ foco central

do debatel® (vide item 2).

As variacBes de ©preco, mais gue seu nivel, passam & Bser ©
foco central da andlise. A tituloc de simplifica¢®o, Keynes propbe

o chamado "modelo dual”. baseadc nas seguintes hipbteses;

a) a demanda efetiva variarid proporcionaimente & guantidade

de moeds;

b) a remunerac8oc dos fatores variard proporcionalmente &

unidade de salarios:

¢) todos os recursos desempregados sdoc homogéneos e inter-

cambidveis;

d) o8 saldrios nominais séo (constdbes\ enquanto houver de-

semprego.

18 Neste Gltimo caso, o exemplo classico € o de Wiles(1853),
gque propde uma interpretacfoc socioclégica do fendmeno.

1® Pars uma contribuiclBio teoricamente préxima deste enfoque,
vide Hicks(18974,I11).
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Em virtude destas simplificacdes, pode-se observar gue hé
rendimentog constantes e uma unidade rigida de saldrios enguanto
houver desemprego. Coneseglientemente, a curva de oferta seréd infi-
nitamente eléastlica &a demanda até o plenc emprego; neste momento
sua elasticidade cai 8 zero, tornando-se vertical Aguele nivel

{vide Figura 6;.

Assim:

"...havendo desemprego, o© aumenteo da guantidade de moeds
nado teré nenhum efeito sobre os precos, e gualguer aumento da
guantidade de moeda na demanda efetiva se traduzird por um aumen-—
to exatamente proporcional do empregc, ao passc gue, téo logo se
alcance ¢ pleno emprego., a unidade de saldries e os pregos subi-
rdo, dai em diante, ne medida exatamente proporcional ac aumento
da demanda efetiva. Assim sendo, (...) a teoria guantitativa da
moada pode ser enunciada como se segue: “Enguarnto houver desem-
prego,o emprege variard proporcionalmente & gqguantidade de moeda
e, guando o plenc empregc é alcancado, os precos variarfio propor-
cicnalmente & guantidade de moeda” . (grifo original) [EKeynes

(1836,p.230)1].

A seguir, Keynes introduz alguns elementos de complicagho,

com o gue pretends aproximar-se mais da realidade:
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1) A demanda efetiva nso varisra proporcionalmente & guan-

tidade de moeds;

2) n8o sendo os recursog homogéneos,haverad rendimentos de-

creseenites & medida ' aue © emprego aumenta:

3) n8o sendo os recursos intercambidveis, a oferte inelés-
tica de certos beng convivera com o desemprego dosg recursos dis-

poniveis para a produgdo de outros bene;

4} a unidade de salario tenderéd a subir antes do plenc em-

Frego: &

5) as remuneracdes dos Tfatores nédo variaﬂp'todas na mesma

Proporcic.

Hestas condigbes, o aumento da demanda efetiva traduz-se,
em parte, em elevagBo do nivel de emprego, e em parte, do nivel
de precos, gque scobe progressivamente & medida que o nivel de pro-

ducdo aumenta.

Em torno destes cinco fatoree, Keynes procurarid determinar
a elasticidade doe pregos com relacl8io as variacBes na guantidade
de moeda. Os fatores gque afetam esta elasticidade, embora sejam
analisados individualmente, s8oc interdependentes, 0 que spignifica

que ag interrelagdes e derivadas parciais implicitamente zeradas
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nos métodos "pseudomatemdticoes” além desenvolvidos devem ser gusr
dadas "no fundo da mente"”. Examinado os fatores de complicacgko

individualmente:

1) O efeito da variagBoc da quantidade de moeda sobre & de-
manda efetiva resulta de seu impacto sobre a taxa de jurcs. Se
foese esta a Uinica reacl8o, poderia ser mensureda a partir: a) de
curva de preferéncia pela liquidez, gque indica & variagdo da taxa
de Juros qQue ocorreria com a mudangs na guantidade de moeda; b)
da curva de eficiéncia marginal do capital, gque indica a reag8o
do nivel de investimento as variacdes da taxa de juros; ¢) do
multiplicador, gque liga as mudancas no nivel de renda as mudancas
do nivel de investimento. Estes fatores, no entanto, interagem
com o8 demais elementos de complicag8o: a curva de preferéncia
pela liquidez, por exemplo, depende da guantidade de nova moeda
que & absorvida na circulac8o, que por sua vez depende da propor-
¢80 em gue aumenta & demanda efetiva € da maneira como este au-
mento se divide entre variagdes em precos, salarios, emprego e
producBo: & curva de eficiéneias marginal do capital depende dos
efeitos gque acompanham a variac®o na guantidade de moeda e seus
impactos sobre as expectativas a respeito da futura situacBo mo-
netéaria; e o© multiplicador responde & maneira como a renda adi-
cicnal resultante do aumento da demanda efetiva se distribuil en-

tre os diversos agentes;
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2) o fato de haver rendimentoe decresBcentes ao invésg de

), do que resulta gue o prego de o-

ronstantes & resultado da ,crencga ne eficiéncia decrescente dos
fatores produtivos (vide

fertea de curto prazo tem tendéncia a sublr conforme o nivel de

Producho se expanda;

3} a demanda de alguns produtos atingira um nivel =& partir
do gqual a oferta, ao menos temporariasmente, se tornara ineléasti-
ca, embors em outras Areas hajs ociosidsde. Nesta "zona de ee-
trangulamentos’”, alguns produtos podem ter fortes altas de pre-
coe, cuja finalidade & deslocar a demanda para outros produtos. A
elasticidade da oferta. em cada casoc, depende: &) do Transcurso
do tempo, poiﬁjse admitirmos um intervalo de tempo suficlentemen-
te longo para gue o propric equipamento varie. as elasticidades
de oferta ser8io decididamente maiores: um aumento da demanda efe-
tiva em condie®es de amplc desempre maigpacto male acentuado
sobre © emprego., enguanto o mesmo .condicﬁes menos 4rag
ticas de desemprego pode ter um impacto mais forte sobre os pre-
cos, A& medida que se atinga a zona de estrangulamentos: e b) da
previgibilidade ou n8o do aumento da demanda. He este & previsi-
vel, ag decigdes de vroducgdo,. zo leva-lo em conta, podem expandir

consideravelmente a elasticidade de oferta<t.

20 Este fator parece smer o preponderante no caso das commo—
dities, como veremos ainda neste capitulo.
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4) o8 salarios tendsam a subir antes de alcancado o rleno
emprego: supondo uma rigidez de estrutura de salérios relativos,
Keynes afirma gue gualguer trabalhador gue consigs um sumento de
salarios induzira outros grupos, numa espécie de “efeito-dominé”,
a barganhar aumentos salariais, barganha esta que tenderéd a ser
atendida cada vez mais pelos empresarios conforme aumente o nivel
de produclio € os lucrosZi. Uma parte de qualguer asumento na de-
manda agregada, portantc, tende & ser destinada ao aumento dos
salarios nominaie, excete em situactes de amplo desemprego. As-
sim, afora a situacBo de plenc emprego, guando og 8aldriog esobem
em conjunto com os pregos dos bens salariais, conformando uma
gituagdo de inflagdo absoluta, tende a surgir uvma sucessio de
pontos semi-criticos anteriores onde os saldrios sobem. Estes
pontos de descontinuidade s80 psicoldgicos e dependem das politi-
cas gindicais de trabalhadores e empregadores, implicando o sur-
gimento de estados de semi—inflac8022, A presenca da semi-infla-
¢80 na curva de oferta implica a presencga de um ou mails pontos de

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

21 0 desenvcolvimento deste ponto,feito por Baumol{1859),& um
dos fatoree gque dentro das fileiras pdée-keynesianas encontrou a-
brigo enguanto o principal fator explicativo da (leve)} tendéncia
infiacionaria da economia mundial, do pds-guerra até o final dos
anos 60; segundo Baumol,os aumentoe salariais seriam puxados pe-
i1os trabalhadores dos setores mais dindmicos, cuda produtividade
permite que estes aumentor sejam compativeis com estabilidade de
precos. Os Betores menos din&micos, nco entanto, pressionados pe-
los sindiecatos a concederem o mesmo sumento., acabam imprimindo um
viés inflacionario & economia, JA& gue. com menores niveis de pro-
dutividade, as pressbes de custo tenderiam a ser repassadas aos
Precos.

22 Keynes{1836.p.234).
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da curva de oferta guando oce saldriocs variam continuamente em
funglic do nivel de emprego: com ums curve W repreeentando a re-
aclo doe saldrioe as variacdes do nivel de emprego, obtém-se ums
curva de oferta Z23, continua; Na Figura 7 (82) e (b2) & deri-
vaglo da curva de oferta se da para uma curva W descontinua: ao
atinglr o8 niveis esemi-criticos N1 e N2 de emprego, os salarios
sobem descontinuamente, fazendo com gue a curva de saladrios salte
de W1l para WZ e W3, e a curva de oferta, de 721 para 22 e 23, re-
sultando em uma curva de oferta Z.24 0Os estados de semi-inflagic-
possuem certa analogia com o estado se inflagio sbsoluts: nos
pontoe semi~criticos, & semelhanc¢a do pleno emprego, até gue o8
saldrios atinjam o patamar seguinte de equilibrio, todo aumentc
de demanda se destina a inflar o nivel de saldrios nominais., sem

impacto gualguer sobre o nivel de emprego=2fb,

$) os custoe marginais n8o sobem na mesma proporc8o gque oB
salarios, ja gue hé& graus variados de rigidez e dlferentes elas-
ticidadades de oferta de fatores. 0 custc merginal de usc, por
exemplce, tem a tendéncia de variar em proporcic bem diferente e

em limites muito mais amplos que a unidade de saldrios: ele pode

23 Como se pode observar na egquacdo (4), r.14, o afastamento
entre ambas as curvas &€ devido ao efeito do componente A/Q (N).

24 Figuras derivadas a partir de Davidson & Smolensky (1964,
p-132,185).

25 Neo entanto. isto 86 & valido em parte. E possivel que o
aumento dos salarios nominais seja suficiente para provocar uma
redistribuicBc de renda em favor dos sssalariados gue deslogue,
via consumo, & curva de demanda agregada o suficiente para gue
ela jJ4 atinja o novo patamar salarial e afete o nivel de empresgo.
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subir acentuadamente quando o emprego comeca & melhorar devido a
reversto de expectativas quanto & date futura de subsetituicdo de
determinado equipamentc. Portanto, &€ melhor construir uma unidade
de custos como padréo essencial de valor, usando-se a média pon-
derada doe fatoree gue entram no custo marginal. O nivel de pre-
cos passaria entéo a depender desta unidade de custoe e da escala
de produgso, de modo que, gusndo esta varia, os pregos tendem a

variar além da unidade de custos.

Dando um aparato formal ao que ficou dito, Keynes obtém des
métodos "peseudomatemdticos” uma expressio generalizada da teoris

guantitativa da moeda:

Seja Ed a elasticidade da demanda efetiva as variagbes n=s
oferta de moeda, representando os fatores que governam & demanda
por liduidez: Ed = (M/D)¥({dD/dM). Se Ed=1, o piblico conserva uma

parcela constante de suas renda em forma monetaria.

Seja Ew & elasticidade dos custos de trabalho frente a va-
riagdes na demanda efetiva: Ew = (D/W)Y%(dW/dD). Se Ew=0, oe salé-
riog nominais s8o fixos; se Ew=l, variam na mesma proporc8c da

demanda efetiva.

S5eja Ee a elasticidade do nivel de emprego as variagdes da

demanda efetiva em unidade de saldrico: Ee = (Dw/N}*(dN/dDw).
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Seja Eo a elasticidade da oferta &as variagbes da demands
efetiva em termos monetarios. reepondendo, juntamente com Ee pe-
los fatores fisicos gue determinam 08 retornos guando se associa
mais emprego ao eguipamento existente: Eo =(D/0)*¥(d0/dD). Se hou-
ver rendimentos constantes, HeXEozl; se houver pleno emprego da

mao-gde~obra ou do equipamentoc, EeXxEo=0.

Finalmentempeja E a elasticidade dos precos &s variagbdes n&
quantidade de moeda. variédvel-chave desta expreesio generalizada

da teoria guantitativa da moeda: E =(M/p)*{dp/dM)=E,

N&c & dificil se chegar, com slgumas manipulacles algébri-

cag [vide Keynes(1836.p.223.237)]}, A expreesdo final:
E = Edx({1- Ee¥*Eo + EexEoxEw) (6)

Para que vigore a TQM em sua forma classica, € necessario
gue, na foérmula acima, E=l; Para tanto, deve estar presente uma
das seguintes condigdes: a) Ed=1 e Ew=1 (o pGblico conserva par-
cela constante da renda sob forma monetéria, € os Balarios aumen-
tam proporcionalmente & demanda efetiva); ou b) Ed=1, & Ee ou
Eo=0 (demanda por moeda proporcional & renda, mals pleno emprego
da mBoc-de-obra ou do egquipamento). H& outros casos particulares

em Qque E=1, mae em geral isto ndo ocorre (em geral, BH<l), exceto

2e g fundamental perceber gque os conceitos est8o referidos a
demanda efetiva, © que ressalta seu cardter eminentemente expec-—
tacional.
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o caso de uma “"fuga do dinheiro”, onde Ed e Ew alcangcam altos

valores. Em geral, s TQM n8c vale.

E possivel derivar(é%ste aparato, definindo mais alguns
concelitos, para entendeé@?mportante guestiio das variacdes de se-

lario=Z27.;

Seja E'c = {(d0/dD)*{(D/0) a resposta da oferta & demanda

efetiva nominal:

Seja Eeg = (dW/AN)*(N/W) a elasticidade dc saldric nominal

as variagdes do nivel de emprego;

Seja En = {(dN/dO)Y%(0/N) a elasticidade do emprego as varia-

¢0er na oferta.
Segue gue:
Ew = Eg¥EnXE o (7)

Essa express#Ho tenta dar conta dos determinantes dos sala-
rios nominais com relaglic a4 demanda efetiva, que compreende: &

resposta dos saldrios nominais aoc nivel de emprego; do nivel de

27 Derivado de Chick(1983}.
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emprego 80 nivel de oferta; e deste & demanda efetiva28. Depen-
de portanto: a) da inclinaglo da curva de oferta de trabalho, gque
influencia Es; b) de fatores técnicos e n8o-técnicos que influen-
ciam En (rendimentos, custos de demissfico vis-a-vis expectativas
de demanda, etc); e ¢) fatores técnicoe e expectacionais gue afe-
tam E'o (periodo de producfo, disponibilidade de estogues e capa-
cidade produtiva ociosa. confianga nas expectativas, periodo de

maturag¢lo do investimento., etec).

Afora questdes extra—-econdmicas. estes fatores de influén-
cie gobre o palidrios nominais sio muito complexece e n8o parecem
apresentar muita regularidade®®,30 o gue parece legitimar a
visloc de Chick(198B3) de gue os salédrios nominais seriam histori-

camente determinados. assim como o nivel de geral de pregos.

1.2.3 a :

28 Idem nota de rodapé 22.

2% Com provavel ex:iizgg‘de E=, que em contextos de estabi-
lidade pode apresentar de regularidadesPor outro lado, este é
o fator sobre o gual fatores n8So-estritamente econdfmicos tendem a

atuar com mais forcga.

3¢ 0 gue nfo significa gue os saldrios nominais nd8o apresen
tem grandes periodos de estabilidade, mas apenas gque o enguadra-
mento tedrico das ligacBes entre demanda efetiva e salarios é
complexa e nao se presta a generalizacbes a-histéricas. O gquadro
fica ainda mais complicado guando se comega a pensar em fatores
come politica sindical, indexac8o e fatores nio-estritamente eco-
némicos.
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A contribulclio de Keynes & teorie does precos representa um
egforgo inicial de rompimento com o pensamento-padr@o de ums épo-
ca, e constituli importante ponto de apoio de contribuicdes poste-

riores.

A nivel microecondmico, & introducBo dae expectativas de
demanda e do conceito de custo de uso, € a criacfio de um modelo
onde as firmas assumem ¢ papel de price-makers apesar de sgeu ato-
mismo conferem maior realismo e conesisténcia & teoria dos precos,
em uma contribuicloc gue infelizmente parece ter passadc degaper-

cebida A maiorias dos economistas.

A nivel macroeconfmico, & integrag8o entre precos & moeds
foge ao &mbito da Teorie Quantitativa da Moeda: a economia ndo se
encontra maig cindida em wum compartimento real e outro monetéric
C)o primeiro encarregado da determinacdo dosg precgos relativos, e
o Begundo, dando conta dos pregos absolutos, como se o dinheiro
fosse mero numerario. Demanda € custos se tornam elementos-chave
na fixag8o dos pregos também a nivel macroecondmicco, abrinde ca-
minho para teoriar gue fagam de sua variagdoc n&o apenas um "fend-
meno monetdario”, mas um resultado de forcas enraizadas no sistema

econdmico como um todo.

A contribuiclio de Keynes, todavia, constitui apenas o pri-
meiro passo para & construglo de um arcabougo tedrico alternstive

ao neoclaesico gque dé conta da formaclo de precos de maneira maie
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abrangente, integrande n#o apenas a moeda e 0 Betor reml®l, mags
também oe niveis de anélise micro e macroecondmicos. Neste senti-
do, se uma leitura mais atenta de sua obra nos permite resgatar
conceltos importantes. outrora escondidos sob o manto das varias
ginteses mais ou menos "keynesianmas”, também noe revelas melhor os

seue limites de sesue conceitos e hipbdieses.

Assim, se as expectativae assumem importéncia na formacfio
de ©precoe. a formacd3oc destas expectativas permanece por demais
amarrada aos resultados passados, com o que perde forca para tra-
tar o fenbmeno®2. A idéia do polip6lic, por sua vez, embora in-
teressante enquanto teoria, n8o representa um marco tebdrico im-
portante para lidar com o poder de mercado. Eate n¥c pode ser
tratado ad hoc, somando-se & andlise do polipdlio apenas a influ-
éncia sobre os pregos de uma elasticidade finita de demanda. mas

exige a elaboraclc de uma teoria dinémica muito diverssa.

Nos aspectos macroecondmicos, além dos problemas derivados
de seus microfundamentos, surgem ocutras questBes. A andlise de
Kevnee na Teoria Geral se autorestringe em grande parte a econo-

mias fechadas, com o gque o8 efeitos de varios fatores da maior

21 Hsta integrac8o entre a moeda e o setor resl, em nosss
opini8o. ainda permanece em certo sentido insuficiente. especial-
mente com relaclio as ligacdes entre a formachlo de precos e a teo-
ria do portfdlio e da moeda, no gue consiste parte da hipdtese de
nossa monografis.

32 BEspecialmente nos regimes inflaciondrics em gue a expec-
tativa de inflac8o futura se descola da inflaclic passada.
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importéncia para a formaglio de precos nic 8&8c captadoe33, Qe
cugtoe, apesar de todas precaucdes na andlise dos saldrios nomi-
nais, permanecem com suas variacdes firmemente atadas &s veriagd-

es de demanda, o0 que parece ser resultado dos aspectos problema-

ticos da obra de Keynes34,

Concluindo, a formacdoc de precos em Keynes &, de um lado,
ponto de referéncia que nos ajudara a seguir © caminho pos-kevne-
siano sem resvalar para posicles neoclassicas, para o "keynesia-
nismo neoclassico” ou para o " kevnesianismo desequilibris-
ta"28, e de outro lado, dando um panorama das hipoOteses & aban-

donar € dos pontos em que &a teoria pOos-keynesiana Tem o dever de

avangar , em um mundo gque ja mudou muite desde a década de trin-

- ta.

1.3 Q DESENVOLVIMENTO DA TRORIA

83 Degde ¢ impacto da concorréncia internacional e da exis-
ténecia de insumos importados até o fato de que os vortfdlios dos
agentes podem incluir moedas estrangelras.

34 FEsta ligacdo excessivamente forte parece ser reflexo da
tentativa de manter o atomismo tanto no mercado dos insumos guan-
to no de fatores.

85 0O termo 880 de Lima(1982), em referéncia & sintese neco-
cléssics e As teorias do desegulilibrio do kevnesianiemo walrasis-
no de R.Clower,J.P. Bensssv e A.Leijonhufvud.
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Conforme vimos no item anterior, a "Revolucto“as Keynegis-
na havia deixado vérios pontoe pendentes, por demais limitantes
de sua capacidade explicativa com relacio aos fendmenos relacio-
nados & formac#o de precos. Dentre védrics destes “pontos de es-

tranguliamento” tedricos se destacam:

1) A auséncia de uma verdadeira revolucfioc nos microfunda-

mentos tedricos., englobando:

a) a fugae do conceitoc de concorréncia neoclassico &
um tratamento menos tosco das formas de concorréncia e dae estru-
turas de mercadc:

b)Y uma maior sofisticacdo da formacBo de expectati-
vas. enfraguecendo Bua dependéncia dos resultados passados: e

¢) uma maior autonomizac8Bo dos custos unitédrios (e,

conseqgiientemente, dos precos) com relagfo A demanda;

2Y 0 tratamento agregado; €

3) A auto-restricido aoc tratamentc de economirs fechadas.

Rosso percurec até o final do capitulo seréd uma tentativa

de mostrar o esforeo tebrico dos pdHs-keynesianos no sentido de

38 Sobre o porgué das aspas, vide Macedo e Silve{1883).
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superar algumas destas reetri¢es, no proceseo de consiruclo de

uma visBo alternative sobre a formacio de precos.

1.3.1 = - -

Ja nos anos 50. 0o keynesimnismo apresentava cisfies ne me-
neira de eniocar as guestdes relativas & inflag8o, relacionadas a
rroblemag sérios decorrentes da auséneia da revolugio nos micro-

fundamentos da teoria econdmics.

Baseada no instrumental das curvae IS/LM da sintese neo-
clasgsica. uma das vertentes ("demand pull") defendia s idéia da
preméncia das pressdes de demanda como elemento impulsor do fendé-
meno inflacionario.

Contrapondo—~se a "demand pull”, a escola "cost push” via &
elevacdo dos custos (eppecialmente doe salarios) come nucleo do
processo inflacionario, chamando a ateng8Bo para fatores exdgenos

que elevavam os custos independentemente de presstes de demanda.

S.Weintraub, examinandc a guestic. observa que ¢ argumento
do ramo deminante da andlise keynesiana ("demand pull”) se desern-
volve em termos do graiico de 40 graus ou das curvas I1S5/LM, ou

seja, em um ingtrumental cujos conceitos sBo reais (deflacionados
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pelo indice de precos), e gue, portantc,

Até o pleno emprego. em nenhuma das duas versbes (...} -
pare mim consideradas como equivalentes- s8e (coloca) o problema
da inflac&o, porqgue todos seus conceitos pe representam em termos

reais.” (trad.nossa) (Weintraub, 1960, pp.50;.

Weintraub observa gque a divergéncia se expressa na escolhsa
doe deflatores: enquanto a escola "demand pull” pensa em producéo
real, isto €&, producéc nominal corrigida pelas alteragles nos
niveis de precos, a escola ''cost push” prefere utilizar o salario
nominal como numerario apropriado e as unidades de emprego como

ponto-chave da analise.

Ao utilizar o Bsalario como numeraric., a escola "cost-push’
toma—-0 como exdgenc, remetendo sua determinacido para outros fato-
res, dos quais o modelo ndoc da conta, permitindo a introducdo de
elementoes histdricos e sociais na andlise econdmica. Enguanto
isso, s escola "demand pull" tenta cada vez mais endogeneizar a
determina¢do dos salariocs., o gue acabe por lievar & curva de Phil-
lipe e outros passos subsegtientes desastrosos, abrindo espagoc
para o retorno da hegemonia do paradigma neoclassico no pensamen-—
to econémico atual. A endogeneizagko da formacf8o dos Balérios

virtualmente eliminou, para & grande maioria dos economistas, a
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diecoérdia “cost pushkh” x “demand pull’, uma vez que, se OB custos
socbem pelas pressdes de demanda, n&oc héd como distinguir uma in;
flaclo de custos especifica, e todo movimento ascencional do ni-
vel de preces passa & ter como causa unica ae preesdes de deman-

da.

Apsim, a determinacfo exdgena doe salArios abre importante
espaco para avangsos na teoria econdmica, na medida em gue permite
uma maior vvercepglo da importéncia fundamental que os fatores

historicos. institucionais, sociais e politicos tém na pratica.

0 passo seguinte para a construc8o de uma teoria podOs-keyne-

siana dos pregos é afastar a hipdtese de livre concorréncia. Com
efeito, particulmsrmente no capitaliemo contemporéneo, n8o & pos-
sivel imaginar gue os postulados da competic8o perfeita estariam

sendo seguidos.

Uma contribuicfio significativa para o entendimento da for-
maclc de precos em ambientes ndo-competitivos foi o reconhecimen-
to de gque & maioris dos mercados seguia uma dinSmice de Dpregos

oligopblica. Mamis gue iesso, foi fundamental entender que o0 oligo-
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r6lio n#o coqstituia um caso intermediario entre a concorréncia
perfeita e o monop6iio, tratavel com bape na teoria marginalista,
mas qgue efetivamente Be encontrave "fora” dests teoria. N&o era
mais possivel aceitar que a imperfeicdo da concorréncia constitu-
iesse simples friccl8o ou residuo gue retardava geu efeito. As for-
cas oligopdlicas 880 por si mesmas ativas e de efeito cumulativo,

né&c redutiveis a simples “"atrito”.

Por outro lado., alguns mercsados {particularmente o de com-
modities e o de ativoeg financeiros) ainda aprresentam caracteris-
ticas concorrenciais, proximas do modelo de polipSlic definido no

capitulo anterior.

Neste sentideo. cricu-se o hidbito de apresentar duas loégicas
de precos, apresentadas a seguilr: uma logica coligopdlica (de pre-
coe rigidos ou fix), e uma logica restrita &gueles mercados espe-

cificos (de pregos flexiveis ou fliex).

1.3.2.1 Precos Flexiveis

Nosso ponto de partida para o entendimento dos precos fle-
xiveis & a exposiciio marshalliana dos mercados "spot” (4 vista) e

“forward” (a prazo), integrada por EKeyvnes {(18930) e recuperada por
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Davideon (1874). E precisc lembrar que eatamos sob as hipdteses

restritivas bAsicas da teoria neocléssics.

Segunde Marshall, os diverscs mercados poderiam ser engua-
drados analiticamente a partir de periodos de andlise diversos,
conforme a elasticidade da oferta nessee periodos. Paras as nosssae
finalidades, convém chamar a atencado para & distincho entre peri-

odo de mercado e curto prazs.

Na acepglio marshalliana, o chamado periodo de mercado &
agquele durante o gual n&oc hé gqualguer possibilidade de sumentar &
producl8io (elasticidade da oferta zero), de modoe gue os esbogues
herdados de periodos anteriores constituam a tnica fonte de ofer-
ta (dada, portanto) a ser - vendida no mercado. Nestas condigbes
{(vide fig.8), qualguer deslocamentoc de curva de demanda afetaria

apenas O pregos.

No curto prazo, porém, had a possibilidade de expansBo da
oferta dentro de uma dada capacidade produtiva (elasticidade de
oferta estritamente positiva até o limite de capacidade), de modo
gue deslocamentos da curva de demanda tém impactos mistos prego-
—gquantidade, cuja propor¢8o ficaria determinada pela inclinacac
da curva de oferta (vide fig.89). No caso extremc de elasticidade
de oferta infinita ( custos varidvels constantes) até a plena
capacidade, este impacto pode se restringir a guantidades (fig.

8(b)).
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Keynes (1830) reconhece gue ambos os mercadoe existem s8i-
multaneamente, sendo necessArioc que o prego no periodo de meréado
(Preco gpot ou & vieta) seja superior ao preco no curto prazo
(prego forward ou a prazo) para aue a producido ocorra., Como ob-
serva Davidson, no entanto, para que ambos o8B mercados existam

simultaneamente para determinada mercadoria & preciso que:

1) o benm mseja artigo de demanda geral;

2} o produto seja rvadronizado;

3) haja um alto grau de substitubilidade entre produtos
novos e velhos;

4) o estoque existente sejas relativamente grande guando
comparado ao fluxo de produclo de curto prazc:

5) o bem seja duravel;

6) represente valor eguivalente ao seu volume; €

7) deve haver uma instituiclBo gue “faca” o mercado, atuando

como comprador ou vendedor residual.

Tais caracteristicas Bomente se encontram presentes nos
mercados de stivos financeirose e no de commodities, de modo gue
;ais pregog flexiveis estdo restritos a tal mercado. Os demais
mercados devem ser entendidos sob um enfoaue completamente dife-

rente.
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0 precc desses ativos financeiros e commodities (mercados

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

doe spot e forward, conforme fig.10, onde ag variaveie

del=z expectativa dos produtores com relac3io & demanda de
terceiroe;

sl=z oferta no curto prazo:

Sl= estogues no inicio do periodo;

Dl1= demanda de estogues no inicio do periodo;

Pa= prego spot; e

drli-= demanda real no periocdoc.

Como podemos observar, a intersecclic de S1 e D1 define Ps.
Tomande a hivdétese inicial aque S1 & considerado um nivel 6timo de
estogues para as vendas esperadas del, os produtcree, de acordo

com a figura 10, produzir8c Qa-Q0 durante o periocdo. a2 um prego

Pe.

5e¢ as expectativas determinantes de del estiverem corretas
e n&o mudarem, o periode 2 comegard com um nivel de estoqué)étimo
Q0. Se, no entanto, drl for o verdadeiro fluxo de demanda no pe-—
riocde 1, Qb—Q0 sera vendido, e Qb-Qa sera retirado d@?estoqu%@
norméf} sem gualquer alteracdo em precos e quantidades neste pe-
riodo. Assim gue se tornar claroc gue o estogue) se encontrawébaixo
do seu nivel 6timo {82«<51), o8 precoe subirids (figll) atée Pe2. A

curva de oferta (82+s82) se deslocaré para & esquerda. O desloca-
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mento de (DZ+deZ} dependera de como esta nova eBitusgio for encs-
rada: se as expectativas forem de mudanga permanente no nivel de
demands, (D2+de2) girara a direits e aumentard ainda mais o nivel

de pregos; caso contrario, mantera sua poeicHo.

Como observa Hicke (1874), os mercados flex sho mercados de
eguilibrioc de estoques, e ndoc de equllibrio de fluxes de oferta e
demanda. Papel essencial nestes mercados é exercido por interme-
didrios, gue, na medidae em gue mantém seus estogues sSempre no
nivel desejado de acordo com suas expectativas e estratégias de
valorizag8c,., tornam o prego a varidvel de ajuste no mercadc, sen-

Bivel a variacdes nido—esperadas de oferts e demands.

1.3.2.2 Precos em Mercadog Oligopdlicose

Como observamos anteriormente, o oligopdlioc n&oc se reduz a
fricedes no modelo de concorréncia, mas assume uma dinémica proé-
pria. Isto ocorre porgue, tanto nos modelos de concorréncia guan-

to no de monopdlio, a_esirutura de mercedo € dada, enguanto em
oligop6lio 8 proépria formacdo de prego ¢é co-determinante da es—

trutura do mercado, gue se Lorna portanto variavel endégena do
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modelo. Desse modo, n3o & possivel definir a maximizag8o dos 1u-

crog como objetive imediato dos oligop6lios. 37

Inicialmente, é preciso lembrar que a interdependéncia oli-
gopblica leva & curva de demanda quebrada: ao nivel do preco vi-
gerite, a curva de demanda esperads pela firma apresenta uma dee-
continuidade., com malor elasticidade-precc para pregos superiores
aocg vigentes, espelhando a expectativa doe empresérios de gue, em
oligop6lio, a tentativa de elevar precos nBo é acompanhada pelas
rivais, podendo acarretar perdas de mercado; por cutro lado, em
gqualguer tentativa de reduzi-los espera-se retaliacac por parte
da concorréncia, e os efeitos desta politica sobre as vendas sac
congideravelmente minimizadog: tais consideragdbes levam &a ume

rigidez do nivel de precos corrente.

H2 ainda véarios ocutrog efeitos gque contribuem para o esta-
belecimento desta rigidez nos precos. Um dos mais citados corres-
ponde & observac8c de gue na realidade ndo vale o postulado neo-
classico da perfeita informacdo: como oese consumidores n8o tém in-
formac8o corrente sobre og precos vigentes nas varias firmas de
determinado mercado, s8ua resposta a diferenciais de prego envolve
retardoc temporal; além disso, rara a construcl8o de uma curva de

demanda nocional (fundamental para a flexibilidade dos pregos}, €

27 Isto nBo gquer dizer gue o0s5 oligopdlios ndo busguem a va-
lorizaclBo méxims do seu capital, mas apenae qgue esta nédo se redus
& "maximizac8oc de lucros” neoclaesica via igualag8o de receitas e
custos marginais, ja gue a estrutura de mercado tem que ser leva-

da em conta como varidvel enddégensa,
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preciso prever a resposta dos concorrentes em termos de politicas
de pregos e vendas para cada variagchc de prego, © gue saumenta
muito o numero de variaveis a levar em conta na construc#o desta
curva. Mesmo admitindo gque +tal faganha possa ser realizada, é
pouco crivel imaginar gue uma decislBo td8c estratégica quanto &
fixaclo de precoe possa estar submetida a tamanha incerteza e
custos potenciais de erros de previsiio quando héd uma alternativa
potencialmente mais segura e menos custosa. Asgim, em oligopdlio,
o grau de incerteza gque cerca a construclio de uma curva de deman-
da nocional faz da rigidez de pregos (principalmente de seus di-
ferenciais} e da decisBo de produclo orientada pelog niveis de
estogues rotinas racionaie de aglo por parte da empresa (porgue
potencialmente mencs custosas - manipular precos & arriscar s
abertura de wuma guerra de pre¢os ou a entrada de novas firmas no
ramo & um custo potencial gue a firma oligopdlica leva em conts
em suas agdes, asspumindo implicitamente gue a estrutura do merca-

n E

dc é varidvel endégenal.

Nestas condicbes, n3c apensas 05 pregos adguirem certa ri-
gidez, como também o8 diferenciais de pregos no sestor tendem &
estabilidade em termos percentuais. Esta rigidez nos diferenciais
pode ser explicada com base na estrutura de mercado vigente na
maioria das indastrias modernas: um grupce de poucas grandes em-
presae formam o prego, e as demais seguem sua lideranga, mantendo

estdveis o diferenciais. ( E importante lembrar que, como as
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grandes empresas dlluem Beue custos fixos em grandes escalas de
produgclo, seus custos unitdrioe tendem & ser inferiores & das
empresas pequenas; além disso, como as pequenas empresas tém pou-
coe instrumentos de concorréncis extra-preco, os diferenciaie de
pregos com relac8ioc as grandes tendem a Ber negativos ou muitc
pouco positivos:; estes fatores, atuando em conjunto, déo a pegue-
na empresa margens consistentemente inferiores a4s grandes empre-

sas), no qQque a literatura trata como lideranga-—-preco.

Comc se forma. no entanto, o prego vigente 7 Que fatores

levam a4 eva alteracao 7

Egsa resposte ee encontra evidentemente condicionads por
fatores ligadoe & estabilidade histdérica do nivel de pregcos ou &

vigéncia de processos inflaciondrios por largo periodo.

Nas condi¢bes de inflacio moderada em gque & teoria do oli-
gopblio foi desenvelvida, apontava—-se como base para a formacao
de precos o custo varidvel médio, acrescido de um percentual adi-
cional para cobrir as despesas gerais e gerar lucro (“"mark-up').
O custo varidvel médio n8o era obrigatoriamente 0 custoc médio no
momento do pricing, mas um custo-padrdo em torno o gual as fiu-
tuacdes costumavam se estabelecer, de modo gue ae variacdes de
precaos podiam ser até menos extensas gue variacbes de custo em

determinadog periocdos.
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O mark-up, Ppor sua vez. normalmente espelhava fatores de

ordem dietinta:

1Y um piso, representadc pelo percentual necessdaric pera
cobrir o custo fixo unitéric definido para um hivel de producdo

standard (andlise de break-even point):Z38

2) om tetc, que espelha o preco mMaximo gue S&€ espera ser
capaz de impedir a entrada de novas empresas de porte no setor.
Devido & existéncia de descontinuidades técnicas nfo-desprezive-
ig, a entrada destas empresas implica forte reducdo de vendaé e
iucros para as empresas J& estabelecidas, e lmpedir estas entra-
das. mantendo a margem abaixe de certo nivel critico é objetive
da mais alta relevéncia. Este nivel critico é determinade pelas

barreiras 4 entrada vigentes em determinado setor.S8

As flutuagbes entre teto e piso assim determinados obedecem
a certoe fatores de estratégia da firma no merczdo, que resumire-—

mos em dois momentos bésicos:

28 Egte 7piso deve ser entendido em sentido tendencial: &
firma n¥c pode fixar o mark-up abalxo do break-even point além de
determinado periodo de tempec. Nosgs momentos em gque a luta competi-
tiva envolve o uso de politicas de precos, nada impede que tempo-
rariamente o mark-up esteja abaixo deste piso.

3% No nosso modo de entender, as barreiras a entrada refle-
tem muito a especificidade de cada setor e das empresas instals-
das, sendo perigosoc afirmar uma tendéncia ciclica ou anticiclica
das variagdes nsas barrejirss com relaclo 4 economia como um todo.
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a) o0 uso de politicas de reduglio de precos (normalmente
acompanhadas de outra politicas) com a finalidade de conquistar
maior participac8o no mercado, normalmente a partir do aproveita-
mento de vantagens competitivas (estédticas ou dindmicas) de cus-
to, que permitem reducBoc significativa de precos mantendo algumsa
folga de margem. Em caeos males raros, pode se estabelecer uma
guerra de pregos, podendo 0 mark-up calr temporariamente até mes-

mo abaixo do seu “piso”.

b} o aproveitamento, por parte da firma, do poder de merca-
do conguistado apds determinadce esforgo competitivo, aumentando o
rreco e recompondo o mark-ur. Trata-se de certa forma, da contra-—

partida do movimenta descrito no item a.

Afora estas acBes estratégicas. o mark-up tende & uma certa
"inércia”. na medida em gue ndo surija qualguer fator estratégice
capaz de mogdificéd-lo. Esta "inércisa". porém, ndc implica consetan-
cia. Se hé uma tendéncia de crescimento na economia, a manutengdo
do nivel de precos gera uma tendénecia altista para ¢ mark-up, e
vice-versa. Como veremos mais tarde, tais consideracgdes se modi-~
ficam bastante quando passamos a considerar a formacBo de precos

oligopdélicas em condictes de inflaclo.

1.3.3 Salarios e Mercado de Trabalho
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Com base na idéia de formacho de pregcos a partir dos cus-
toB, e dada a importéncias dos saldrios em sua formacao, passare-
mos a analisar os egaldrios e o mercado de trabalho com um pouco

maieg de profundidade.

Contrariamente a¢c "mainstream”, gue trata o mercado de tra-
balno como e@e fosse o mercado de um bem gualguer., heynes e seus

szguidores chamam a atengdo para & institucionalidade diversa que

)

¥ caracteriza o mercado de trabalho modernc.

Como observam Piore & Doeringer(1971), o desenvolvimento do
4 capltalismo e o aprofundamento da divis83c social do trabalho le-

varam & Iformacgdc de diferentes fungbes e profissbes. cada ums

e e WP Cwpd o i W

delae exigindo conhecimentos especificose & graus de instrugio
diversos gque impedem a livre mobilidade de trabalhadores entre
tais profissBes. A formac8o do trabalhador moderno envolve des-
perdicic de tempo e custos muito altos, 0 Qque torna pouco pProva-
vel a mudanca de profissfioc ou capacitacdc. 0 resultado dessa ins-
titucionalidade é€ a segmentaclio do mercado de trabalho: n&o se
pode, a rigor, ee falar em um mercado de trabalho tGnico, mas em

varios mercadosg de trabalho4C.

40 B verdade, no entanto, que exista ainde um grupo de fun- .
¢8es de baixa qualificacBo que permit gue haja uma certa me?ég&gﬂéu
lidade interfuncional e gue se constitu reaimente um Gnico 3
trabalho. E também verdade gue nos paises subdesenvolvidos a in-
fluénecia deste mercado € magnificada. Cabe observar. no entanto,
aque certos fatores atenuam o impactc deste mercado na formacao
geral de salario. Inlciaimente, &€ preciso observar que, afora a
segmentacdo advinda da rigidez institucional. h& também uma seg~
mentagdo oriunda de rigidezes de ordem geogréficqéﬁada a existén-
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Uma disting8o importante surge, também, entre oe mercadoe
internocs e externos de trabalho, vale dizer, entre trabalhadores
ja treinados e especializados, e trebalhadores gue ainda n8g se

submeteram ac aprendizado especifice intre-firmas.

Os efeitoes institucionails aparecem também guando observamos
que © mercado de trabalhco n&o pode ser tratade como um mercado de
bens, na medida em gue as relagdes de compra & venda n8o s&0 oca-
sionais., mas duraveis4l, A durabilidade destas relactes & funda-
mental tanto para a firma, com relacfo & eficiéneia e custos do
trabalhc, gquanto para o trabalhador. na medida em que o trabalho
constitul sua principal (sendoc tnica) fonte de renda e subsistén-

cia. ==

Comc observa Hicks (1874). tais coneideracBes envolvem a
manutencdo de contratos de trabalho. € gue tais contratos sejam
considerados Justos. 0 conceito de Jjustiea & Inerentemente abe-
trato e varia no tempc, mas essas caracteristicas nBo invalidam

alguma tentativa de teorizacio.

cia de custos econdmicos e sociais do deslocamento da m8o-de-
obra. Além disso, este mercado constitui-se em grande medida de
pessoas subempregadas, o0 gue atenua a pressio da oferta sobre o
mercado de btrabalho.

41 (Hicks,1874, ppbi)

42 Jutras idéims importantes sobre mercadc de trabalho, gue
contribuem no sentido de demonstrar gque o8 salidrios ndo sBo as
varidveis de ajuste de mercado s&o o8 T'contratos implicitos de
trabalho" de Arériadis (1876), o "custo de usea” de OCkun (1981)

, e o "salario|de eficiéncia” de Stiglitz Y3

o MMQ - JIwoads du ol
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Primeiramente, observamos gue hoje a grande empresa capita-
lista &, em essénecis, burocrdtica e hierarguizada. A coneegtigneia
de taie caracteristicas &€ a existéncia de uma estruturs rigida de
cargoe e salarios, ou seja, BB regras convencionaig tornam rigi-
dos os saldriocs relativos dentro de cada empresa, independente-
mente das condi¢les de oferta e demanda para cada tipo especifico

de mao-de-obra.

A estruture sindical correspondente, porém, nfdo gse d4da por
enpresa, mas por $ipo de ocupagdo, e o resultado € a rigidez das
remuneracdes relativas ndoc apenas dentre de cada empresa, mMAE

também entre empresasg, para diversoe tipos de ocupacic.

. Algumas consideracdes essenciais devem ger desenvolvidas em
termos dos efeitos da inflac3c sobre a determinagdc dos salarios.
Embora negociem o8 salarios em termos nominais, oes trabalhadores
obviamente o fazem pensandce em termos de capacidade de compra gue
tal montante representa. Em momentos de estabilidade do nivel de
precos ou regimes inflaciondrios de simetria inflac8o/deflacfc, &
aceitavel que o salario nominal sejs em principio rigido, coete-
ris paribus. No entanto, t3o 10go ¢ nivel de precos revele um
viés inflacionaric, a convencdo de estabilidade dos salarios no-
minais mse romperd, & o8 sindicatos tentardoc negoclar um aumento,

de modo a recompor as perdas passadas de poder aguislitivo e pre-
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venir eventusis perdae futuras, o que podera criar um componente

de realimenteaglo inflaciondria4=,

Tais rigidezes, no entanto - a saber, da estrutura salarial
intra-firmas, da estrutura sslarial inter-ocupacdes e do saldrioc
real - nos explicam como um aumento salarial em uma empresa ou
para uma certa profisslo, ou o aumento do custo de vida se propa-
gam dentro do mercado de trabalho, mag ndc explicam & génese de

todo o movimento.

Parece~noe sensato afirmar gue. dentrc das atuais estrutu-

ras. tal movimento pode ter inicio em dois fatores principais:

1) ¢ chamado "efeito-Baumol” (vide nota de rodapé 1B). onde
as diferencas intersetoriasis de produtividade, combinadas com =&
rigidez salarial inter-ocupacdes, causam um efeitoc inflacionaric
que pode, via rigidez salarial, me espralar por toda economia. E
interessante observar que a concessdo de um aumentso sslarial pe-
los ganhos de produtividade constitul parte importante das roti-
nag de validag8c do sistema salarial, introduzindo um componente
"meritério”, derivado da sofisticacsio das normas de "Jjustica” do
atual regime salarial. Na medida, entretanto, em gue a este com-

ponente s8e agdgrega 8 rigidez do sistema salarial, tal ganho se

43 Para um estudo mais profundo desta realimentacBo, ver ca-
pitulo 2.
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Poder-se—-ies imaginar que, apesar de tudo, as preesdee de
demande seriam um importante determinante do nivel de ealérios,
J& que os empregos inicieis na hierarquia das empresas, ao serem
ocupados por elementog vindos do merecado externo, transmitiriam
as empresas as condiclee de oferte e demanda ali reinantes. B
preciso notar, no entanto, gue & existéncia de custos para a dis-
pensa e contratacfo de mico-de-obra (especlialmente em regimes do
tiro Welfare State) e a necessidade de realizagdn pele firma de
investimentos no treinamento de funcionarios tornam vantajosa &
empresa a manutencido de mido-de-obra ociosa ou semi-ociosa como
reserva planejada, permitindo também respostas relativamente ra-
picas nas mudancas dos niveis de producdoe. 0 resultado é o isola-—
mentoc do mercado internc de mlBo-de-obra das condi¢des de oferta e
demanda reinantes no mercado externo as firmas.. e a consegliente
reduclio da importé&ncia da oferta e demanda como fatores de deter-

minacio do nivel de salérios.

A titulo de conclus8oc, podemos afirmar gue o nivel dos sa-
ldrios nominais & determinado nd3oc tanto pela oferte e demands em
um mercado uUnico de trabalho, mas por forgas sociais muito mais
amplas, gue envolvem toda estrutura de poder e renda da socieds-—
de. A conformacg8c destas forcas durante um determinado periodo de
tempo determina um regime ou norma salarial. Observaremos mais

tarde gue essas rotinas interagem com outras rotinas para formar

provrias normae salariais.
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um determinado regime inflaciondrio, e este regime inflacionédric
também influi decisivamente sobre a norma salarisal.4® E preciso
esclarecer também que a noglc de regime salarial sbre as portas
para um aspecto t8o importante quanto o valor do saliario nominal
em gi: a "dimensdc temporal” dos salarios, ou seja, & periodici-
dade dos reajustee salariais, conceito teérico fundamental em
regimes de alta infla¢bo. Essa guestio serd retomads no cespitulo

-
e a

1.3.4 Outros Custos

Avarece como evidente nos trabalhos sobre formagdo de pre-
cas e inflacio dentro da tradicfio da “inflescaéo de custces” ums
grande concentrac8io da discussdo em torno da questé&o salarial,
relegando a discussio de outros custos & segundo planc.

Nos paises menos desenvolvidos, no entanto, os custos da
mdo—de—-obra tendem & ser consideravelmente mencos ilmportantes, na
medida em gque os saldrios representam parcela reduzida da renda

nacional e dos custos das empresass, e o8 sindicatos s8o via de

46 0 conceito de regime ou norma salarial foi muito explora-
do pela escola francesa da regulag8io. Vide por exemplo AGLIETTA,
M. & BRENDER, A. (1984). Embora carentes de microfundamentos es-
pecificamente keynesianos (essa escola parece ter aderido ao cha-
mado “keynesianismo desequilibrista"}, a idéia de um regime sala-
rial, dependente de ecto gylitico—sociais profundos parece
regponder aces clamore iles. por uma economia menos economicista.
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regra male fracoe que seus gimilaree nos paimea desenvolvidos. O
resultado é uma importé&ncia muito maior de ocutros custos na dis-
cusslio tebrica. Assim, passaremos & discutir esgtes “outros cus-

toe” com um pouco mais de atengio.

1.3.4.1 Leis de Rendimento

Como a teorim dos precos ge refere ac curtc prazo. adota-se
normalmente o suposto do curtc prazo marshallianc, ou seja. um
veriodo de tempo durante o gual a guantidade de equipamento esté
dada. Esta suposlic&c +traz implicita 8 1idéia de que estéd dada a
técnica, ou seja. o8 coeficientes téchnicos de produgdc estdo de-

doe.

Diante dessas hipdoteses. ad faz sentido ee pensar emn uma
curva gde custos marginais crescentes dentro da idéia kevnesians
de gue a empresa seja forcada a usar recursosg progressivamente

mais ineficientes & medida que se exXpanda sua producso.

Analisando esta idéla & luz do que fol discutideo no item

anterior, ela Be coloca no minimo como discutivel.

No gque se refere a m8o-de-obra, © aprendizadc formal se da
jé& no interior da empresa, onde o treinamento de uma especiali-
zac8o nivela os funciondrios em termos de habilidade e eficién-

cia. Assim sendo., nd8o faz muito sentido imaginar gque a empress
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seja capaz de escolher oes funciondrioe em ordem decrescente de
eficiéneia, ou imaginar que, apée o treinamento, & m&o-de—-obra

n#o tenha sido homogeneizada do ponto de vista da eficiéncia.

Com relacdo a0 equipamento, hd duas maneiras pelas guais as
firmas evitam a eficiéncia decrescente: de um lado, as formas de
mercado e concorréncia contemporéneas (vide item 1.3.2) favorecem
& manutenchlo de capacidade ingtalada ocicsa como eetratégia de
concorréncia, © que permite uma resposta flexivel e com retornoe
constantes do eguivamento com relacBo a um aumento na demands;
por outro lado, fora do mundce tedrico ndo héa distingéo entre o
curto e liongo prazo: as firmas tendem a investem quando a utili-
zac8c prevista da capacidade no futuro atingir determinadc nivel,

e também o fazem no ifntuitc de modernizar seu equiramento.

Essas caracteristicas das agbes das firmas tornam o custo
marginal uma variavel aproximadamente constante4? {sendc mesmo
decrescente, pois, & medida gque aumenta a produgBo, a firma ganha
poder de barganha frente a seus fornecedores, podendo conseguir
insumos a preco mais baixo), e demonstram gque a idéia de rendi-
mentos constantes ao invés de decrescentes € uma hipdtese muito

mais préxima & realidade. 48

47 Uma possivel excess8o s80 os mercados de commodities.Tra-
taremos do assunto no item 1.3.2.2.

48 Como alide reconhecem a maioria das obras de contabilida-
de, andliee e controle de custos.
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Noe mercadoeg flex, s manutencBo de curvas de demanda cres-
centes tem outra Justificative: ee deve basicamente so fato dos
agentes intermedidrios gque controlam oe estoguees né&oc venderem sua
producdo a0 mesmo tempo. Sua tentativa de vender o melhor preco
com menor custo de estocagem envolve expectativas diferentes para
cada um degtes agentes, de modo que, para cada cotaclio, hé um
determinadoc grupo de vendedoree. Conforme os pregos sobem. tanto
mais se aproximam do preco critico a partir do 4gual os agentes
estdo disrostos a vender, de modo gque, vars cotacSes mals altas,

hé maiores guantidades a serem vendidas.

1.3.4.2 Taxa de Cambhio

L& assoclaclc entre taxa de- cdmbio € nivel de precos &€ felta
normalmente a partir da nocl8o de gue o clmbio afeta o cueto por
ser componente do preco em moeda nacional doe insumos importados
em moeds estrangeira. Assim sendo. o efeito do cémbio sobre pre-

cos Beris tvanto maior quantco maior fosse ¢ nivel de importacdes

da economis com relacio ao PIE.

Conseqiientemente, em paises como o Brasil, onde o nivel
importactes/PIB & baixo, o efeito das variagbes cambieis seria
peguenc, resultando em idéias de politics econdmica no sentido de
negar o usec do c&mbio enguanto instrumento de estabilizac8o dos

precos. Recentemente, tal tendéncia tem sido revertida., e as pro-
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postas de &ncora cambial como nficlec das politicas de estabili-

zac8o tém ganho forca em diversos meios.

Além do efeito direto sobre o custo dos insumos importados
em moeda nacional, o cémbio tem outros efeltos fora custos gue

afetam também o nivel de precos.

Cowmo veremos mais tarde, em alguns casos de inflaclco aguda.
uma moeda estrangeira forte funciona comc indexador da economia.
Nestes casos. a estahilizaclo passa necessariamente pels estabi-

lizagdc do cémbio.

Ha. entretanto. outros efeitos gue precisam Ber considers-
doe. Qualgquer gue smeja o regime cambial adotado, pode-se perceber
que a taxa de cémbic néo se move. na realidade, de modo a eguali-
zar o poder de compra das vadrias moedas nacionais. 0 resultado &
a profunda diferenca de precos do mesmo produto em wvarios paises
guando reduzidos &4 mesma moeda. Recentemente o idedrio econdmico
tem apontado para um processo de liberalizacBoc do comércio inter-
nacional (aboligdo de controles administrativos das importacgdes,
reducBo da protecdc tarifaria) que usa tais diferencials no sen-
tido de auxiliar no processo de estabilizacdo dos pregos. De fa-
to, gualgquer aque seja a estrutura da concorréncias, os desniveis
de pregos8 slo td80 grandes gue, mesmo em mercados concentrados e
pouco sensiveis & concorréncia em prego, algum efeitoc acaba sendo

sentido,
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Outro efeito importante do cBmbio se refere ac fato de gue
mercadorias tipo commodities sado cotadas efetivamente em délar no
mercado internacional, e o prego interno dessag mercadorisas se
encontrs acoplado &guela cotaglio, seja o pais importador ou ex-
portador deste produto. Assim, variacbes no célmbio afetam o prego

Qae commodities e, através destes, 0 de outras mercadorias.<®

Cabe definir. também, de gque maneira e em que medida os
distintos regimes cambiais modulam seur impactos scobre precgos e

inflacac.

Podemos definir, grossoc modo, dois tipoe puros de regime
cambial: © "'rigido”. onde o Banco Central determina uma taxa fixa
de cé&mbic nominal e garante a livre convereibilidade . da moeda
aguela taxa. e o "flexivel'”. onde o Banco Central nic intervém no

mercado, gque fixaria a taxa de cémbio idealmente pelo eguilibrio

entre oferta e demanda de cambiais.

No regime de clmbio fixo, enguanto o Banco Central dispuser

de reservas gue lhe permitam bancar a conversibilidade, o efeito

49 Egses efeitos podem mer realmente importantes, na medida
em gue o8 minérios tenham peso importante na compoeigdo da matriz
industrial e energética do pais. Além dieso. as commodities agri-
colas, afora seu peso mais ou menos importante como insumo. ainda
tem efeito., como alimentacBio, sobre os precos da cesta de consume
dos trabalhadores, podende levar a aumentos encadeados de mala-
rios, que ge encarregariam de transmitir a pressfSo inicial do
cambio socbre todos os setores da economia. Alguns outros bens
tradables, além das commodities, também tém seus precos firmemen-
te fixados em dbélar.
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em geral & o amortecimento das pressbee inflaciondrias, na medida

em gue parte dos custos das empresas se torna fixo em termos no-

minaie, amortecendo o efeito das variacdee de outroe custos sobre

o precc final. A economia fica, no entanto, submetids a uma in-
flac8o importada”, na medida em que as variagdee dos precos dos
insumos importados em moeda estrangeira. com o cambio fixo, afe-
tam diretamente o custo desses insumos em moeda nacional, E evi-
dente gue, tanto este efeito amortecedor do cémbio fixo guanto s
inflacl8oc importada s8c t3c majores gquanto mais aberts tal econo-
mia. Além disso, se por gualguer motivo os agentes econfmicos
comecam a deesconfiar da insuficiéncia das reservas do Banco Cen-
tral para garantir a livre conversibilidade, o cé&mbio passa & so-
frer um intenso atague especulativo, e © componente expectacional

do custo de uso faz c©om que os precoe gue dependam em alguma me-

dida do cémbic subam.

No regime de ca&mbio flexivel, o efeito mais perceptivel é ¢©
aumento da sensibilidade dos precos & demanda: um aumento da pro-—
ducdo interna tende a aumentar o montante importado e a demanda
pcr cambiais para realizar tails importacdes. A conseqliente depre-
ciac8o cambial se reflete imediatamente, pelos mecanismos ja& cil-
tados. noes pregos. Neste regime cambial, o probleme da "inflag8o
importeda” se reduz. na medlids em gque asg expectativas de infiac8o
externa afetam a demanda por cambiais, compensando, a0 menos par—
cialmente, a elevag8o do preco de algung produtos. Em compensa-

¢80, o5 aspectos expectacionals se amplificam de maneira violen-
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ta: a expectativa de mudencee de politica econdmica poderia cau-
sar grandes variac®es no cémbio. A resposta dos precos a este
tipo de flutuac¢lio & incerta. B possivel gque as empresas passem a
usar como rotina para fixac#o de pregos um cémbio médio ou pa-
dr&ao, Justamente para evitar esses efeitos de instabilidade no
prego dae mercadorias. Em um regime inflacionarioc agudo, entre-
tanto, tais considerag¢bes ndo sfo védlidas: € provavel que a ine-
tabllidade cambial se amplifique diante dae expectativas exacer-
badas e o comportamento dos pregos (em moeda pnacional e mesmc em

délar) varie amplamente.

Taie conesidera¢des., no entanto, sdo apenas ilustrativas, na
medida em gue hoje esses regimes cambiais n#c se apresentam de
forma pursa.- De fato. nem a fixac&o de uma taxa fixa com livre
conversibilidade. nem a flutuacl8o "de mercado’” do cémbio flexivel
parecem imperar. 0 gque tem predominade em termos de cambio, & um
regime onde o Banco Central n8o se compromete em COmpPrar Ou Ven-
der cambiais a determinada taxa, mas, como normalmente € o maior
detentor individual de cambisis. utiliza suas reservas como " mas-
se de manceuvre” para manipular o mercado cambial com objetivos

de politica econdmica.BO

50 Tal poder de fogo tem se reduzido sistematicamente desde
adoc8o deste regime cambial misto devido aoc inteneoc processc de
internacionalizag¢3o ou globalizagdoc. Grandes multinacionais e
bancoe displem, em conjunto, de um montante de recursce que 08
bancog centraie n8o conseguem farmer frente. 0 resultado € que,
nos grandes movimentoes de especulacdo em massa. a capacidade de
estabiliizaclo do banco central € peguena, e a tendéncia de adotar
algum tipo de restric8o aoc movimento de capltais., bem como o uso
extensivo da politica monetdria como instrumento de estabilizac8o
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Embora os bancos centrais nap consigam esvaziar todoe os
movimentos especulativos, o cAmbio tem sido muito mais estavel do
dque serila caso reinasse o cémbio flutuante purc. Em termos de
formag8o de precos, tal estabilidade tende também a garantir ums
certa estabilizac8o do custo doe insumos importados, e tem procu-
rado compensar os efeitos doe diferenciaies de inflac&c. Noe pai-
ses subdesenvolvideos em gque hé Iforte restricdo camblal, no entan-
to, o cémbio tem side fator n&oc apenas de realimentacfBo da infla-
cédo. como também foco autdonomc de sua aceleraglo. Isto ocorre ne
medida em gque o0 pals se obriga a sustentar um cé&mbic desvaloriza-
do para manter uma competitividade '"esplOria’, capaz de eservir &
divida externa. Como veremos mais tarde, essa susStentacdc envolve
¢ uso de todo o arsenal de politica econdmica. © gue acaba por

ter. nas condigdes ali reinantees. amplo impacto inflacionario.

A definic3o de um regime cambial ndo se esgota, Pporém. nos
aspectos da formagdo da taxa de clmbio: o0 regime de mobilidade de
capitais internacionais joge importante papel nlc apenas direta-
mente na formacdc da taxa de cémbhio, mas afeta sobretudec o regime
monetario-financeiro; com efeitu, a entrada de capitais pressions

pela expansdo da liquidez em moeda necional, e responde aos dife-

cambial, se tornam cada vez mais normas de agic dos bancos cen-—
trails, com vioclentos impactos desestabilizadores. Ae ruinas do
Sitema Monetério Europeu s8c a prova mais contundente de que,
desde o romrimento do padrio de Bretton Woods, ainda n8oc se esta-
beleceu um radr8o monetdrio internacional capaz de garantir esta-
bilidade & economis mundial.
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renciais internecionais de jurce. A alta mobilidade deste "hot
money’ cris wum alto potencial instabilizador para as taxas de

cambio e de juros, €, por essaB vias, do nivel interno de precos.

Assim, podemos definir o regime cambial como outro impor-
tante determinante do regime inflaciondric e,tal como no regime
saiarial, a periodicidade da definic8o do cémbio (ou aa capacida-
de dos bancoes centrais em manté-lo estavel) tem papel essencial

na dindmica inflaciondria.

1.3.4.3 Estado e Regime Fiscal

Dentro de um raradigma keynesiano. a it8c debatida & sempre
controversa questio fiscal do Estado aparece em contorno muito
diferente das tradicionais ligactes entre inflacdo/déficit fis-

cal /emissdoc monetdria.

Com efeito, trata-se, antes de tudo, de reconhecer o Estado
como tende pesc importante na formag8o de custos das empresas,
n8o apenas pela tributaclBo, mas também comc fornecedor de servi-
co8 e infraestrutura. No caso dos paises de induetrializacdo tar-
dia, o Estado tem presenca marcante também como produtor de insu-—
mos basicos, atuando em siderurgiz, retroguimica, mineracgBo. eic.
Seguindo Kandir (18883}, chamaremos a todo este conjunto de bens

produzidos pelo Estado de bens piblice-fiscails.
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Engquantc os precos destes bene piblico-fiscais e as aligue-
tas tributdrias forem estdveis, funcionaréio como estabilizadores
do nivel de precose. Em contextos de fragilidade financeira do
setor publico, no entanto, aumentos reais de pregos publices,
aumento dos impostos e redugloc de seu prazc de recolhimento tor-
nam-ge propulsores da inflagBo. Em contextos de persisténcia in-
flacionaria, og precos publicog tambem n&aoc podem permanecer esté-
veis por muito tempo. E. como veremos mails tarae, a propria ei-
tuacdo financeira do setor publico pode ester correlacionada com
a taxa de inflac@cBi, de modo que pode-se definir um certo regi-

me fiscai, correlato a um certo regime inflacicnérioc.

1.3.4.4 Taxa de Juros e Custo de Oportunidade

Un elemento gue normalmente tem passado desapercebido as
andlisea kevnesianae c¢léassicas é o impacto da taxa de Jjuros na

formac&o de precos8. Podemos inferir tal desatencdo do fato de a

51 Atravée, por exemplo, do chamado "efeito Olivelra-Tanzi®:
a existénecia de um intervalo temporal entre o fato gerador do
imposto e a data de recolhimento implica na desvalorizag8o real
do tributo quandoc a inflac83o é alta. Na medida em que os gastoe
publicos e a divida pablica s3%o0 indexados. ¢ resultado & aumentar
a fragilidade financeira do setor publico. Este efeito pode ser
reforcado pela tentativa de uso dos precos dos bens pliblico-fis-
cals comp ancoras nominais em processos de establilizagdo.

Nos paises de inflacBo moderada, o impacto pode ser ©
contrario., ou 8eja, ¢ reforgo da sltuacdc financeira do setor
piblico. dependendo da relaclco entre as perdas € ganhos pela n8o-
indexac@o da divida publiica, de gastos e das faixas de definiclo
das aliquotas do Imposto de Renda, e pela manutengdo do prego dos
bens pfiblico-fiscais.
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taxs de juros ter sido considerada comc um elemento gue incide

sobre dividas cujo servico nBo constitul custe direto.

Devemos chamar a aten¢#o, no entanto, para o fato que o8
Juros gue incidem sobre o capital ecirculante das empresas consti-
tuirem realmente custo direto; além disso, € preciso lembrar gue,
se estamoe tratando de uma formagio de pregos fora do contexto
neocléssico. ndoc héd motivo paras que oe custos indiretos néc afe-

tem os precos.Bb=Z

Tais argumentos, nce entante, s8oc até secundarios diante do
fato gue conetitui, ao nosso ver, ¢ cerne da guestido: a influén-
cia da Taxa de Juros sobre o custo de oportunidade.

- Como observa Kevnes no arpéndice ao capitulo 8 da Teoris

Geral.

... para gue haja um lucro normal, o prego de ofertae de

longo prazo deve exceder o custo de longe prazo, assim calculado,

82 Com efeito, a idéia de formacdo de pregos por mark—up
sobre custo em seus desenvolvimentos originais (Hall & Hitch.
Labini) foi chamado Prinecipio do Custo Total, contrapondo-se ao
conceito neoclassico de formac®o de precos pelo custo marginal. O
mark-up nestes trabalhos eres resultado da soma de dois percentu-
aip distintos gque incidiam sobre custe variével médio e custo
fixe wnitéarioe. A idéia de considerar um nivel de produc8o stan-
dard para definir o custo fixo unitaric faz sentido em contextos
de previsibilidade e inflac8co moderada ou estavel, mas nio em
contexto de instabilidade. como veremos adiante (Capitulc 2), de
modo que preferimos, deede j&, explicitar este aspecte do mark-

up,
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em wm montante gue se determina aplicando ac custe do eguipamento
um percentual adicional igual 4 taxa de Juros corrente sobre em-
préstimosg de prazos e riscos egulivalentes.(...) Portanto, o prego

de oferta de longc prazo & igual & soma do custo primsrio, do

custo suplementar, do custo de risco e do custo de Jjuraos.” (Key-

nes,1836,pp.67 ).

Kevnes se referia a situacbes de concorréncia pursa. Em con—
digdes mais geralis. esse percentual adiciconal constitui-se geren-
cialmente em um custo nocional. A eguiparacdoc de prego € custoe
marginais n&c ocorre, mas nem Ppor isso este custo nocional n&o
deve ser levado em conta. Em termos préticos. constitui-se em um
rise de rentabilidade. Buando este pliso aumenta, as empresas =me
véem egtimuladas a aumentar seus precos, de modo & cubrir esse

“ougto” malis alto.

Tais consideracdes amarram as condicdes de rentabilidade no
mercado de titulos e de produtos. submetendo a forma¢do de precos
a uma dindmica financeira e especulativa tiplca das operagdes
financeirae de portfélio. Enguanto em condigdes relativamente
estaveis talis considerac¢fes s8#8o de importéncia secundaris. em
condicBes de alta instabilidade elas adguirem importéncia vital
para o entendimento da formac&o de precos e sua dinémica finan-
ceira, ¢ definem mais um regime, o© financeiro-monetdario, como

elemento de determinacgfo da formac8o de precoe da economia.
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1.3.4.5 Insumos_Flex

0 uweo de insumos flex conduz os chogues de oferta e demanda
diretamente aos Dprecos de oligopélio. H& que se ter em vista,
porém, gue, ja& gue este Torma seus precos com base noOE CustosB
normais, apenas quando ¢ prego das commodities fugir aocg padrdes

normais & gue atingir8o efetivamente os precos.

0 impacto acbre o0s preccs 86 se da, porém. diante de varia-
¢cbes 1mprevistas na demandab3, e desde qQue ndo haja importacdes
compensatdérias ou elas ndo possam ser feltas ac mesmo Prego Ao

produto nacional equivalente.

Além dissg. hda um fator importante de transmissfec indireta
do cueto dos insumoe flex a precoe de todos os getores: as merca-
doriae filex comple parte importante ds cesta bidsica dos trabalha-
dores. Quando os precos flex variam, & provavel gue os sindicatos
pasgem a lutar por variacbes de salédrios gue cubram os aumentos

do custo de vida. Isto também & "'pressio de salérios”, mas causa-

63 Imprevistas pelos produtores. de modo aue suas decisbes
de produclo nioc acompanhem & demanda real, e também por parte dos
que utilizam o8 insumoe flex, de modo gue ndo formem estogues
suficientes a preg¢os antigos para se prevenirem do aumento.
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da por variacbes noe precoe flex, ou seja, por variacdes impre-

visgtae de demands, b4

1.3.5 Conclusfioc

Concluiremos ¢ capitulo com um rapide apanhado do gue tLemos

até agors.

4 formac8o de precos, de acordo com o8 poOs—-Keynesianoe,
comporta dois modelces distintos, & saber, o de Pre¢os fiex, pre-
dominante nos mercados de commodities e ativos financeiroe e mo-

netdarios. e o de precos fix nos demaie mercados.

Engquanto no modelc fix precc e producédc s8c fixados ex an-
te, com o ajuste entre oferta e demanda ex post ocorrende via
variagtes ndo-planejadas de estogues, no modelo flex o prego &€ a
varidvel de ajuste ex post entre oferta e demanda, enguantc os

niveis de estogues s8o definidos ex ante.

Assim, enguanto a formac8c dos pregos flex assume uma cono—

tacdo especulativa, com os pregos respondendo as mudancas de po-—

64 Ju "chogues de oferta” relaciocnados com Pproblemas climéa-
ticos, dificuldade no controle de pragas, desgaste do solo, e
outros elementos técnico—climdticos.

70



8ic@ioc do portf6lio doe agentes diretamente, a de precoe fix esté
mais ligada as empresas e as estruturas de mercado no gQual as

mercadorias e servigcos sBRo produzidos.

Em um contexto de estabilidade estrutural, em que as formas
de competicidc fora-prego sejam predominantes, ©85 precos fix sfo
formados por uma empresa-lider, com as demaie procurando manter
uma certa establlidade nos diferenciais de precos com relacBo a
elz. O preco da empresa—lider & formade rela adicdo de um percen-
tual sobre um custo unitdrio padrdo (definidc vara um nivel de
producio standard, com base nos custos médios passados). Agquele
percentual ("mark-up’) responde &s definicbes estratégicas da
empresa—lider no mercadoe € tende, na auséncia de mudancas estru-

turais. a ums certa inércia,. -

Em momentos de desafio ao este "status quo” no mercado (se-
ja por parte da empresa—-lider, tentando aumentar ou explorar me-
lhor seu market-share, seja por parte de outras empresas desafi-
ando a empresa-liider) a politica de precos pode se tornar elemen-
to ativo de concorréncia. e o mark-up variar em fungdo das estra-

tégias empregariais.

& longo rrazo, porém. o mark-up deve estar definido no ine-
tervalo eritre a garantia de uma remuneraclc minima, determinsds
relo “"custo de oportunidade” (taxa de juros incidente sobre titu-

ios governamentais mais um “"custoc de risco”) e um teto de Dpreco
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definido como aquele que, na margem, impede & entrada de empresae

no setor.

A inflac3o, nestes modelos, pode Ber gerada a partir tanto
de chogues de demanda, vale dizer, variacbes imprevistas na de-
manda, gue facam com gue as expectativas dos retentores de esto-
que nog mercados flex sejam tais que 0 aumentoc esperado nNoB pre-
£08 compense Og custos de manutencho destes estogues em carteirs,
causando escagsez € aumento doe precos flex correntes. como por
chogues de oferta em gentido amplo, englobandec tanto guebras de
safras agricolas quanto variacbes de custo amplas o suficiente
para ndo serem coneslderados '"'normais’ e serem repassados & pre-

COSs.

Neste sentide. wvariag¢des no salarioc nominal., na taxa ds
cambio, na taxa de Juros. nos impostos. €tc, s8@c repassados a
precos quando vAo além de certo limite critico. For outro lado,
no setor flex, as variagbes de demanda além ou aguém 4o intervalo
no gual a produciioc resultante é considerada standard podem afetar
08 precos. através da revisio do nivel de producio standard. Esta
rgviséo 56 Be concretlzard caso as expectativas sejam de conti-
nuidade deste nove nivel de produgBo. Had que se notar, porém, que
as varliagBes s30 em sentido contrario ao das variacdes nos precos
flex, ja4 gue um aumento na produgidc gera ganhos de escala {redu-
¢80 de custos unitérios) e uma reducdo. perda de escala (aumento

de custos unitarios).
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Hé4 também a poesibilidade de uma série de efeltos indiretos
da demande gobre pre¢os. 08 mercados flex fornecem insumos aoe
fix, de modo gue as variacdes de precos flex, guando anormais,
tendem & afetar os pregos fix via custos. Além diseso, o8 flex tém
importante peso na cesta de consumo do trabalhador, e suas varia-
¢des. guando amplas, tendem a ser seguidas por presedes por rea-
justes salariais Que, Be concretizadoe, podem transmitir essta
presg8o inflacionaria tanto so setor fix guanto ac rflex. Se as
taxas de clmbio sdon flexivels. auments a sensibilidade dos precoe
(e da inflag3c) & demanda, tanto via elevac8c dos8 pregos doeE in-
sumos importados em moeda nacional, guanto pela impacto sobre o

preco de hens itradabies.

Podemos sintetizar estas obeervacties pela expressic:

Pfix= z ¥ Cunp (8)

onde Pfix = precd no setor fix;

z = "forca de mark-up" = mark-up + 1

Cunp = custo unitdrio padr&o, onde

Cunp=[ {Wn*b + Pflexn¥m + En¥Pxn%*j)/{1+ti)I¥f1+i)+Cfus (9)
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onde:

Wn é o salario nominal unitéric normal;

b &€ inverso do coeficiente de produtividade do trabalho;

Pflexn € o prego normal das matérias-primas compradas em
mercados tipoes flex;

m é& o coeficiente técenico de utilizacl8o de inesume flex por
unidade de produto:

En & a taxa de cé&mbio normal;

Pxn é o preco normal do insumo importado;

J & o coeficiente técnico de utiliizagl8o do insumo importado
por unidade de produtc:

ti é a aligquota normal doe impostos indiretos:

Cfus é o custe fixeo unitérioc standard para uma produclc
standard: e

i &€ a taxa de juros normal gue representa o custo do capi-
tal circulante, Beja este custo efetivo, =seja apenas nocional

(custo de oportunidade).

A formacido de precos flex, por sus vez, parece sger difieil
de reduzir a qualauer aparato analitico. Afora eituacdes em gque o
roder de mercado do comprador seja forte o suficiente para ditar
o precc {caso, bDor exemplo, de grandes empresas uUtilizadoras de

insumos agricolas diante de um mercado de pegquenos produtores, ou
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do Banco Central frente aso mercado cambialBf e de titulos gover-
namentaie), 0 caso gersal parece ser o de mercados gque atlLam Come
verdadeiros price~takers. Cabe questionar, no entanto, qual preco

tomar&o, e como se forma este preco.

De um modo geral, como estes produtoe B3¢ commodities com
cotagles internacionais nas grandes bolsas de mercadorias mundi~
ats. a formacio de precos "tipo leilfSo” dessae belsas talvez seja
o principal farol dos precos. No entanto. como além dos custos de
transporte gque, por si 8&. tendem a diferenciar os pregos em cada
pais. ainda ha controle governamental das importagtes e exporta-
ches destes produtos. 08 mercados nacionais ficam relativamentce
isolados uns dos ouLros, Com © gque ¢ Pre¢o pode passar a refletir
o leildo das bolsas de mercadorias nacionais. E importante res-
gsaltar gue o8 governos nacionais podem possuir estogues resgulado-~
res capazes de virtualmente estabelecer os precos nestes merca-
dos, seja para estabilizar precos, seja com fins de incentivo

setorial.

Quando os governosz se abstém de comprsar ou vender, os mer-
cados de 1leildes passam & refletir a l6gica das decisBes dos re-

tentores de estoques e suas expectativas quanto a prego, produ-—

55 Nem sempre. conforma nota de rodapé X.
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¢to, fatores climé&ticos, ete, de maneirs préxima & descricio de

Kevnee dos mercados de acdeabt,

Este modelo dual fix/flex fornecerd a base do raciocinio
para og proximos capitulos. Como veremoe, no entanto, ele carece
de contendo explicativo em contextos inflacionarios gque ndio os de
inflacdc moderada., 0 gque exige o estudo mais aprofundade das ro-—
tinas de preco em condicBes inflacionariaese. Embora em tese geja
poggivel degenvolver um modelo de ‘espiral de precos-salarios' a
partlr deste modelo dual béasico (basta tomar ¢ saldric nominal
como funcdo do nivel de precos B87), ele n8o explicits determi-
nantes relevantes da inTlaclo inercial, nem estabelece relacdes
entre 0 regime de precos € outros aspectos da economia e socieda-
de inflaciondria. 0 conceito-basico de precos (e custoe) normais,
como veremos. hdo pode ser aplicado em condictes de inflac&o nfo-
moderada. o que passa a exigir a reconstrugdo da teoria dos pre-
¢cos para regimes inflaciondrios crdnicos. gue € a tarefs a gual

noe dedicaremcs nos proximos capituloe.

668 Kevnes(18386), cap.12. A descricBc do "concurso de foto-
grafia” é particularmente reveladora da natureza expectacional e
especulativa deste tipo de mercads: nfo importa tanto o gue de
fato vai acontecer. mas a a previsfoc da reacdo dos agentes causa-
da pelas informacoees disponiveis.

B7 Para uma demonstracl8o deste efeito com © saldrio nominal
dependendo de uma combinacdo dos niveils de pregos fix e flex,
veja Kandir(1988, pp. B7-8).
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C A P I T ULO =

INFLACAO: UMA TIPOLOGIA

2.1 INTRODUGAC

0 segundo capitulo desta monografia tem por objetivo de-
monstrar a existéncia de diversos regimes inflaciondrioe e propor

critérios para uma tipologise.

Para tanto. observamos primeiramente & existéncia de diver-
sos tipos de tautologia, as dguais criticamos. para em seguida
propor novos marcos analiticos que possibilitem a construc8o ds
tipologia. Estaremos a todo momento seguindo o rastro dos tedri-
cog  pos—-keynesianoes, latino-americanos, egpeclalmente, que s
envelveram na discusgido ecbre inflagio, em particular Fren-
kel(1978) e Kandir (1988) e o ja& cléassico trabalho de Tavares e

Belluzzo (1986} .

Observamos também gque uma tipologla s6 pode ser feita en-
aquanto for possivel estabelecer as condigbes de vigéncia do regi-
me inflaciondrio. A negac8o destas condigdes implicam & mudanca

de regime inflaciondrio.
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Neste sentido, buscaremos primeiro a construglic de dois re—
gimee inflacionédrios "purcs’ e abstratos, mas de grande utilidade
para avaliar as condi¢Bes de sua vigéncia, o8 regimes de estsbi-
lidade de precgos e de inflac8c inercial. A partir deles seréd mais
facil orientar-se para a construc#io doe regimee mais concretos,

gue denominaremos inflacic moderada e inflac8o alta.

Encerraremos o capitulo com uma rdapida descricdo da siltua-
¢c8io de inflac8o gque, por motivos gque seriso esclarecidos neste

capitulo, néo classificaremos como condigio inflacionédrisa.

Conforme o exposto nae Introducic a este trabalho, & tecris
pos-kevnesiana utiliza um padrio de formacdoc de precos marshall-
~kaleckiano. ou seja, toma-se a firma como Jocus das decisdes de
pricing. Tals decisbes, embora submetidas ao objetivo maior do
modo de producdc capitalista, &8 wvalorizac8o maxima do capitsal,
nd3oc s80 obtidas diretamente pela maximizac¢8io de uma funclc luecro
{ou outra Ifunglo-objetivo gualguer). Entre as determinacles do
modo de producBo e as decisbes de preco hd virias mediaces ted-
ricas em diversos graus de abstracl8c. mediacbes estas gue intro-

duziremos na anadlise a partir do conceito de ambiente.
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O conceito de ambiente permite pensar a empresa que decide
prrecos n8o como um ente abstratc, universal e ahistérico, mas
como uma firme determinada, localizada em determinado mercade em

determinada situag8o histérica.

Neste sentido, o ambiente em que & firma atua congrega de-

terminacbes relativas &:

aj o0 estagio de desenvolvimento do capitalismo a nivel mun-
dial. ou seja, as caracteristicas especificas gque o modo de pro-
dugédo apresenta em determinado momento histérico, incluindo ca-
racteristicas gerais, come O grau de Gesenvolvimento das forgas
produtivas, as formas de concorréncia. as insbituiclies regulade-

ras, etc:

b) as caracteristicas de desenvolvimento do sistema em de-
terminado espaco econdmico-geogriafico: os palises e seus modelos
de insercdo na economia mundial, suas instituig¢dbes reguiadorss e
politicas econdmica, sua cultura e instituicdes politico-socisis,

etC;

c) as caracteristicas do mercado em gue a firma atua: forma
da concorréncia. tamanho relative dos concorrentes, market-share,
dispersidc tecnoldgica, pre¢os relativos, acordoe implicltos e
explicitos, enfim, todas as refier&ncias necessarias & compreensac

do desenvelvimento deste mercado; e
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d) as caracteristicas da firma em questd@io: sua ineercfo no

mercado. suas estratégias, sua histéria, etc.

No que se refere a ests monografis, nosso intuito é traba-~
lhar neste capitulc & nivel de uma economia nacional contemporé-
nea industrializada qualguer, ou seja. inserida em um estdgio
monopdlico do caplitalismo mundial, no qual ainga nap se dessnvol-

veram mecanismose adeguadoes de regulacdo internacional.

& partir desta economia-padric, tentaremos definir uma £i-
pologia dos regimes inflaciondrios, para, no terceiro capitulo,

fazer alguns apontamentos & respeitoc da inflacéo brasileire.

Hé na literatura sobre inflacdo dois tipos basicos de ta-
xionomia. ambas assentadas nos critérios de nivel inflacionario e

tendénecia & aceleracdo.

A primeira, presente em Breeser Pereira {1888) e Resende

(1988). distingue trés tipos de inflac&a:
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a) inflac8o comum ou moderada: raramente ultrapassando 10%
ao sno, & o tipo de inflaglo comum nos paises desenvolvidoe: sua
causa basica, Begundo 0B autores, & o excesso de demanda presente
na fase final dos clclos de agquecimento da atividade econdOmica,

num processo proé6ximo ac descrite pela "Curva de Phillips™;

b)Y infliacd&o inercial ou ecrénica: caracteriza-se por eleva-
das taxas mensais de inflacédo, persistindo por um tempo suficien-
temente longo para gue 8é& desenvolvam mecanismos de indexacio
retroativa dos contratos., causando uma adaptac3oc da sociedade e
da economia no convivio com este regime inflacicndario. Se por uma
lado esta adaptacio torna a atividade econdmica menos sensivel e
alta de precos, por cutro lado gera um componente “inercial’” gue.
independentemente de vpressdee de demanda, torna a inflsclc infle-
xivel para baixoc. Segundo Bresser Pereira (1988), este tipo de
inflac8o tem um viés aceleracionista: a inflacdo sobe por patama-

res. gradual mas firmemente: e

c) hiperinflac8do: processo de aceleracbBo explosiva de pre-
cos em Que se rejeita & moeda nacional e o governo perde suas
fpntes de financiamento. A indexac¢8o retroativa desaparece, e com
ela tanto se perde o componente de estabiliidade da atividade eco-
némica quanto se rompe & inflexibilidade para baixo da taxa de

inflagdo, o gue preparas & economia para a estabilizacdo.
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Rego (1888) critica esta classificactoc porque ela n&o con-
segue distinguir claramente o conceito de inflag8o inercial do de
inflacdo acelerada. Propde, em substituichBo, uma taxionomia gué-
drupla que decompde a inflac80 crdnice em inflag8o inercial e
inflacl8o acelerada. A base da distingio, eegundo o autor, & o
fato de que a inflaglfio acelerada possui, contrariamente & iner-
cial, um componente endogeno de aceleracho. Este se deve, segundo
ao autor. & uma combina¢8c da redugBoc dos prazos 4doe reajustes
com um difusc “conflito distributivo” e com o papel das "expecta-

tivas aceleracionistas’.

Tais clapsificac¢des, embora n&c possam ser consgideradas
erradas em Si, carecem. ao nossc ver. de malor rigor em explici-
tar as interrelacdes dos diverscs aspectos da inflagdo enguante
varilével multideterminada. Em iltima insténcia, carece do concei-
to de regime inflacionédrio, e pagsa na verdade a descrever situa-
¢bes de inflacBo. Escapam—-lhe conexdes causais fundamentais nos
aspectos sdocio—econdmicos, que tém 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 situac8o inflacio-
naria & outra. (Por gque a inflagdc passa de moderada & inerciszl,
de inercisal & acelerada e de sascelerada & hiperinflacic 7 Por gue
as rotinas de prego tomam comc base este ou agquele jindexador em

determinado momento 7).
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Neste sentido, a tarefa a gumsl passaremos & noe dedicar é a
busca de uma definicBo mais consistente de regime inflacionérioc,
gque nlo se restrinjs exclusivamente aos aspectos relstivos ao ni-
vel e a tendBncia & aceleraglc ou n8o da inflagio, mae gue nido
violente sua caracteristica de variavel multideterminada. Confor-
me sua conceituaglo evolua, serd poseivel perceber comoc se colocea

a critica & estar taxonomlas e, mais ainda, & visio pos-keynesiz-

na convencional expressa em Kevnes (1836), Weintraub (18607 =

Davidson (1872).

Definiremos um regime inflaciconario como & configurac8c de
um conjunto de variaveis gue influi sobre todoe oB aspectos da
formag&oc de pregos. a partir da determinacédc de uma certa rotina

de precos.

O fato de os precos serem fixadoe via rotinas se deve s0
fato da decislio de precos ser assencialmente uma decisfo sob in-

certeza, ou seja. uma decisfc em que:

... nd8o apenas algumas premissas podem Ser desconhecidas

ne momento da decisfo como podem realmente ser incognosciveis.’

(Carvalho, 1988:75)
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Assim, nap ¢ possivel se associar a decisio de Pregcos uma
func8o de probabilidade aque a oriente. A convivéncia com esta
incerteza fundamental em torno das premissas basicas para a de-

cis8o implica o uso de uma “"teoria préatica do futuro’:

Como bem sabemos, ¢ futurc nunca se parece com 0 passada.
Mas, falando de um mode geral, nossa imaginag8o e nosso conhecli-
mento Sdoc excessivamente Iracos para reveiar-nos as mudancas ea-
pecificas gue devemos esperar. Ndo sabemos ¢ gque o futuro nos
reserva. Nio obstante. como pgeres vivos e em movimento, somos
obrigados a agir. A paz e o conforto de espirito exigem gue ocul-
temos de nds mesmosS quioe pouco conseguimos prever. (Contudo, deve-
mos ser guiados por algumsa hipdtese. Por isso. tendemos a substi-
tuir o conhecimento, gue é inatingivel, por determinadas conven-
cbes., a principal das guais é a suposicdo, contrdria a toda ve-
rossimilhanca, de gue o futuro se parecerd ao passado. Ng prdati-
ca. é assim gue agimos”. (Keynes,1837b: 180: ver também Keynes,

1937a: 172) {apud Macedo e 8ilva,199Z2: 19)

No caso especifico das decisfies sobre prego, ests convivén-
cia com a incerteza impSe a adogdo de rotinas de preco, ou sejsa,
regras praticas determinadas peio ambiente estrutural com o gual

a firma se defronta.

A formag8oc de precos em coligopdlioc atwravés de um mark-up

convencional sobre custos representa um exemplo claro de uma ro-
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tina de preco: & Incerteza "gistémica” derivada do desconhecimen-
to dae condi¢bes de demanda no futuro se soma & incerteza deri-
vada da interdependéncia oligopblica. Nemte contexto, a adoclio de
rotinas no sentido de decidir precos em funcdo dos custos normais
se apresenta como duplamente racional: ao mesmo tempo gue evita
que a decisfio de preco se baseie em uma curva de demanda submeti-
da a0 alto grau de incertesa e conflanga gue cerca & congtrugdo
dessas curvas em oligopdlio®BB8, asinda favorece uma certa 'coorde-
nac8o” de precos, ns medida em que as diveresas empressas produto-
ras de um mesmo produtoc, por utilizarem mals ou meno2 o5 Magmos
tipos de ineumos., acabam submetidas a variagdes de custo de mag-
nitudes proximas. Formar precos com base no custo-padrdo signifi-
ca favorecer uma establlizac&o dos mark-ups relativos dos diver-
Bos Produtores. que pode. ademais. ser reforgada com base na tern-

dénecia a se aceitar alguma forma de lideranca-prego.

58 Neste aspecto, as decisbles de prego em oligopdlic se a-—
proximam da nogdo de "experimento crucial” de Shackle (apud Da-
videon, 1972: 15), no sentido que " em um experimento crucial o
tomador de decisBes acredita ns possibilidade de gue a proépria
escolha de um Pprocedimento possa alterar as circustlncias exis-
tentes de uma forma tal gue torna a restauraclc rapida da situa-
cEo. ee o©s resultados ge tornarem indesejiveis. excessgivamente
custosa, se nio impossivel” (loec.cit.){apud Macedo e Silva, 1892:
19). Em oligop6lio, na medida em gue as vantagenes competitivas
adouirem um cardter ocumulativo, a tomada de decis8c de precos
feita com base em um erro de previsiic de demanda pode gerar re-
ac®es concorrencliais gue desestabilizem definitivamente as posi-
¢des de mercado e as condicdes de sucesso da firma. Assim, invia-
biliza-se a fixacB8c de precos por "tentativa e erro’.

85



No entanto, hd uma premissa das decisteg de preco em oligo—
P6lio gue a teoria poés-kevnesiana tradicionsl ndo explicitoub®,
Trata-se do papel das expectativas inflacionidrias ne formacdo dos

pPrecos.

A partir de Keynes{1936), aprendemos a ver as expectativas
como determinantes dos niveis de producldc e emprego. & justifica-

tiva wara o seu papel fundamental era o fato de gque

Normalimente. decorre algum tempo - &s vezes bastante -
entre o momento em que O produtor assume os custoes (tendn em vis-—
ta o consumidor) € o da compra da producdc pelo consumidor final.
Enguanto isso. o empresdric (aplicandeo esta denominac&o tantec ao
orodutor guanto ao investidor) tem de fazer as melhores previsdes
que lhes s8c possiveis sobre o gue os5 consumicdores estaréo dis-
postos a pagar—lhe guande, apds um lapso de tempo consideravel.
estiver em condicbes de os satisfazer (direta ou indiretamente);
e nfdo lhe resta ocutra alternativa senfo guiar-ge por estas previ-
s8es. se Bua producdo tem de ser realizada, de guaiquer forma.

pror processos que reguerem tempo.” (Kevnes, 1936: 53).

Este lapso de temro entre o momento em gue o produtor assu-
me og custos de producdo e aguele no gual vende seu produto é ¢
que torna as exXpectativas inflaciondrias um elemento fundamental

das decisdes de precos. Como observa Frenkel(1972), nc entanto,

BB Vide, por exemplo, Kenyon{1l878).
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Fars gue haja sentido logico, deve também supor-se gque
este lapso & indivisivel, o gqgue equivale dizer gue a& expactativa
se refere ao tempo minimo necessdrio para gue a decisfo do agente
se concretize em resultados. De acordo com isto, o periodeo impli-
cito é entdo a unidade de tempo minima significativa para cada
decisdo econdmicana na gual seja relevante o prego futuro. (Fren-

kel,1978: 301) (traducdoc & negritos nossos}.

Uma forma fecunda de tratar esta questio & a proposta por
Frenkel(1990). Trata-se de considerar a economia como uma trams
ae contratos explicitos que tém o dinheiro como denominador co-—
mum. Sendoe o contrato nominal o compromisso de pagamento futuro
de certe quantidade de dinheiro, pode-se imaginar a Tixac8o de
precos como o estahelecimento de um centrato gque fixa antecipada-
mente o preco gue serd pago no futuro, A durac&o deste contrato €
o maximo periode combinado no gqual o Dpreco n3o experimenta modi-
ficacbes, ou seja, eguivale & unidade de tempo minima necessiris
para gue oB pre¢os mudem e, portanto, para gue as expectativas
inflacionarias sejam fator importante na decisd3c de precos. A
determinaglo de sua duracdo estd presa, de um lado, ao custo de
recontratacio, ou seja, as dificuldades informacionais e custos
de negociac8o e de conflito envelvidos nas mudancas contratuais,
e, por outro lado, & incertezs quanto ao valor real do contrato
no momento do resgate, <que varia em raz@o direta da duracdo do

contrato e do nivel de instabilidade da economia.
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Dado o periodo de duracic do contrato, o que interesss ac
capitalista é seu valor real durante Bua vigéneia, que‘depende do
preco contratado &€ da evoluclc de outros pregoe relevantes gue
para efeito de apursac8Bioco deste valor real. Para garantir que o
contrato mantenha um determinado valor real desejado pelo capita-
lista, este embute uma previsioc de evoluglo de seu padréo de afe-
ricé&oc de rigueza real, vale dizer, uma expectativa inflacionaria.

no preco contratado.

Desta maneira, todas as decisdes de precoB® estBo submeti-
das & expectativas inflacionarias vigentes noc momento da contra-—
tacd8o, inclusive as decisbes de manter o preco anterior {ou sejsa,

prorrogar a duracl3o do contrato por mais um periodso).

0 papel fundamental exercido pelas expectativas inflaciona-
rias na formaclo de precos, conforme o que fol ressaltado nos
argumentos de Frenkel, s8c0 resultado em UGltima insténcie da inocs-
pacidade da moeda em atuar como reserva perfeita de valor. A de-
finic8o0 keynesiana da moeda, que lhe atribui a caracteristica de

liquidez absoluta., ou seja, de ser

" L ..presalizdvel com maior certeza & curto prazo sem  pPer-

das.” (Kewvnes, 1830: B87}.

60 Em sentido amplc: nic apenag 05 pre¢os do bene, mas Lam-
bém saldrios, cémbio. Juros. etc.
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86 vale enguanto definicdo de uma moeda idealizada, uma vez
gue, na presenca de inflagho, sua dimensdo-valorsSl nio se susten-
ta. Como obmerve Macedo e Silva(189892), a propria multiplicidade
de ativos (e portanto de precos) torna impossivel a existéncia de
ums moeda gque mantenha uma relacdc de troca estével com cada um
dos ativos e mercadorias existentes. Quando pensado em termos das
determinacdes ambientais sistémicas, a impossibilidede da exis-
téncia no mundo real de um ativo com as caracteristicas da moedsa
idealizada revela, como observam Aglietta & Orlean{1982}. que ©
proprio cardter conflituoso, caracteristico do capitalismo, se
instalou nos sgimbolos monetdrios, engquanto a inexisténcia desse

estatuto de valor ' se tornou elemento intrinseco de instabili-

dade.

A inexisténcia de uma moeda perfeita significa que ndo ha
como ancorar o valor nominal dos contratos em uma unidade de me-

dida de rigueza real instanténea., 8Boclalmente reconhecida. O re-

" .

sultado &€ que cada agente & obrigado a definir uma cesta " as
ativoes que expressem, a sSeu ver, uma unidade de valor adeguada aAs
caracteristicas especificas das condigdes de valorizac8o de sua
rigueza particular em determinado momento. Na medida em que o
valor futuro desta " cesta de pregos " é desconhecido, e para

garantir que o contratc, durante seu periodec de vigéneia, expres-

se um determinado valor real médio regquerido., a decisfic de precos

€1 Pogsibilidade de converter um ative em outro pelc seu
prego spot sem perda de capltal (vide Macedo e Silvae 1982: VIII,3
e Chick 1983: 304).
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deve se basear nae expectativas de variacsio futura dos precoe da

cesta .

Podemos afirmar entlic gue toda decis@o de pregos envolve

doies niveis de questles:

aj) &a tomada da decisdo de precos em s8i, ou seja, dads umsa
certa rotina de fixac8o de precos, a forma como as expectativas

em torno de variacdes nsa cesgta de pregos U {expectativas infle-
cionarias) e o preco médio real desejado interagem na formacic do
Prego nominal; e

b) a Torma pela gqual o regime inflaciondric condiciona &
adoc8o de uma determinada rotina de precos, atuandoc sobre as ce-
racteristicas dv " contrato de Frenkel ": duracdo do contrato., e

composicdo da " cesta de precos releventes © para a definicido ae

suas expectativas inflacionérias.

A articulacdo entre esses dolis nivels ndo é monocausal: a@o
mesmo tempo que o regime inflaciondrio, e de forma mais estrita,
as expectativas inflacionarias determinam a vigéncia de uma de-
terminada rotina de fixacg#o de precos, esta rotina moduls as ex-
pectativasg inflacionarias. co-determinande a duracBo dos contra-

tos e a composiglBio da cesta de pregos relevantes.

Enguanto a duraclBc dos contratos estéd ligada & guest8o dos

custos de recontrataclo wvis-a-~-vie os beneficios de fiexibilidade
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advindos da reduclic dose prazos, & composig8o da cesta de precoe
relevante diz respelto a uma escolha entre os pregos dos insumos
de maior peso no cuBte das firmas e entre os precos dos ativos

com maior participacao na composiclic dos portf6lios privados.

A partir destas observacdes, torna-se possivel um entendi-
mento rigoroso 4o conceito de regime infliacion&rio, bem como ©
entendimentc dae interligagles explicitadas no capitulo 1 entre
regime inflaciondrio & os regimes salarial, cambial, fiscal & mc-
netaric-financeiro, € as consideracdes relativas ao nivel de &ti-
vidade, gque atuam sobre 08 pre¢os fiex e tambem sobre o© custo
fixo unitdrioc do setor fix. Estas interligacdes ocorrem na medida
em gue estes diversos pregOs macroecondmicos constituem os 7 pre-
¢os relevantes” da cesta com maior fregiiéncia. seja pelo fato de
serem custos com pesc importante nos custos totais das empresags,
seja por repressntarem parcela considerdvel dos estogues de ri-
gueza da economia. nos portfdlios privados. O Quadro 1 (Anexo de
Graficos) procura mostrar esta interdependénciz Go regime infla-
cionadrio com relacgfo & evoluclo dos principais precos macroecond-

micos, enquadrados também em regimes.

0 Quadro 1 n8c pretende estabelecer relacbHes causais entre
os elementos ali levantados. Estas estdo de tal maneira entrela-
¢cadas gue ndo permitem facil teorizac8o. Sua pretensdo € apenas

estabelecer os diversos niveis de condicionantes do conceito ds
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regime mfiacionario e da profundidade em que este se encontrs

enraizat ne spociedade.

Para nossoe propositos e a guisa de concluslic, basts esta-
belecer as expectativas inflacionarias comc determinante funaz-
mental @e rotinas de prego, gue por sua vez condiclonam a 4iné-
mica infiaciondria. Estas expectativas Be encontram elac mesnas
condicimadas. porém, Dor varice determinantes. em dlversos ni-
veis de abstracdo. Cabe a nds. neste trabalho, chamar & atengéc
pars os determinantes relativos aoe regimes dos Varios custos 4F
produgdc & dos precos dos principais ativos mantidcee em poritic-
lio. Demminamos ent&o0 configuracdes especiiicas deste congjuntd
de determinantes como um vregime inflaciondrio &tricto sensu, aqus
& o conesite bésico & partir do gual tentaremos estabelecer ums

tipclogiz inflaciondria nas proximas secbes.

Contrariamente &s tipclogias tradicionais. n&o deiiniremos
inicialmente todos os regimes inflacionidrios possivels, mas par-
tiremos da definicdc de dois tipos “puros” de regimes infiaciong-

rios abeiratos. A justificativa de tal procedimento é buscar re-

fi}

velar as hipoteses implicitas para a vigéncia de cada um aesse

regimes, vara poateriormente, ac eliminar tals hipdteses, buscar
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uma mailor aproximac8o dos regimes inflacionarios em suas configu-

ragdes reaies.

Partimos entdoc da premissa maie sbstrata possivel com re-
lagdo & formac8o de pregos: o prege, durante o periodo de vigén-
cia do "contrato de Frenkel”, & fixado de maneira & garantir um
valor médio degejado definide ex ante. Nestas condicdee, © prego
nominal embute um indexador gue permite manter aquele valor. Na
medida em gue o preco & instrumento de valorizaglBo do capital, é
natural gue este sBe baseie nos estimadores dos custos esperados
para o futuro. As varias conformacSes desses estimadores permitem
estabelecer diferentes rotinas Qe preco, gue caracterizam oe di-
versoe regimes inflaciondrics. Partinde deste preceito wasico,
torna-se poasivel definir agora doie regimes inflaciondrios pu-—
rog: um regime de estabilidade de precos e um regime de indexac8o

rlena ou inflac8c inercial.

2.3.3 Estabilidade de Precos

Um regime de estabilidade perfeita de precos deve estar
baseado ns adogBo pelas empresas de uma rotina de prego respalda-
da por uma expectativa de inflac8o zZero noe futureo, ou seja, &
necessaric gque haja um &alto grau de consenso entre as expectati-

vas doe agentes de que os custos—-padréic se manteréoc estaveis. B
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implausivel supor gue este estado de expectativas se estabelecsa
sem gue durante um periodo de tempo mais ou menos longo os custoé
médios tenham realmente se mantido estaveis. Em outras palavras,
vigora uma “"inércia expectacional”: a estabilidade dos custoes-

-padrip no passado sugere que o melhor estimador da inflagBo fu-
tura & zero, o que estabiliza 08 precos:; & manutencdo desta esta-
biliidade ao longo do tempo contribui para gue esta expectativa se
torne cada vez mals uma convencdo, (no sentido keynesiano) bases-—
da no consens0 dog agentes. e esta convenclo se autorreforge &

medida que o tempo passebBs

Analisando a rotina de precos sob a 6tica de Frenkel(187&:,
é posgivel psrceber gque véarios fatores atuam no sentido de manv-
tenclBo e reforce-da estabilidade:

a) & medida gue a estabilidade se mantém no tempo, reduz-se
a varidncia da distribuic8o subjetiva de probabilidade gue simbo-
liza 0 grau de incerteza que cerca as expectativas inflaciondrias

(Frenkel, 1879: 307), diminuindo o risco de perdas, tanto do tipo

€2 Dois elementos parecem contribuir fundamentalmente para
ague esta convencdo se mantenha por inércia: a) a vigéncia da es-
tabilidade de precos ao longo do tempo faz com gue os consumido-
res passem a bter uma maior informac8o sobre os pPrecos presentes,
o que parece aumentar a elasticidade-preco da demanda em todos os
mercados, tornando mals custosae eventuais tentativas de romper a
convencsoc de estabilidade: & b) a tentativa de se romper esta
establlidade guando hd a expectativa de que os concorrentes a
mantenham implica trabalhar com uma ''curva de demanda guebrada”
gque sBe torna horizontal para niveis de prego superiores ao vigen-
te.

Ambos o8 mecanismos apontam no sentido de autorreforeo da
convenglic ao longo do tempo, = na manutenc8c da estabilidade en-
guanto ndo surgirem elementos que sistematicamente elevem os cus-
tos.
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I {relativas ao custo de oportunidade da imobilizac#o de capital
em estogues ndo-desejadoe, causada por uma superestimacio dos
cuastos futuros e conseqgliente overpricing) quanto do tipo II {as-
sociada a reduclBio de receitas devido & subestimacfc dos custos);

b} como a perda tipo 1 depende da taxa de juros nominal, e
em condi¢Bes de establlidade de precos esta € relativamente mais
baixa que em outrasg condicoes, diminui o incentivo & empresa cor-
rer este risco vie-&-vis os riscos de perda tipo I1: e

c) como observa Frenkel (1878: 317), o "grau de transparén-
cia do mercade’ '8 & funclo inversa do ritme de inflacio, uma
vez gue aumernta o custo de busca da informacdo sobre os pregos;
em condigbes de estabilidade crescente. © grauw de Transparéncis
aumenta. fazendo crescer a elasticidade-prego da demanda e o rie-
co de perda tipo Il com relacd3o ao tipo I. o gue desincentivae &
superestimaclo de precos e contribul para a estabilidade deste

regime de pregos.

Parea gue a estabilidade de precos se estabeleca, no entan-
to, s8Bo necessdrias condicgbes de estabilidade de custog e precgoes
de ativos gue remetem a discussdo para os regimes de custo capa-—
zes de respaldar a estabilidade das expectativas inflaciondrias.
E nesseg aspectos que reside a impossibilidade de se criar, den-
tro das atuais condigdes e com o8 instrumentos disponiveis de

politica econBmica, um regime de estabilidade perfeita de precos.

&3 Egte concelito é devido a Leijonhufvud(1868).
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mesmo em paises gue tradicionalmente tém niveis muitc baixos de

inflagac.84

Afora dificuldades intrinsecas as mudan¢as de regime infla-
cionario, a establilidade de pregos exigiria a vigéncia de uma
série de condic¢8es gue vdo claramente de encontro &as caeracteris-

ticas das economias atuaile.

Em termos de regime salarial, & restiricloc de estabilidade
dos custos salarisis exige gue a taxa de crescimento dos salarios
em cads setor da economia seja no madximo eguivalente & taxa de
crescimentc da produtividade nagqueles setores. Se por um lado tal
condic8o é facilitada vrela inflacdo zero, por outro lado é gifi-
cultada prela estrutura sindical, 'gue dificilmente aceitaria. nes-
tas condicbes. diferenciais crescentes entre taxas de crescimento
de saldrios entre setores maie e menos dinémicos, e muito menos
entre firmas com desempenhos diversos no mesmo setor (vide item
1.3.3). A economia também teria gue manter um grau razodvel de
dinamismo a longo prazo, para permitir gue tails aumentos efetiva-
mente ocorressem, J& gque parece poucco palatavel a manutencdo de
uma total rigidez salarial no longo prazo, €, mals ainda, cortar
saldrics para compensar quedas de produtividade comuns nae fases
recessivas do ciclo econdmico. Outros problemas surgem em decor-—

réncia da observaclioc de que os pregos Flex tém importéncia deci-

84 Embora selja possivel argumentar que nas condigdes do sé-
culo XIX se estabeleceu um regime de precos com algumas caracte-
risticas proximas ac de estabilidade de precos agui sugeridos.
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siva na cesta de pre¢os dos trabalhadores, € gue estes n#éo podem
absorver ap variaedes destes precos ao longo do cicle, reesultando
em um viée inflacionério: os salarios teriam a tendéncia de subir
nas fases de boom, mas n#&o caem nas recessdes. Para evitar tais
possibilidades, a persisténcia de um regime de inflac3o estével
exige politicas ativas governamentais de estabilizac8o dos precos
fiex via eetogues reguladores, s8e ndo possibilidade d4de que &b

expectativas dos produtores nos mercados flex sempbre ge confir-

mem.

Fassemos agora & descricfBo dos regimes cambials compativeis
com & estabilidade dos precos. A exigénecia basica &€ a8 estabili-
zac8o dos precos externos gusndo convertidos em moeda nacional. ©
que implica a necessidade da taxa de cémbio variar de modo a com—
pensar o€ diferenciais de inflac8o externa e interna. neutrali-
zando a "inflacd3oc importada”. Para dque & taxa de célmbio assuma
tal comportamento, torna-se necessidric um financiamento adeguado
do balanco de pagamentos do pals, ou seja, a manutencdo de wm vo-
lume de reservas cambiais que, acs olhos dos agentes econdmicos,
possa reprimir gqualguer ataque especulative contra a moeda nacio-
ngl. Dentro desta perspectiva, algune cendrios 83c poasiveis:

a8} Imaginemos iniciaimente a inexisténecia de fiuxos inter-—
nacicnais de capitais. A manutencB8o daquele volume criticc de

reservas exige entlo que, no minimo, as exportagfes compensem as
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importacbes do pais, ¢ gue exigiris por sua vez, groeso modo, &
igualdade entre as taxas de crescimento 4o mundo e do paissb,

b) Imaginemos agora a inexisténcis de fluxos comercimis. A
manutengic do volume minimo de divisap exige que a entrada de
capitais seja maior ou igual a sBaida de capitais. Contrarimsmente
48 andlises tradicionasis,®€ observaremos qQue o0 movimento de ca-
pitais n&oc é apenas funclo do diferencial de taxas de juros entre
o pals e ¢ restoc do mundo corrigido pela expectativa de desvalo-
rizacic cambial real. mas também do diferencial de eficiéncis
marginal do capital. O regime s86 se mantém frente a duas condicg®-
es: 1} a manutencdo de taxas de Jjuros reais lguais (devidamente
computados o8 prémios de risco) no pais € no resteo do mundo®7.

devidamente corrigidas pelas expectativas de variacfo dos rtermos

86 (0 que se exige. na verdade. &€ gue & taxa de crescimentc
dae exportacdes sejis no minimo igual a das importacdes, o que ndo
implica necessariamente a igualdade entre as taxas de crescimentc
do produto nacional e do resto do mundo, embora seja dificil ima-
Einar que., & medida em gue as pautas de exportacl3co e importacio
dos palses se tornem mais abrangentes, haja a possibilidade de
que as taxas de crescimentc das importacdes e exportagdes néo
guarde importante relaclfio com o diferencial de niveis de ativida-
de entre eles.

Uma ressalva, no entanto, € fundamental: ne longo prazo, o
traco principal da competitividade entre o pais e o resto do mun-
do é o diferencial tecnolégico entre ambosS, o© qQue torna possivel
a existéneia de divergéncias entre as taxas de crescimento do
produto, desde que compensadas por um avango tecnolégico capaz de
aumentar a penetraclio dos produtos nacionais no mercado mundial.

88 Vide, por exemplo, Dornbush,.R.& Fisher.S5.(1878: XVIII,
XIX).

87 N3o & plausivel supor que um diferencial positivo com
relacdo ao pals se mantenha indefinidamente. uma vez gue sua per-
sisténcla implica um endividamento crescente gue. gedo ou tarde.
acabaré por impor restricdes & manutencgdo da estabilidade do re-
gime cambial e, consegilentemente, do regime inflacionario de pre-
cos estaveis.
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de troca: e 2) a manutenc& de uma eficiéncis marginal do capital
no pais gque pgeja consistentemente superior, tanto com relacdoc &
eficiéncia marginal no reeto do mundo, quanto com relac%o &s ta-
xas de juros interna e externa esperadas, também devidamente cor-
rigidae pela variacBoc esperada dos termos de trocaS8,89. Combi-

r

nando as hipdteses 1 & Z2 em uma s6, resulta gue a permanéncia do
regime "inflaciondrio” exige uma combinagl8io peculiar de longo
prazo entre taxas de Juros e eficiéncias marginais do capita:l
internas e externas: para evitar gue haja um endividamento cres-
cente (vide nota de rodapé 78), & necessirioc gue a taxa de Jjuros
real interna seja no madximo ipual a4 externa:; o cavrital gue sai do
pais por este motivo tem de ser compensado peia entrada de capi-
tais resultante de um diferencial vositiveo da eficiéncia marginal

do capital no pais face tanto a8 eficiénecia marginal no exterior

guanto ae taxas de Jjuros interna e externa.

B8 Tdentificar os pressupostos implicitos nesta eficiéncia
marginal interna superior a externa € tarefa complexa, na medide
em 4gque se encontram envolvidos elementos do chamado estado de
expectativas a longo prazo (ver Kevnes, 1936: XII), que envolve
fatores expectacionais de dificil previs8oc e gue a rigor depende
decisivamente do animal spirits. Parece provavel, porém, imaginar
gque agqui hé alguma suposiclo guanto a um maior dinamismo da eco-
nomia nacional face aoc resto do mundo em todas as fases do ciclo.

88 A variacBoc esperada dos Termos de troca em um sistema em
gque a taxa de Jjuros é administrada de modo a justamenie evitar as
variacB8es nos termoce de troca tende a ser zerc. Apenas em momen-—
tos em gue 8e romperem os pressupostos da estabilidade &€ que se
tornard possivel o surgimento de expectativas de gue a taxa de
cAmbio nlc possa ser manipulada de forma a estabilizar os termos
de troca aos nivels vigentes.
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Pensando ainda no regime cambial compativel com a estabili-
dade de pregos, tentaremos juntar, aproximando-nos um pouce mais
ao mundo real, as hip6teses "a” e "b". U resultado final é que
torna-se possivel eliminar a hipdétese de igualdade das taxas de
crescimento (vide item "a") interno e externo. 0 pais pode cres-
cer sustentadamente a taxas superiores ac resto do mundo, para um
dado diferencial +tecnolégico?9, desde que haja um diferencial
de eficiénecia marginal do capital no pais com relac&o ac exterior
e ae taxas de Juros interna e externa capaz de provocar uma en-
trada de capitals gue compense néo apenas o déficit comercial que
tenderia a se estabelecer, como também cubra eventuais saidas de
capital resultantes de eventuais diferenciais negativos entre ac

taxas de Jjuros reais lnterna e externa.

A andlise prermanece a mesma quer estejamos tratando de um
regime cambial de taxas "fixee"” (no sentido de: fixadas pelo Ban-
co Central) ou "administradas” (negociadas em um mercadc flex em
que o Banco Central, dispondo de certo volume de reservas, conse-
gue indiretamente fixar a taxa de cémbic). Ja& um regime de cambic
flutuante puro (mercado fiex sem intervenc8o do Banco Central)

nos parece incompativel com esta estabilidade, na medida em que

70 Assumimos claramente a possibilidade de o progresso téc-
nico néo ser exdégeno com relacfo aos aspectos agqui tratados, de
modo que ndo podemos eliminar a possibilidade que um maior dina-
mismo da economia interna com relac3o ao resto do mundo leve a
tomada de decisles de investimento no paie gque reduzam os dife-
renciais tecnolégicos e criem desta maneira a possibilidade de
crescimento sustentado a niveis superiores ao resto do mundo.
Apenas estamoe j& tratando todos estes efeitos dentro do conceito
de eficigneoia marginal do capital.
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suas flutuacbee tendem a trazer de volta o impacto das expectati-
vas de mudanca noe termoe de troca sobre o céambio. éuas filutuagd-—
es tendem & 82 exacerbar, epcapando aos limites aceitdveils para
ae firmae, cuja resposta mais provavel seria variar o precos, ac
menos nos picoe e antipicos das flutuagtes, rompendo com o padrio
de estabilidade de precos. mesmd gue se pudesse postular gue, no

longo prazo, a taxa de cémbio i1endesse a estabelecer uma paridads

de poder de compra (vide Dornbush & Fisher, 1897%: 615;.

A definic8o dos regimes cambiais compativels com a estabi-
iidade de precos ajuda a delimitar o campo para um regime monsté-
rio—-financeiro capaz também de dar respaldc & este regime ' in-

fiacionaric .

Faremos um breve interladic para recuperar alguns conceitvos
centraise dos pés-keynesianos para a caracterizacio do regime mo-
netédrio-financeire. Partiremos de <trés conceitos fundamentais,
baseandc-nos em Simoens da Silva (1981): a) endogeneidade da moe-

da; b) fragilidade financeira; e ¢} globalizagic financeira.

Os pés—-keynesianos postulam, contrariamente & vis38o tradi-~
cional {(neocléssica), que a oferta de moeda tém um cariter marca-
damente enddogeno, ou seja, determinado pela demanda por liguidez,
enguanto a taxa de juros seria determinada exogenamente pelo Ban-

co Central?i; ha controvérsias & regpeito de¢ " grau de endoge-

71 Vide a respeito Kaldor (1982;.
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neidade da moeda, mas, de um modo geral, admite-me que a quan-
tidade de moeda ofertada & apenae parte de uma estrutura maior de
liguidez, de modo gue a tentativa de controle de M1 apense desvia
a demanda por liguidez para outras formas. A impossibilidade de
controie de liguidez pelc Banco Central no longo prazo se prende
ent&o, por um lado. & necessidade de exercer © papel de " empree-
tador de Gltima insténcia ", pars afastar o risco de quebra do
sistema financeiro, e, por ocutro lado., pelc surgimento de inove-
¢Bes financelras noe momentos de restriclo de liguidez gue. fa-

zendo aumentar a velocidade-renda do crédite, levam & superacaoc

desta restricac.

Umn seguncgo pvassc no arprciundamento da guestic reside em
observar a existéncia de um ciclo financeiro acoplado ac ciclc
"real” da economia?®2. No movimento de expanesfo econdmicsa, &8s
empresas tendem a imobilizar parcelas malores de seu portfélic e
portanto se mover para posicdes especulativas ou FPeonzi, com © qQue
aumentam o grau de instabilidade da economia, favorecidas pelo
surgimento de inovacBes financeiras no rastro da escassez de li-
guidez do sistema. Quando estas maturam, revigora-se a Ppressio
ascendente nae taxas de Jjuros, e o ciclo reverte para eua fase
recessiva, onde ¢ amumentc da preferéncia pela liguidez reforga s

rressfio sobre a taxa de Jjuros e a recessdo.

72 Vide a respeitc Minsky (1986).
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A epte movimento interno da ligquidez sobrepbem-se o movi-
mentos internacionais de capitsis, {(gque se intensificaram sobre-
maneira a partir da década de 70, e gue hoje compBem um mercado
de dimensbes gigantescas) gque amplificam o ciclo financeiro, &
instabilidade e 0 risco sistémico, ainda mais guando ndo ee dis-
Pde de um Banco Central Mundial. Dadas a5 dimensfee do mercado
internacional de capitalis e sua liguidez, seus movimentos dominam
amplamente a liquidez interna dos paises, dificultando = execucac

de politicas monetarias e camblais ativas.

Como se colocam tais fundamentos tedricos diante do levan-
tamentc 4dos pressupostos  de um regime monetario-financeiro capsa:z

.

de dar sustentacdoc a um regime de estabilidade de precos

Idealmente, o regime de estabilidade de pregos pressupde a
estabilidade dos custos de financiamento ao longo do ciclo econé-
mico, de modo que este ndo se descole das variacies previstas (no
intervalc de aceiltacdo do cocusto padrao), o0 gue exige, por sua
vez, que o produto da taxas de Juros {(de curto e longo prazc. in-
cluindo custo de rieco) pelo nivel de endividamento (razfc volume
de endividamento/ vendas) esteja dentro das expectativas (em tor-
no da média passada). O padr8o normal de comportamento do endivi-
damento das empresasg a0 longo do ciclo € a concentragdc nos pi-
cos; 0 nivel de endividamento, porém, pode ndo aumentar muito e
até mesmo cair, devido ao sumento concomitante do volume de ven-

das. Quandoc ¢ ciclo inicia sua revers8o, o nivei de endividamento
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passa a Bubir consideravelmente, podendo se tornar cumulativo
(endividamento em "“bola-de-neve"). J& a taxa de Jjuros apresenta
uma ‘tendéncia a subir nas fasee de aguecimento, em virtude do
aumento da demanda por crédito. Este aumento pode s8er postergado
pela presenga de inovagBes financelras. mas no momento em gque
estas maturam. a taxa de Jjuros sobe e se Torna um dos proéprios
determinantes da revers&o do ciclo; revertidc este. um sumento na
preferéncia por liguidez tirico dos momentos de crise impede umas
queda rapida dos juros. A estabilizaclo dos custos financeiros
unitérios exige uma alta elasticidade-juros da oferta de moeds,
de forma gque & tendéncia A elevacido da taxa de Juros seja ameni-
Zada. HExige tambeém uma capacidade dos agentes d& preverem. ac
menos em grandes linhas, o comportamento da demanda futura. de
modo aue decisdes de investimente com capltal de terceiros nac
provoaguem exXplosdes no nivel de endividamentc guando da reversic

do ciclec.

Ha ainda dois fatores a respeito do regime monetario-finan-
ceiro que devem ser ressaltados. O primeiroc € o papel da moeda
nos portfédliocs privados guando ndo hd inflaglc: como reserva de
valor perfeita, a moeda se torna diretamente simbolo de riguezsz €
ativo-&ncora de todas ae decisles de prego. As decisbes de preco
nominal sssumem. simultaneamente, o carater de decisidoc de prego
real, o gue reduz a incerteza sistémica e viabiliza um grau muito
mais elevado de monetizaclBo dos portfdlios privados. o gue refor-

¢ca seu pabel de ativo-&8ncors dos pregos. Neste contexteo, como ©
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prémic de ligquidez da moeda €& muito grande e néo ha custo de ma-
nutencédo em carteira, torna-se mais dificil fazer com gue os a-
gentes venham a renunciar & liguidez, ou seja, exigem-se taxas de
juros resis mais altas doc gque em outrae circunstancias?®. Ha
medida em gque a taxa de Jjuros resal & um dos padrdes de referéncia
de rentabilidade gue afeta o mark-up (vide item 1.3.3.2), €& poe-
sivel que o8& pregos tendam a ser mais aluos gue em outras condi-

chen.

Outro aspecto relevante &€ o efeito da taxa de Juros sobre ©
balanco de pagamentos € ¢ regime cambial. Com efeito, dadoe os
impactoe j& discutidos da taxa de Jurosg sobre 0 movimento inter-
nacional de capitais. & medida em gue o resultado do balahco de
pagamente significa a ocorréncia de uma wvariag®o nos niveis de
reservas cambiais. e esta por sua vez se encontra ligada a varia-
cBee nos niveis da base monetéria, surge mais um canal de criagac
endbégena de moeda 74, gque pode alterar as condigdes de liguidez
da economia aoc longo do ciclo. O mais importante. no entanto, é
que 0 movimento de capitais eria uma ligagBo entre 05 movimetnos

da taxa de Jjuros e de ca&mbio, podendo implicar a necegsidade de

73 Dentro do contexto, é possivel que as taxas de juros re-
ais sejam elevadas porque, com inflacl3oco zerc, os niveis de taxa
de jurce nominais nos quals os agentes ainda aceitam renunciar a
liguidez implicam taxas de Jjuroe reais altas. Bste piso & taxs de
juros nominal é a famosa “"armadilha de liguidez” de Keynes., que
pode assumir certa importlncia nos momentos de deflacBo e de es-
tasbilidade de precos.

74 Exceto no regime puro de taxas flutuantes de cémbio, no
gual, por definicdc, o nivel de reservas cambials é zero.
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variacbes no nivel da taxa de Juros para garantir a estabilizagBo
do clmbio e dos pregcos. 08 movimentos da taxa de-juros neste sen-
tido, no entanto, podem ser eles mesmos causadores de instabili-
dade noes pregos. de modo que & unica solugdo compativel com a
mmanutenclic de precos estdveis € manter algum tTipo de controle

sobre o movimento de capitais.

0 regime de estabilidade de pregos esta ligadoc também &
estabilidade do prego dos bens publico-fiscais, ou seja, & capa-
cidade de financiamento do setor plblico sem apelar para a eie-
vaCBo dos seus precog e impostos. Na medida em qQue & monetizag8o
do déficit publico se encontre limitada pelas politicas de Jjuros
do Banco Central (para, por exemplo. estabilizar a taxa de cam-
‘bioc), a manutenclo do regime exige dque a longo prazo se llimite o©
nivel divida interna/PIR para evitar endividamentco em bola-de-—
neve e pressfo sobre as taxas de juros (pelo aumento da rpartici-
raglo dos titulos pliblicos nos portfdélios privados)?E, Eeta 1i-
mitacdo da razdo divida interna/PIB impbe limites também =20 nivel
de déficit piblico/FIB capaz de ser financiado ano a &no para uma
dada taxa de Jjuros € para um dado perfil temporal da divida po-
blica. Aspectos politicos afetam diretamente os arranjos institu-
cionaie e ae exigéncias de estabilidade: se o Tescurc ndo for

autorizado s financiar uma estatal deficitdria, os precos podem

786 Para um modelo analitic¢o da dinémica da divida interna,
vide Simonsen (1883).
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ter gue aumentar apesar do n#o-eeggotamento da capascidade 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 precos, exa-
minaremos com mais cuidado os aspectos relacionados ac nivel de
atividade. chamando a atencZo para seus impactos sobre os precos

flex e custos fixos unitdrios no setor fix.

Na discuss8o anterior haviamos estabelecido as condiedes em
gue deveria ocorrer o crescimento do produto de modo compativel
com a estabilidade dos custos salarials. cambiais e financeiros.
Resumindo, haviamos estabelecido a necessidade de que: a) halja
uma tendéneia de crescimento a longo prazo. de modo a compatibi-
lizar o crescimento do saldrio nominal com a estabilidade dos
custos salariaies; b) o crescimento da economisa A& taxas superiores
& do resto do mundo sdé se torna possivel com a manutencdo de um
fluxo continuo de capitais externos ou com rapidas mudancas tec-
nolégicas que permitam manter uma competitividade capaz de gerar
certo Buperévit‘comercial, de mode a manter constantes a taxa de
cémbio e oe custos cambiais (bem como referéncia em moeda estran-
geira a bens tradables gue tenham seus valores nela fixado); e ¢)
as flutuactes ciclicas em torno da tendéncia sejam suficientemen-
te regulares (& pouco amplas) de modo a possibilitar que uma pre-
vis8o com elevado grau de confianga respalde as decisdes de uso

de capritails de terceiroa, de modo gque o8 custos financeiroes se
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mantenham em torno do intervalo no qual a firma os considera como

nag-indutores de sumento de pre¢os (custo-padréo).

Quando analisamos 0 nivel de atividade com relaclBo ao prego
dos insumos flex, observemos a necessidade de que as expectativas
de demanda se verlfiauem de modo aproximado,de maneira gue as de-
cisbes de producic baseadss nestas eXpectativas sejam caprazes de
atender a demandas sem varliacdes de preco mulitoc grandes., cu sejsa,
de maneira que as flutuacdes dos precos flex se dé dentro do in-
tervalo em gque a firma aceite variaclee de custo sem repasse a

preco (custo-padrdo).

Por outro lado, o regime de estabilidade de pregos & bene-
ficiado pelos ganhos de escala gue as firmas obté&m gquando o voalu-
me de producdo aumenta, uma vez gue se torna mais fiacil acomodar
variacBes de custo gquando a producdo cresce do que guando se re-—
duz, o que Vvolta a evidenciar a necessidade de uma tendéncia de
crescimento no longo prazo e de flutuacles ciclicas pouco pronun-—
ciadas em torno desta tendéncia como condicdes sine gua non para

a manutencl8o do regime de estabilidade de precos no longo prazo.

Avaliando rapidamente o "regime inflaciondrio” de estabili-
dade de precos, tornam-se claras as razfes de sua caracterizacdo
como “purc” e “"abstrato” : o8 pressupostos de sua manutencdo a

longo prazo ndo se coadunam com &lgumas caracteristicas centrais
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do capitalismo contemporéineo?8. Seu estudo, no entanto, n8o foi
em vdo: a partir da invalidacdo destes pressupoetos, discutiremos
regimes inflaciondrioe reais, como o regime inflaciondrio que

chamaremos de moderado.

2.3.4 Inflac&o 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 inflacdo inercial.

Para depde ja evitar confusdes referentes a problemas de
definiclo e denominacBo, estabeleceremos que o conceito de infla-
¢do inercial é restrito, na andlige gque 5Se Begue, a um regime
particular de precos nos gquais a inflagd3c se reproduz mantendo—se

constante periodo a periodo.

Por tras desta inflacdo constante se esconde um processo de
formag3o de expectativas cuja rationale reside no usoc da inflacdo
do periodo anterior como melhor proxy da inflaclo presente, o que

exige um comportamento da inflacdo muito aproximadamente constan-

768 O gue ndo quer dizer gue ndc possa ter algum dia sido
valido ou que algum dia ndoc volte a eé-lo. Carvalho (1988) ocbser-
va que © século XIX foi um periodo no gual teve vigéncia um regi-
me de pregos muito préximo ao aqui descrito como “estabilidade de
precos”, com uma leve tendéncia deflacionista (talvez devido aos
ganhos tecnoldogicos e de escalal).
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te ao longo do tempo. Em outras palavras: enquanto a inflag&g nao
apreasentar uma tendéncia sistemdtica & aceleracBo, a inflacéo
passada se torna um parémetro convencional de avaliac8io da infla-
¢80 eamperada para o8 agentes, convencBo esta gque se reforcga com o
passar do tempo, conscolidando as mudancas institucionais que le-

varam & sua 1lntroducéo.

A rotina subjacente a este regime de pregos spresenta algu-~
mas mudahcas fundamentais com relac8oc Aquele descrito no item

anterior.

Inicialmente, €& precisc reconhecer que, na medlda em que a
inflagc3o Be reproduz periodo a periodo de manelira sistemdtica, o
"contrato de Frenkel” necesseita de revisfio, de modo a evitar a
corros8o da renda real média do agente. A periodicidade desta
revisdio eata ligada ao célculc entre o beneficio resultante da
flexibilidade ganha para revisar os8 contratos, reduzindo as per-
das tipo I e II associadas & decisfo de precos, e os CustosS asso-
ciados naéo apenas & renegociacio dos contratos {(agora reduzidos,
uma vez gue estdo em vigéncia clausulas de revisf8o automdtica dos
conhtratos), mas também & elevagfo do pregco real médlio gue tal

reducdo provoca??. Enquanto os beneficios do encurtamento doe

77 N&o € dificil perceber este ponte analiticeamente. Recor-
rendo a Bacha (1882: 865-70), observamos que se pode definir o sa-
ldrio real médio como fung83o de uma meta de salario real v, da
taxa de inflag8o [P(t)/P(t-1)]-1 e do numeroc de reajustes sala-
riais por periodo n, na seguinte forma:

w/P=v/[(P(t)/P{t-1)]1"[-1/2n]
110



prazos de contrato s#io funcB8o direta da taxs de inflac8o espera-
da, 08 custos eztariam, na terminologia de Frenkel, ligado ao au-
mento da poesibilidade de perdas do tipo II. A partir deste c4l-
culo, € possivel calcular a cada momento e para cada nivel de
taxa de infla¢8o esperada, o nimero de reajustes 6timo de precoe
no periodo para cada agente.7® Embora a nivel tebrico a funcdo
resultante seja continua com relagfo &4 taxa de inflacéo, a nivel
do funcionamento real dae firmas a relag¢doc tende a ser desconti~
nua. Isto ocorre porque a decisfio do ntmero de mudancas de precos
por periodo & tomado com base em expectativas e tende a se tor-
nar, c¢om ¢ tempo, um aspecto institucionalizado, como convengdo.
As modificacles nesta convencio devem iniciar-se pelas firmae de
maior poder de mercado e lentamente irem s8e espalhandc, em um
processo essencialmente conflituoso e assimétrico, pelos-demals
setores, em um processc gue envolve modificacdc de precos relasti-
vog e redistribuicdoc de renda. E imprescindivel observar—-se desde
J4, no entanto, que a estabilidade do regime de inflacg&o inercial

exige a estabilidade dos periodos de reajuste de precos (bem como

Para obter uma férmula equivalente para o pregco real médio
vigente durante o periodo, podemos recorrer a uma simplificacio,
tomando w n#oc como o saldrio nominal, mas como uma unidade de
custos8 unitérios. Desta forma, P/w (= forca de mark-up z) pode
ser descrito por:

P/w = k/{w(t)/w(t-1)31"{-1/2n],
onde k é ¢ mark-up real médio desejado.

78 Um modelo neste sentido apresentaria nitidas semelhancas
com o modelo de Baumol(1952) referente a determinacg8o do nGmero
6timo de encaixes mensais de moeda, dados o nivel de precos, a
renda € a taxa de Jjuros.
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c&mbio, juros, tarifas, etec), de maneira a evitar que se pronun-
cle um componente enddgenc de aceleraglip inflacionéria; Esta pre-
missa é razoavelmente realistica engquanto n&c surgirem tendéncias
gistematicas de acelerac8o da inflagdo, nem de choques de oferta
ou demanda capazes de fazer a inflacZo atingir um ponto semi-cri-
tico a partir do qual as firmas iniciam a reduchlo dos prazos dos
contratos. Enquanto o comportamento real da inflacBo for capaz de
dar sustentaclio a expectativas neste sentido, a estabilidade né&o
serd guestionada.

Scb o© prisma das rotinas de precos, cabe destacar ainda
duas guestles cruciais: a escolha do indexador dos contratocs e o

tratamento das margens de lucro em condicedes de alta inflac8o.

_Gom relacdo As margens de lucro, € precisc impor sua cons-
téncia como condicdo para a manutencdo do regime. No entanto, tal
coneténcia ndo pode ser trivialmente estabelecida, uma vez que
gseus determinantes (vide item 1.3.2.2) s80 afetados pela existén-

cia de inflacso.

De fato, a existéncia de inflagao faz subir o piso da mar-
gem, devido ao fato da taxa de Jjuros real, via de regra, aumentar
de modo nflo-desprezivel em contextoe inflacionédrios?. O efeito

ndo se restringe, porém, A& elevacBo do piso aceitavel, mas englo-

78 Seja devido & elevagdo promovida pelas autoridades mone-
tdrias no intuito de combate & inflacdo ou ao aumento do prémio
de risco devido ao aumento do grau de instabilidade sistémica em
regimes de inflac8oc n3o-moderada.
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ba alteracBes no prépria estratégia de precoe da firma. A descri-
¢8o de Frenkel (1979) do comportamento das estratégiss da firma
frente &s incertezas inflaciondrias ressslta justamente o aspecto
do viés aceleracionigta gue a determinac8o de pregos assume nes-—
tas condig®es, uma vez gque a firma espera perder menos ee supe—
restimar sua previsdo de custos do gue se subestimi-la. Este com-
prortamento pode sBer tanto visto como resultado do aumento da taxa
de juros real em contexto inflacionario, gue aumenta o custo de
oportunidade Bcbre as perdas de capital implicitas na prerda tipo
I, como também resultado da propria inflaglo, que diminui o “graun
de transparéncia do mercado” {ou, nas palavras de Friedman(18789),
gera “estdtica” nos precos), tornande a elasticidade-prego da
demanda menor € contribuindo para que os riscos de perda levem &
sobrestimaci3o dos custos. N&o se esgotam ai,.no entanto, o efei-

tos sobre as rotinas de precos.

Como haviamos observado, uma revisdo importante das rotinas
de prego em condigbes inflaciondrias né&o-moderadas € o fato de
que as firmag ndo buscardoc se gular por um custo médio ou padrio,
uma vez que a tendéncia inflacionédria n#c apenas soclapa &8 bases
de calculo de uma média nominal, como ainda faz surgir uma assi-
metria: os aumentos de custo passam a ser integral e raridamente
repagsados a pregos, enguanto as redugles de custo muitoc prova-
velmente ndo levam & sua reduclico, guando surgem fatores expecta-

cionais gque alimentam a possibilidade de aque a reducBo relativa
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de custo (aumento inferior & inflacHp) sejs apenas temporério,

devendo ser corrigido male adiante®0,81,

A procura de um indexador confidvel por parte da firma esté
ligado & necessidade de previs#o dos custos e das condic¢Bes futu-
turas de valorizag®o da rigueza. Neste sentido, © indexador deve
ser visto como estimador das variagbes futuras dos precos dos
ativoe e dos custos. No caso de indexacfo plena e inflaclo iner-
cial pura, oe indices que medem a inflagdio passada s8o estimado-
res perfeitos da inflac#oc futura, abstraidos choquee aleatbrios

de oferte e demanda. O indice que efetivamente se torna o indexa-

BOo Como exemplo, poderiamos citar diversas tentativas de
controlar a inflag3o no Brasil pelo "atraso” na correc8o dos pre-
cos dos bens piblico-fiscais. Dada a situagdo de fragiildade fi-
nanceira do setor plblico. as expectativas conhvergem no gentido
de gue tal contengdo &€ tempordria, o gue leva & ineficacia da
politica em guest8o para “esfriar” a inflagdc (vide Kandir(1988:
Vi_8)}. Por outro lado, se o governo eleva 05 Dreqos para compen—
sar a queda anterior, é possivel que os agentes acompanhem a ele-
vac8o, acelerando a inflag8io, rorgue a8 postura anterior havia
inchado as margens para um novo patamar, gue agora pode ser man-
tido. Esta assimetria de comportamento sugere dois aspectos im-—
portantes da formag8io de pregos em regimes de inflagl@o inercial:
a) por trdas de sua aparente neutralidade, o regime de inflacdo
inercial apresenta restricdes que impedem a manipulagloc dos ins-
trumentos de politica econdmica no sentido da estabilizac8o; e b)
o comportamento assimétricoc dos agentes Jja introduz, antes de
qualguer tentativa de levantar fatores de acelerac3o enddgena da
inflac&c, um viés em seu favor.

Bl Em virtude do seu comportamento, preferiremos usar o ter-
mo "margem” ao invés de mark-up dagqui por diante, uma vez que
este se refere, via de regra, a um Ppercentual estdvel sobre ©
custo varidvel unitario, enguanto aguela se refere a um percen-
tual sobre o custo unitario total. & medida em que n8io se pode
mais pensar em custo-padréio em inflac¢8o inercisal, o percentual
que cobria o custo fixo unitério-padrdo passa a variar, e 0 con-
ceito de mark-up perde forca em relagdio ao concelto de margem.
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dor tende &2 refletir védrioe aspectoe da economia nacional em
quest8o: os indices usados para correcdio de salédrios, impostoe,
cémbio, etc, espelham em Gltima instlncia a correlagdo de forcas
entre empregadoe e patrdes, o© grau de abertura da economia, a
participacBo do governo na estrutura sbdcio-econémica, e outros

fatores estruturails.

A inflacg8o inercial, mesmo aue perfeitamente previsivel,
ndo & neutra, ou seja, ndo se manifesta comc apenas um fendmeno
nominal, mas afeta a distribuigdo e a estrutura de precos relati-
vos da economia, aumentando a sensibilidade da economia a choques
de oferta e demanda.B2 A prépria estabilidade do regime infla-
ciondric exige que as variagtes dos custos das empresas figquem
contidas em certo intervalo em torno de uma média equivalente as
variac8es do indice de precos, 0 que n8o se coaduns com a a&ssime-
tria da formac8o de precos caracteristicas destas condicgdes. Den-
tro do espirito deste trabalho, no entanto, manteremos tal res-
tric8o, deixando sua critica para o momento do exame dos regimes

de inflag8oc acelerada (vide nota de rodapé 80).

B2 A literatura convencional trata o efeito da assim chamada
indexac8o defasada sobre a sensibilidade da economia a chogues de
oferta e demanda, p.ex., em Gray (18768) e Fisher(1977). Ja a in-
dexac8o instanténea ndo produziria tais efeitos (vide Liviatan
(1982)). No nosso caso, embora a inflag¢3c possa ser prevista per-
feitamente, nem por isso ela 8e torna capaz de estabelecer um
"equilibrio inflaciondrio”, uma vez que alteram-se n&o apenas as
elasticidades-prego {e renda) de oferta e demanda, mas também as
posicBer de cartelra doe asgentes, gue retém menog moeds do gue
quando n8c had inflagfo (Vide (Hicka, 1874)).
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Continuando o exame das condi¢bes de vigénecia de um regime
de inflac#o inercial, podemos afirmar que, do ponto de viasta ge-
ral, hé mais dois condicionantes bésicos exigidos para sua manu-~

tenc8o em forma purs.

Por um lado, Bua vigéncia esta associado & incapacidade dos
policy-makers (e também da sBociedade) de estabelecerem uma ancora
nominal aoc processo inflaciondrio, ou Beja, de fazer o regime
retroagir & estabilidade a partir da fixaclo em termos nominais
de um ou mais dos precos fundamentais da economia. Eesta rigidez
para baixo dos precos reaisB2 ocorre em func¢fio da existéncia de
constrangimentoe & economia (balanco de pagamentos, financiamento
do setor pablico, incongruéncia distributiva, etc) gue devem ser
encarados como parte constitutiva do préprio regime inflacionario

inercial.

Q regime exige a estsbilidade dos precoe reais, ou seja, ©
mesmo conjunto de hipditeses necegedrias para a manutenc8o dos

regimes de estabilidade de pregos, com uma agravante: as flutua-

B2 Postulou-se teoricamente, & época do Plano Cruzado, que
seria possivel conter uma inflag¢do inercial pura através de uma
desindexag80 neutra em termos distributivoe da economia {(vide Lo-
pes (1988), através da “conversdo pela média”™ dos pregos e ren-
das. A pratica demonstrou gque n8o apenas a convergio & tecnica e
politicamente dificil de ser implementada como gue por itrds da
inércia hd fatores reais restringindo as possibilidades de esta-
bilizac8o, de modo que a manutencio de um certo "arrasto” na de-
sindexacdo leva a atraso cambial, atraso de tarifas pidblicas,
juros reais declinantes, etec, gque afinal levam a tentativa de
estabilizac8o a entrar em chogue com as restirigles reais da eco-—
nomia.
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¢Oes do nivel de atividade em torno da tendéncia devem ser aboli-
dag, dada & inexisté8ncia de intervalo de variacBc de custos sem
repasse a prego. Oes chogues sistemédticos devem ser abolidos, de
forma a evitar que sua continuidade gere mudancas nos aspectos

expectacionais gue sustentam o processo.

A coexisténecia de constrangimentos no modo de funcionamento
da economia com equlilibric de precos relativoe 86 se torna possi-
vael se encararmos os precos reais em regimes inerciais como pre-
¢os de "equilibrio”. no sentido de gue ndo podem variamr para bai-
X0, dada a existéncila dos constrangimentos, nem para ¢ima, como

condig8o de sustentabilidade do regime.B4

Dentro desta vis&o , portanto, a grande diferenga entre os
regimes de estabilidade de pregoe e inflagdo inercial é aque, en-
quanto no regime de estabilidade de precos oe custos B30 rigidos
em termos nominais e reals (talvez com uma peguena folga para
variacdese ciclicas em torno do custo normal), no regime de infla-

c&%0 inercial os custos reais médios no tempe s8o constantes.

NZoc nos deteremos analisando as demais condicBes de estabi-
lidade estrutural do regime de inflac3o inercial, uma vez gue s80
basicamente os mesmos do regime de estabilidade de pregos. Passa-

remos, no entanto, a analisar uma questdo muito presente na lite-

24 N&o h&, porém, nenhum mecanismo econdmico gue garanta &
convergéneia a easte "equilibrio”, de modo gue a iInflagBo inercial
pura permanece apenas como uma construcfo tedrica sbstrats.
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raturaBb: a ligag#is entre inflacBo, inflacBe inercial e confli-

to distributivo.

Bacha({1987) propde que Be trate a guestfio nos seguintes

termos:

" ...a taxa de inflac&oc é proporcional a4 intensidade do

conflito digstributivo.” {(Bacha, 1987:148)

Para de mostrar tal proposic3o, parte de um modelo simpli-
ficado (sem governo nem relacdes com o exterior: a moeda &€ o Gni-
co ativo financeiro e os custos se resumem aos custos salariais),

no gual
P = zWb (10)

,& onde:

P é 0 nivel de precos;

z &€ a "forca de mark-up" {(mark-up + 1);

b & o coeficiente de utilizagdo de mao-de—obra por unidade
de produto (suposto constante}; e

W é o salarioc nominal.

Ajustando as unidades de modo que b = 1, segue gque:

85 Bacha(1982); Lopes(1986); Bacha(19B87); Rego(158%9); DBres-
ser Pereira(l1989), Bresser Pereira (1990), Nakano{1883), Row-
thorn(1889), entre outro=s.
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P = zW (11)

Seja v o s8alario real desejado pelos +trabalhasdores e m a
forca de mark-up desejasda pelos formadores de prego. Supondo &

existéncia de uma inconsisténcia distributiva, segue que:

virm>1 (12)
Partamos agora para ag hip6teses de comportamento do mode-
lo. Bacha supde que, tipicamente, gue o8 empresidriocs possam fazer

valer seus desejos, de modo gue

Z =m {13)

-

, enquanto os trabalhadores reagem & inflac83o de forma defasada,

e gque por iseso
W=v x P(t-1) (14)
Substituindo (13) e (14) em (10). obtemoe
I(t) = (v *m) - 1 (15)
, onde JI(t) € 28 taxa de inflag8o no periodo t [= P/P(t-1)]. A

partir de (15) & obtida, portanto, a justificativa para & propo-

sicBo de Bacha.
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A discuesBo de Bacha, no entanto, é estédtica, uma vez que
ndo levae em conta o fato de que, em inflacfo, o gue intereess aos

trabalhadores € o saldrio real médio no tempo
R = [v]l/E(1+I(%)) " (1/2n)1] (18)

, onde v deve ser reinterpretado como ¢ pico do salario real ( ©
saldrio real vigente logo apd6s um reajuste salarial}, e nn qual n

é o numero de resjustes salariais dentro do periodo t.

Para atingir um determinado salario real médio-meta, os
Bindicatos devem administrar W e/ou n, com base em suas expecta-
tivas inflaciondrias, de modo a manter R constante. Em inflacdo
inercial, na qual as expectativas de inflacdo s8o regidas pela
inflag3oc passada, chega-se & igualdade entre o salario real médio
desejado e o efetivo, de modo que estabelece—-se um eguilibrio

distributivo.
Tomemos as palavras de Bresser Pereira:

" No caso da manutencdo do patamar de inflac8o, gue carac-
teriza a inflag8o inercial, o confliteo distributive é apenas in-
tertemporal. Decorre do fato de gue o8 precos s8o corrigidos de
forma defasada. Nestes termos o deseguilibrio de precos relativos
& um desequilibric intertemporal. A “perfeita” Indexac8o dos pre-

cos, Bua corregldo sistemdtica de acorde com a inflagfo passada,
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Indica gue os agentes econémicos estlic razoavelmente satisfeltos
com sua participaclBo na rend;. O equilibrio dos precos relativos,
que ge expregsa nesta satlisfac8o, é assim um equilibrico dinfimico.
Em nenhum momento se estd em equilibrio, mas o vetor de todos o8
reajustes defasados e indexados de pregos aponta sempre pars ©
equilibrio.” (Breseser Pereira, 1890: 20); (grifos e aspas origi-

nais}.

Neste contexto n8o cabe, no nosso entender, definir um con-
flito distributivo, uma vez gue héd gatisfacso com os pregos rela-
tivos médios vigentes. Preferimos definir esta situagdo como uma
incompatibilidade intertemporal dos pregcos relativos, guardando o
termo conflito distributivo para os casoe em que, efetivamente.

hid tentativa de obter aumentos reais nas remuneracdes médias.

Quanto a equaclio (16), parece interessante observar que a
presenca de chogues aleatdorios {isto &, o surgimento de um compo-
nente ndo-previsto de inflacd8o) faz o R efetivo cair, o que pode-
ré& provocar uma tentativa por parte dos sindicatos de recompd-lo
(por exemplo, demandando um aumento de n). Caso consiga, a infla-
¢80, por (10) (vide também nota de rodaré 77 - f6rmula do mark-up
médio desejado — para ums vers#o mais dindmica) tendera a subir.
A corvergéncia da taxa de infla¢8o parsa um novo patamar depende
essencialmente da manutencsio da forma¢do de expectativas. Se, em
virtude do chogue o efeito inflacionario for forte o euficiente

para romper a descontinuidade da funclio de elasticidade das ex-
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pectativas inflaciondrios com relacgtio & inflac&o passada (tornan-
do-o superior a 1- “"expectativas aceleracionistas"), 0 processo
ndoc converge para nenhum nivel finito da taxae de inflaclo, ou

sBeja, coeteris paribusf®, surge a hiperinflacdo.

Finalizando, cabe observar que o conflito distributivo nfo
se restringe & relag3c saldrio/lucro, € 0 modelo se complica bas-
tante quando levamog em conta outras varidveis como tarifas phG-
blicas, taxe de clmbio, taxas de juros, etc. Nem sempre ¢ confli-
to se expresss diretamente na equagdc de precos, mas pode estar
por tréas da formac8o da taxa de cémbio e das restriedes cambiais
com a8 quais um pais se defronta, por exemplo. E preciso observar
também que, em um sentide mais concreto., mesmo & inflacBo iner-
cial n&o & rreutra com relacdo ao conflito distributivo: a proéopria
inflac3o e suas conseqiiéncias parecem ter forte poder entorpece-
dor 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 veém virtualmente incapazes de forgar
este aumento, de modo que sdo obrigados a manter o8 saldrios in-

dexados & inflacdc passada e ver R cair continuamente, mesmo di-

28 g possivel aue alguns "amortecedores” forcem a convergén-
cia da taxa de inflag#o para niveis finitos e establlizem as ex-
pectativae de inflag83o. Pode-se imaginar. por exemplo, um efeito-
renda reverso, 1isto &, a acelerac8o inflaciondria comprime o sa-
l4rio real de maneira tal que, dado o peso da massa salarial na
demanda por bens flex, deprime seus pregos € abre espago para &
acomodag8o do conflito distributivo. Trata-se exatamente do re-
verso do argumento de Frenkel{(197?} e ¥renkel(19?7) guanto aco
impacto positivo desse efeito-renda sobre a inflaclo pds—congela-
mento de pregos.
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ante de expectativas aceleracionistas, e se por um lado tal com-
portamento ajuda a evitar uma explosfio inflaciondria, por outro
lado ela comprime o saldrio real e a participacloc doe trabalhado-
res na renda, O que por sua vez pode desaquecer 0O nivel de ativi-
dade; maie ainda: coneegulda a establlizac8c, as presasfes acumu-
ladae tendem a explodir e, por meio de greves sucessivas, oe sin-
dicatos tendem a pressionar pela elevac8o dos saldrios, pondo em
risco a estabilizac8o, em uma verdadeira roda-viva. E &bvio que,
enguanto estivermos protegidos das catastrofes do mundo real pela
pureza dos modelos abstratos de pre¢os estdveis e inflag8o iner-
cial, nada disso acontecerd. Passemos, portanto, ao estudo de

regimes inflaciondrios mais concretos.

2.3.5 Inflac8o Moderada

O regime de inflaglioc moderada refere-se aoc regime inflacio-
nario experimentado pelos paises desenvolvidos pelo menos desde o
fim da Segunda GuerraB7?, caracterizado por baixas taxas infla-
ciondrias (raramente superiores a 10% a.a.), mas ao mesmo tempo
mostrando com um claro viés no sentido de aumento do nivel de

precos ao longo do tempo.

B7 Exceto talvez nos momentos mais agudos de inflagfo poe-
choques do petrdleo na década de 70.
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Alguns autores (vide, por exemplo, Hicks (1974:55)), tendem
a derivar tal wviés a partir de mudancgs de comportamento na for-
mag8o dos salarios. devido &z mudancas de prioridade das politi-
cag econbmicas da estabilizacho de pre¢os para a obtencio do ple-
no emprego. Sobrepondo ac ciclo normal do investimento o© uso de
politicae de corte keynesiano, o resultado & um aumento generall-
zado do nivel de atividade ao longo do ciclo, sem estancamento
das flutuagdes, o que acaba por gersr menos desemprego nas L&ases
recesgivas, e mais inflac#o no boom. Conseqlientemente, oa saléa-—
rios passam a apresentar um comportamento assimétrico: eobem no
auge do ciclo, mas n3o caem na recess8o, o gque por sl 86 seria

capaz de explicar a inflagio moderada.

Do gue foi dito até agora, ha gue se perceber gue este tlpo
de argumento, embora muito relevante na explicagl8o do movimento
dos salérios. nlo di conta completamente do entendimento deste
viés. No nosso entender, & preciso explicitar como interagem ex-
pectativas e rotinas de prego na conformacio deste regime infla-
ciondrio, e examinar o© gue acontece com og regimes salarials,

monetdrio-financeiro, cambial, etc.

Parece interessante, do ponto de vista didético, tratar o
regime de infla¢8o moderada como um caso intermedidrioc entre oe
casos purog de inflac8ioc inercial e estabilidade de pregos. Em
termoe tedricos, hd gue se ter em vista, porém, gque se trata mails

exatamente de um caso de estabilidade de precos “degenerada”. (No
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sentido que 880 exatamente as sbstracBes do modelo puro de esta-
bilidade de precos, incongruentes com a realidade, que, abando—’
nadas, diferenciam a diné&mica de precos em inflagbes moderadss da
estabilidade abeoluta). Mesmo ai, no entanto, & preciso levar em
conta que existem condig¢des para que o regime nlo passe a “iner-
cial”. Contrariamente ao tratamento dado acs casos “purcs”, po-
rém, nfo trataremos tals condicdes como clausulas abstratas in-
troduzidas ad hoc para garantir a estabillidade do regime, mas
simplesmente como cléusulas cuja violaglio implica efetivamente a

mudanga do regime inflaciondrio.

Definidoc mais rigorosamente o regime moderado, podemos a-
firmar que a infla¢8c é moderada quandg, apesar da existéncia de
um viés claro no sentido de aumento do nivel geral de pregos, nio
h& uma tendéncia generalizada ao uso de clausulas de indexacdo

automiatica nos contratos {(tanto reais gquanto '"de Frenkel').8B

Torna-se necessdrio explicar-se, portanto, dois pontos: &)
o porgué do viés inflaciondrio; e b) o porqué da naoc—-indexacdo

generalizada.

88 Qualificandoc um pouco o argumento, rodemos mesmo admitir
a existéncia de cldusulas de indexag8c em alguns tipoe de contra-
to, em especlal os titules de longo prazo, ou mesmo, mMENoOs rara—
mente, a existéncia de cldausulas de repactuac8o. O gue interessa
& que esta pratica n3c seje predominante nos contratos de periodo
mals curto, particularmente no "contrato de Frenkel" dos precos.
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Como ja observamos, o viés inflaciondrio é resultado direto
do rompimento das condi¢cGeg (abstratas) de manutencBo da estabi-
lidade pura de precos, e, embora n#o se restrinja & questfio sale-
risl, em nenhum outro aspecto este rompimento ¢é t8o importante
quanto na dinémica do mercado de trabalho. A simples observacdo
de gque o regime salarial ("fordista") traz em 81 uma assimetria
na formacBc de saldrios (rigidos para baixo em termcs nominais,
ou, pelo menos, com maior flexibilidade para subir gue para cair)
é fator mais gue puficiente pars explicar tal viés. Outros fato-
res complementam tal explicac3o, no que diz respeito asos salari-
og: sua rigidez relativa (tanto intrafirma quanto intraprofisséo)
parece guardar certo grau de assimetria, também, de modo gue uma
elevac8o dos saldrios nominais em determinado setor da economis,
seja causada por escassez de determinado tipo de mao-de-obra,
seja ©por pressfc de algune sindicatos particularmente fortes,
tende a se espreiar por todo o sistema econdmico, enguantoe uma
reduc8o dificiimente se generalizaréd (exceto, talvez, em condig¢d-
es de depressfioc). Estes aspectos emprestam uma —~propensic infla-
ciondria” ao regime e torna a inflac8o mais vulneravel a chogues

aleatdorioe de coferta e demanda.

H4 outroe aspectos, também, que reforgcam este viés, como os
comportamentos das taxas de juros e clmbio, gque podem trazer in-
flac8io importada e causar aumento de oustos para ‘combater” a

infla¢3c, de acordo com as prescrigdes tradicionais de politica
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econdmica, mas representam claramente fator secunddrioc com relas-

¢80 aps ealArios.

A outra questlo, referente & ndo-indexaclo generalizada,
tem de ser entendida a partir do contexto das rotinas de preco. E
preciso notar que, em inflacldo moderads, contrariamente & iner-
cilal: a) as taxas de inflag8o s&o baixas € n&c ha uma periodici-
dade fixa de correc8o de precos; b) os ajustes de pregos s8o des-
sincronizados: salarios, por exemplo, podem ser corrigidos ano a
ano; tarifas pGblicas podem ficar anos a fio sem correcgles, €
assim por diante; isto implica gue o conceitec de custo (e precgo)
normal ainda faz sentido, especialmente no gque diz respeito ao

preco dos insumos flex.

Essas congideraglBes s30 muito importantes para a din&mica
dos pregos. Embora se espere realmente gue ano a ano 08 pregos
subam, resulta menocs custoso & empresa esperar que seus cushos
efetivamente subam para repasséd-los ao prego. Em outras palavras,
enquante a inflacfo se mantiver suficientemente baixa e & perio-
dicidade dos reajustes suficientemente longos, a “"perda de Fren-
kel do tipo II é insignificante com relac8o & perda tipo I, de
modo que resulta vantajoso esperar a elevaclic dos custos antes de
efetivamente aumentar precos, ainda mais gquando a possibilidade
de perda tipo I & reforcada pela baixa instabilidade da economia

e pelo alto “"grau de transparéncla” do mercado.
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Resumindo, as expectativas inflaciondriae, ndg agsumem, em
inflac3o moderada, um papel direto na definicfio dos precos, embo-
ra permanecam sendo elemento ativo na conforma¢8o das rotinas de
precos e na definiclo do regime inflacionaric. Isto porgue fixar
prrecos de acordo com expectativas de inflacd8o futura (que podem
se frustar, expondc & empresa a perda de mercado devido & over-
pricing) resulta provavelmente mais custosc do que as pequenss
perdas derivadas das variacdes "inesperadas 8P de custos en-

quanto ndo compensadas ror majoracdee de pregos.BO

Neste contexto, a indexag¢dc & inflag8o passada tende a tre-
zer malis custos que beneficios as empresas, até que a inflac8o
atinja um nivel critico gue torne os custos de renegociacio e re-
pactuag8o das clausulas do contrato de Frenkel excessivamente
altos sem a incorporac3o de cliausulas explicitas de indexac8o
91

A transicdo para uma indexag8io plena da economlia s0 se es—
tabelece apds um razodvel periodo de vigédncia de inflacBo eleva-

da, gue permite a maturacdo das inovagdes institucionais gque ca-

B8 No sentido de que a firma ndo se preveniu contra elas.

B0 E pratica normal das empresas nos paises de inflac8o mo~
derada diluir a elevacdo compensatdria de pregos nt tempo.

81 # verdade gue alguns contratos, como o de trabalho, por
exemplo, podem incorporar aos valores originais uma certa percen-
tagem destinada a cobrir uma certa inflag8o esperada. Enguanto
esta porcentagem for baixa o suficiente para ser cobertas pelos
ganhso de produtividade. por exemple, seu impacto em termos de
indexaclo de precos sera minima.
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racterizam & indexaclic. O processo de sua instalacio & conflituo-
8o, devendo comegar pelas firmae e sindicatés com malor poder de
barganha e, lentamente, se espalhar pela economis. A génese do
processo de indexagfo € um salto na taxe de inflagldo, gerado por
uma segiiéncia de choques gistemdticos,®% gque faz com que seja
superado o “"limite de Rowthorn” 23 para um nlUmero minimo de em-
Presag, capasz de gerar ‘'massa critica” para o inicio do processo.
Coneoclidado o processo de indexag8io, a economia terd transitado
para um regime de 1infla¢8c distinto, denominado inflac8c alta,
aguda, acelerada ou n&o-moderada, e gque passaremcg a estudar em

seguida.

2.3.6 Inflacdo Alta e Hiperinflac8o

Definimos por inflac8o alta o regime inflaciondrio no aqual
a perda tipo II de ¥renkel n8o pode ser considerada insignifican-
te com relac8o & perda tipo 1. Em outras palavras. as economias
submetidas a este regime inflaciondrio ultrapassaram o "limite de
Rowthorn”, e ae expectativas se tornam determinantes n8o apenas

em termos da vigéncia de rotinas de prego e do regime inflacioné-

22 O0s chogues do petrdleo (73 e 79/80) s8¢ os exemplos por
axceléneia.

23 0 nivel critico que fas disparar a indexacBo do "contrato
de Frenkel"”. Vide a respeito Rowthorn(18988).
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rio, como também de cada decisfo de precos em particular, desapa-

recendo & normalidade da formac&o de custos e precos.

No regime de inflacl3o alta pode ser definlda também a exis-—
téncia de um viés aceleracionista, uma vez que existe uma tendén-
cia maior a inflag8o subir gue descer, pela ac&o de diversos fa-
tores: a) a relagd3o entre perdas 1 e Il: como demonstrou Frenkel
(Frenkel(1979)), em regimes de inflacBo alta, ce perdas associa-
das & subestimacd8op de custos 880 maiores que as assocladas & sua
superestimac8c, o que favorece a uma postura de “preferéncia por
margem” que leva & aceleragBo inflaciondria; b) esta posturs in-
dica gque 0 repasse de aumentos de custo a prego & sempre feito,

enguanto as diminui¢des de custo n3o apresentam tal tendéncia.

Nem sempre porém, o regime de infla¢do alta implica em ace-
lerag8io inflaciondria, uma vez dque 0 conceito engloba desde pai-
ses com taxas inflaciondrias relativamente baixas, com sistemas
de indexaglio recém-consolidados, até paises A& beira de hiperin-
flacdes. Parece poesivel adotar a regra empirica de que a infla-
c83o alta €, em seu inicio, predominantemente inercisl, &, em seu

final, predominantemente acelerads.

A inflac8o alta € a historia da rejeic8o da moeda nacional,
desde sua rejeiclo engquante reserva de valor em suas fases ini-
ciais, quando se consclidam as cléusulas de indexacfo, as fases

finais, em gue qualauer ativo denominado em moeda nacicnal & re-
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Jjeitado, sbrindo as portaz para a hiperinflag&c. Para aue este
caminho desastroso se concretlize, no entanto, & precieo gque algum
fator de restricfio ao funcionamento da economia se faca presente.
Nae experiéncias histéricas em gue o processo evoluiu efetivamen-
te até a hiperinflag#oP4, esta restriclioc esteve sempre associa-
da a guerras (externas ou civis) e/ou a pressles para transferén-
cias internacionais de recursos. Em suma, tals fatores, impondo

choaues recorrentes, transformaram as moedas nacionais em pé.

Muito tem sido discutido a respeito da existéncia ou n&o de
fatores enddgenos de aceleracBo inflacionaria nos regimes de in-
flac%0 alta, afora a existénecia do viés aceleracionista. Segundo
a visBo que emerge do pardgrafo anterior, a prépria existéncia do
regime de inflac3o alta 86 se justifica através da presenca de
fatores estruturais que aceleram a inflacBo sistematicamente.
Argumentaremos, . no entanto, que embora tais fatores estejam sis-
tematicamente repondo as pressSes inflaciondrias sobre & formagéo
de precos, nem sempre a inflacd@o estard necessariamente subindo,
H& a possibilidade, inclusive, de periodos de calmaria em que a
inflagc&c pode apresentar um componente inercial bem caracteriza-

do, que podem gerar a ilus8o de que as limitacdes estruturais a

B4 Ao caso classico (Alemanha, 1923) se somam ﬁustria(lQZI),
Hungria(1923 e 1945}, Poldonia(1923), Unid@o Soviética(1921), Chi-
na{1845), Grécia(1943), Bolivia(1884), Argentina(i8889), e talvez
Brasil(1990). Destes todos. apenas os casos da Alemanha, da se-
gunda hiper htngara e da Grécia parecem ter realmente gerado a
“explos#o” que caracteriza mais fielmente a noc8o tebdrica de hi-
perinflac&o (vide no Anexo o0 Quadro 2, com o8 casos conhecidos de
hiperinflagSo).
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establlizaclic tenham eido removidae. O fracaeso destes é um lem-
brete permanente de que, por trés da aparente inércia, héd fendme-

nos reais pressionando pelo retorno da inflac8o.

0 comportamento aparente da inflagBio nestes regimee de in-
flac8c alta 880 bem caracteristicos. A uma inflacf8io moderada €
imposto um chogue qualquer que faz com gue a economia rompa o
"limite de Rowthorn” e desenvolva mecanismos de indexacBo & in-
flag8o passada. Tendo a inflac8ic paesada como pise, a inflac8o
passa a apresentar um componente inercial e subir através de cho-—
gues gque alterem o patamar inflaciondrio®®. 3 medida em que a
inflagdo s torna mais alta, vido se reforcando os mecanismos de
aceleracdo enddogena (por exemplo, a periodicidade do "contrato de
Frenkel"” wvail ase reduzindo}), e: o8 chogques se tornande mais recor-
rentes. 0 cardter sgistemidtico das elevagdes de patamar faz com
que a inflac3o passada perca capacidade de estimar a inflagdo
presente, e as expectativas se gulam por outros indexadores, dis-
poniveis a prazo cada vez mais curto. Este contexto, altamente

instavel, & gue prepara o terrenc para a hiperinflagio.

Tavares € Belluzzo (1988) observaram que, em virtude do
rompimento do padr@o monetédrio internacional no inicio dos anos

70, a 1instabilidade se tornou inerente gquanto & avaliagfio dos

856 Alguns chogues poeitivos podem reverter a tendéncia tem-—
porariamente, mag a existéncia de fatores estruturais implicara
inevitavelmente o retorno aos patamares anteriores apds certo
tempo.
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custos de produglio (contratos de créditc e suprimento) que, como
tal, Be tornaram elementos importantes Aa definicdo da incerteza
que cerca ag decisbes de pregco. Em particular, revigoram-se as
incertezas referentes as decisbes de pregoe em inflachoc alta,
tornando a8 economiag Jjé& fragilizadas da América Latina mais sus-
cetiveis &8 inflac8o. De modo geral, este choque, associsado aos
chogues petroliferos, podem ser considerados o estopim de um for-
te saltc inflaciondrio gque, se noe paises de inflag8o moderada
impulsionou a inflaglo para niveils nunca antee alcancadog, para
o8 paises latinos, gue enfrentavam infla¢Bes altas a anos, signi-

ficou o ponto de partida para as hiperinflagdes argentina, boli-

viana, peruana e brasileira.

A partir da experiéncia inflacionaria latino—americana,
Kandir (1988) dd o passo seguinte na tentativa de estabelecer um
componente enddégeno de aceleragdo inflaciondria, a partir, de um
&ngulo maie geral, pela recuperagdc do conceito de custo de uso
como transmissor por exceléncia das expectativas de inflacg8o fu-
tura aos precos presentes®€, e, de um &ngulo mais restrito, pe~

la observac8c da importéncia do custo de uso dos bens publico-

58 No nosso trabalho, evitamos usar o custo de uso como ele-
mento de tranemiss8o porque, ao nosso ver, o papel das expectati-
vas na formacl8io de precos € muito maie amplg., e verdadeiramente
central. A comegar, as expectativas néio se restringem ao custo de
uso, mas afeta também de forma significativa a formagdo do custo
de fatores. Além disso, as expecitativas inflaciondrias s8o cru-
ciais na definicBo da prérplia rotina de precos & na caracteriza-
¢80 de regime inflaciondrio.
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fiscais no contexto dos “paises em processc de ajustamento” e com

insercds gignificativa do Estado na matriz industriel.

Dentro deste enfogue, pasesa a demonstrar como um aumehto da
fragilidade financeira do setor pGblico afeta o custo de uso dos
bens ptblico-fiscais e acelera a inflac8o. Na medida em que a
préopria acelerac8io Iinflacionéria deteriora, via efeito-Tanzi, a
situegdo financeira do setor publico, fica demonstrada a existén-
cia de um mecanismo enddgeno de aceleragdo inflascionaria. Kandir
tenta conciliar a sua teoria com a evidéncla empirica, que mostra
a inflacio acelerando-se por pratamares e mantendo por certos pe-
riodos um comportamento aproximadamente inercial, pela ac3o de
contratendéncias, gQue compensariam ao mencs parcialmente a acele-

racdo inflaciondria.P7

Q0 mode gue, no nosso ponto de vista, ainda supera o= rivais

enquanto poder explicativo é o que chaserva gue:

87 Nos parece melhor imaginar agqui um processo no gqual tor-
na-se cada vez mais dificil & politica econbmica alterar os pre-
¢cos relativos. Um aumento dos pregos dos bens publico-fiscais,
por exemplo, tende a ser parcialmente pela inflacBo mais alta que
eles mesmos aumentam, do que resulta que a alteracdo de precgos
relatives foil menor que a esperada. Quanto malor a taxa de infla-
¢c8c, tanto maiores serdo as dificuldades neste sentido. Assim, se
no comego do processc uma fragilidade financeira do setor pidblico
forca o aumento de real de pregos, a acelerac8o inflacionéria
reduz ¢ aumento real, e se faz necessario novo aumento real, até
gue as expectativas se tornem aceleracionistas & as tentativas de
manipulac8io de prec¢os relativoe fazem & inflagdo acelerar de tal
forma que mais que compensa o impacto inieisl, e os precos rela-
tivos na verdade se deterioram, recolocando o processo até a hi-
per.
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a2) & estabilidade e a convergénecia da taxa de inflacBo
estlo diretamente relacionadas &s expectativaes inflacionérias;

b) engquantoc as expectativas tomarem a infla¢3o passada como
estimador da infla¢8o futura, a convergéncis da taxa de inflag8o
ante o5 choques estara garantido; se a inflagio passada n8o for
mais um bom estimador, as expectativas assumem a forma acelera-
cioniseta, ou seja, a elasticidade das expectativas inflacionédrias
com relacBo & inflacBo passada é maior gue um, e a inflaclo apre-
senta uma trajetdria explosiva diante de gualguer modificac8o nos
custos;

¢} a propria elasticidade das expectativas parece estar
correlacionada com o0 nivel e a dispersiio da taxa de inflac8o em
torno da sua média, de modo gue uma taxa de inflac8o elevada pode
autogerar uma explosdo inflaciondria {(“"autocombustfio expectacio-
nal”, afastada dos modelos tradicionais pelas condicdes de trans-
versalidade);:e

d} em consegiiéncia de a, b e ¢, & possivel concluir gque &
inflacd30 alta val perdendo seu componente expectacicnal de esta-
bilidade & medida que a inflac8c Bsobe, o que, por si 86 &€ capaz
de gerar um modelo de inflag3o com aceleracio enddgena e gue em
alguns periodos, especialmente o0s de menor instabilidade, se a-
proxima de um regime inercial;

e) a hiperinflag3c decorre, assim, da instabillzac8Bo do
regime de inflacd3o alta e do processco de formaclo de expectativas

ac longo do tempo, &0 podendo ser impedida pelo rompimento dos
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limites estruturais & estabilizacfio e do uso de algum instrumento

capaz de romper & inércia.

Passemos ent8o ao estudo da hiperinflac&o. Nac trataremos a
hiperinflacBc comoc um regime inflaciondric distinto. Ao noseo
ver, se trata de uma situac3o inflacionaria, prolongamento direto
do regime de inflaglo alta, e que pode ser caracterizadc como ©
processo de atague final sobre a moeda nacional, em que todos
tentam dela se livrar em troca de umr ativo gue passe a funcionar
como reserva de valor. Este, que para funcionar como moeda deve
ter o atributo de elasticidade de produglo zero B8, vé& geu
valor subir enormemenite quando praticamente todo o estoque mone-
tario da economia & langado sobre seu mercado, fazendo as cotacd-
es disparar. A hiperinflag¢do Be torna, assim, © inetrumento gque
desvaloriza os esatoques de rigueza da sociedade até que a estru-
tura de haveres liguidos se torne compativel com a disponibilida-
de do "ativo-alve”, momento no qual a economia estara pronta para
uma reforma monetdria que recupere as funcdes monetirias da moeda
nacional, lastreando-a no ativo-alvg através da fixaegBo de uma
taxa de conversio nominal estavel entre moeda € ativo-alvo. Esta-
bilizade ¢ preco deste ativo em moeda nacional, esta absorve sus
estabilidade caracteristica, e, por ser mais liguida, volta a

substitui-lc em todae as fune®es monetdrias.

58 Vide Keynes(1936:180). Estes "ativos-alvo"” podem ser ter-—
renos, propriedades rurais, imdveis e estoques de mercadoria, mas
mais freqllentemente s8o o ouro e moedas estrangeiras.
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Todo o processo nlo se desenvolve da forms linear descrito
no pragrafo anterior. Ele vem acompanhado por um processo de con-
centraglic de renda de saldrioe para lucros. Em virtude do carater
sempre defasado dos reajuetes salariaies até que Bejam fixadoe em
unidades de ativo-alvo, og sindicatos esbarram com & impossgibili-
dade de reagir ativamente ao processo de concentragdo. Os salé-
rioe reais caem abrupta e inevitavelmente, e fragilizam sinda
mais © poder sindical. Esta parece ger, de qualguer maneira, con-
digioc para uma estabilizacdo bem sucedida, uma vez que os saléa-
rios reaies vigentes pds-esctabilizagl3o ftendem a ser muito baixos,
e 0 surgimento de pressdes inflacionariase neste momento podem
reativar rapidamente o processo hiperinflaciondrio, em uma socie-

dade ainda traumatizada pela passagem do furaclo.

Podemas afirmar, com base nos casos conhecidos de hiperin-
flag8o e inflac8o alta gue a restric8oc bédsica que ae imple ao
funcionamento da economia € & restric@o cambial, sejs diretamen-
te, pela necessidade de remessas ao exterior superiores & capaci-
dade do pals, seja pela existéncia de escassez generalizada devi-

do a guerras e outras catastrofes.®s

22 Embora esta restricl8c possa se manifestar de diversas
formas. No caso do Brasil, gue estudaremos rapidamente no capitu-
lo seguinte, ela se menifesta em forma da exaustBoc dos padrdes de
fiannciamento da economia e, particularmente, do setor phblico.
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CAPITULO 3

INFILAGCAQO NO BRASIL-
UM RAPTIDO APANHADO

0 objetivo deste capitulo é fazer um rapido apanhado sobre
o processo inflacionédric no Brasil, procurande aplicar o8 concei-
tos desenvolvidos até o presente momento nesta Monografia. Para
tanto, nos basearemos em varios textos, mas especialmente em

Bier, Paulani & Messemberg(19889) e Lipietz(1881).

A inflaglo brasileira, tal comco a inflac8o de alguns outros
paises em desenvolvimento, & fendémeno secular. Enquanto fendmeno
multideterminado, suas causas estdo imersas no proprio processo
de desenvolvimento do pais e suas relaglies com os centros de po-

der a nivel mundial.

0 modo de desenvolvimento que o Brasil sdotou desde o final
do século passado, mas mais fortemente a partir de 1830, a chama-
da substituic¢lio de importacdes, tinha por objetivo industrializar
o prais em um proceseo dindmico de superacdo das restricgbes exter-

nag a¢® crescimento. Neste contexto, a capacidade de exportar era
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0 fator essencial tanto pars a garanties de manutengBo do processo

como seguro contra a inflac#o.

No inicio do proceseo de industrializac8o, a miss8oc estra-
tégica de garantir wn volume de divisas adequados & manuteng&o do
proceeeso de desenvolvimento coube & agroexportacdio, em particular
a exportac8o do café. Este arranjoc institucional, no nosso ponto
de vista, guarda relac8oc com asB observactes de Rangel(1863) ese-
gundo as quaie uma caracteristica da inflac&#o brasileira é sua
tendéncia de se acelerar nos momentog recessivos e desacelerar
nos momentos expansivos. Neste momento inicial do proceseso de
desenvolvimento, este fendbmeno parece estar relacionado c¢om ©
fato de gue os ciclos internos da atividade econdmica 880 deter-
minados pela demanda exXterna por café. No momento em gue esta
demanda enfraguece. nfioc apenas o0 crescimento interno se arrefece,
como ainda a restricdo cambial impfe uma desvalorizacdo cambial
aque forga a aceleracgdo inflaciondria. Sendo este movimento rever-
tido pelo revigoramento da demanda externa por café, a atividade
econfmica se reativa e a restrig8o cambisl se afrouxa, permitindo
uam desaceleracdo da inflac8o. Esta parece ser, em grandes tra-

cos. a dindmica inflacionaria padr8o do periodo cafeeiro.

Desde pelo menos ¢ inicio do processo de industrializacio,
a inflac8o brasileira tem estado acims do padr8o mundial. Se este
compartamento reflete ae diversas restrigbes estruturais que se

colocavam ao desenvolvimento € a violénela das transformacdes a
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que esteve submetida & economia desde o final do séculoc XIX, como
uma das economias de maior taxa de crescimento acumulado no ple-
neta desde ent8o, reflete também a postura precoce pré-atividade

da politice econdmica.1C0

Afora os periodos das guerras mundiais, em gque a restrigéo
cambial forcou a alta de precos, a inflac8c comegou & se acelerar
de forma mais premente a partir de meados da década de 50, com a
industrializag8o pesada do Planc de Metas e a construgfio de Bra-
silia. As violentas pressSes de demands derivada da implantacéo
em curto espaco de tempo de um bloco de investimentoe muito pesa-
do, se somavam as pressdes derivadas do seu modo de financiamento
nada ortodoxo: dada a fragilidade histérica e estrutural das ine-
tituigﬁes.tributérias no rais e os limites estruturais & entrada
de capitais estrangeiros, a maior parte do financiamento foi fei-

to mesmo através de emies8o monetédria.iol

100 Afora politicas estruturantes que estiveram presentes
desde o inicio do processo de industrializaclo, o Estado brasi-
leiro passou precocemente a intervir na conjuntura. Ja no inicio
do século o " Convénio de Taubaté " cria a "caixa de estabiliza-
c8c”. Vargas queimou café em 30, e a grande depressido mundial no
Brasil n3c teve grandes impactos. A grande deflac8o que afligiu o
mundo no Brasil foi muito menor e mais passageira. Deste modo, o©
reversc da medalha da interveng8o estatal, como observa Lipietz
(1881}, & gue " inflac8o-zZero e estabilidade do c&mbio nunca fo-
ram normas para o Estado”. Nivel de atividade, e n&o estabilidade
de precoe foi a prioridade secular da politica econbmica, até os
anos 80.

101 Dada a vigéneia da “lei da usura", gque fixava um teto de
12% a.a. aos Jjuros nominais, e dado que esta época a inflagl8o
estava consistentemente muito acima disaso (aproximadamente 20% a.
.a.), o resultado era wuma forte desintermediac&co financeira e
conversdo guase certa da moeda em ativos reais, pressionado ainda
mais a demanda em uma economia j& superaguecida.
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O Plano de Metas é um marco na histéris da inflagso no Bra-
sil, a partir do gqual comecam a ser gestados, aiﬁda que timida e
informalmente, os mecanismos de indexacsic no pais.2102 Além
dieso, marca a assunc8o pelo Estado, de maneire integral, da res-
ponsablilidade pela condugdo da economia: a administraclio do "tri-
pé" caplital estrangeiro-capital privado nacional-Estado fica sob
sua inteira responsabilidade. Demonstra ainda, de forma cabal, a
inexisténeia de mecanismos de financiamento privado de longo pra-
zo na economia, falha estrutural esta de grande importéncia para
a diné&mica futura da inflaclo. 0 padrdc de financiamento que vail
sendo montade no Brasil., alicercado em recuregos externos e no
Estado como centralizador dos recursos (tanto externos como tri-
butdrios), no momento de sua ruptura. acabard por romper a série
secular de crescimento € tornar—-se elemento ativo da aceleracdo

inflacionaria (vide Bier, Paulani & Messemberg(1883)}.

Até 64, a inflac8&oc continua se acelerando, apesar da rever-
s&0 ciclica gue se faz presente no inicio da década. Aos mecanis-
mos de propagac8Bo inflacionéria j& citados se soma o aumento dos
custos unitarios, causado pelas perdas de escala da recessio.
Apesar da inexisténcia de indexag8o formal, este fato demonstra
que as rotinae de precos j& n8o tomam por base um custo-padrdo, e

que tratam de repagsar © aumento dos custos fixos unitdrios para

102 A lei salarial, desde Vargas, propunha uma regra de rea-
Juste com algumas cléusulas de indexacdo, mas, de modo geral, os
salaricos reais foram muito mais flexiveis para baixo do gue deve-
riam ter sido, esprecialmente nos periodos de ditadura. Vide Li-
pietz(1981}.
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08 pregos. A prépria inexieténeia de indexaglo torna as taxas
inflaciondrias inetéveis e propensas & aceleracdc, em meio a for-
te agitacBo politico-social. A inflac8Bo atinge a taxa &nualizsada
de 100%¥ a.a., e se torna uma das causas da instalac8o da ditadura
militar no pais.

0 combate & inflac8o assume entlo, pela primeirs vez na
Histoéria. um cardter prioritdario. O PAEG (Plano de Ac&o Econdmica
Governamental) do governo Castelo Branco segue & cartilha ortodo-
xa: corte de despesas publicas, recomposiclo de tarifars, elevaclo
das taxas de juros, etc. Mais importante para a vitdéria antiin-
flaciconaria gue comeca a se desenhar, porém, € a introduc8So de
uma Bérie de reformas institucionals que permitem gque o combate &
inf%ac&o se torne mais efetivo. A eptruturacdo do mercado de ca-
pitaies, bem comc ¢ fim da lei da usura e um certo reforco das
instituicdes tributdrias do pais permitem a criac8o de um ambien-
te mais propicio & estabilizag#ic. O inicio da indexsc8o formal
dos titulos da divida ptiblica (ORTN), porém, € de grande impor-
tancia, uma vez gue permite a estruturag8o de novos mecanismoe de
financiamento do Estado., e criando reservas de valor financeiras,
gue impedem que © efeito inflacionario se amplifique através de

corridas contra ativos reails, ajudando portanto a estabilizacac.

Inicialmente eriada para o mercado de titulos e hipotecas,

a inovag8io institucional da indexag8o passou a ser usada para um
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namero cada vez maior de fine. O resultado esperado, um engessa-

mento na taxa de inflagéo, ndo se concretizou devido & politica
Balarial postas em préatica pela ditadura. A regra legal de corre-
¢80 salarial ndo foil plenamente indexada a inflacg8o passada, mas
passou a ter parte de seu valor calculada a partir de estimativas
de inflac8o futura. Estas estimativas, no entanto, eram manipula-
das com objetivos de politica econfmica e ficavam sempre abaixo
da inflag8o efetiva, de modo que, apde varioe anoe de vigéncia
legal, a inflacdo caiu dos 100%¥ de 1964 para aproximadamente 15%
em 1873. O custo foi uma enorme deterioracdo nos saldrioe reais e
violenta concentragdo de renda, contra os guais os sindicatos,

emasculados, ndo tinham como reagir.303

Com o primeiroc chogue da petrdleo, em 1973, a inflagfic sal-
ta para o patamar de 40% a.a. Contrariando as tendéncias mundiais
de recessdo, o governo Geisel parte para a tentativa ambiciosa de
implementar ¢ II PND (Planco Nacional de Desenvolvimento), que
visava complementar o programa de substituic8o de importacdes na
drea de bens 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 saltoes inflaciondrios, a politica econdmica foil

103 Vale lembrar gue por volta de 1864 as greves estavam B8e
tornando rotina na vida do pais. Apds o golpe militar, no entan-
to, os sindicatos, sob estreita vigiléncia policial, se desarti-
cularam, e o paig ficou por mais de 15 anos sem registrar nenhuma
greve em territdério nacional. Fol apenas no inicio da década de
80 que alguns sindicatos conseguiram se reestruturar para desa-
fiar a proibic8o (pratica) da realizac8o de greves.
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lentamente assumindo um caréter contracionista. A taxa de Jjuros
foi elevada acima das taxas internacionais, com & intencfes de
atrair capital externo e conter a escalada inflacionaria pelo
controle da expansf8oc monetédria. Como ambos os cbjetivos eram con-
flitantes, o resultado foi a criacd8c da chamada ciranda financei-
ra: as taxas de juros altos atraiam capitais externos, que (dada
a taxa de cémbio real, que ndo podia ser valorizada devideo éas
restrigbes cambiais) ampliavam a base monetiaria e punham em risco
as metas de expansio monetdaria do governo; o governo entfic tenta-
va esterelizar este aumento da base vendendo titulos, o gue pres-
B8ilonava os jurcs para cilma e a entrada de capitais, e assim su-
cessivamente, fazendo sBubir a taxa de inflacdc (pelo aumento dos
Juros), o endividamento externo {(em um contexto de alta liquidez

internacional e recessdo nos paises desenvolvidos)} e sua contra-—

partida em endividamento interno.

Esse mecanismo se manterda intacto durante toda a década de
80, e, reforcado depois do segundoc chogue do petroleo em 79/80 e
da subseqgiliente elevac8o das taxas de Juros internacicnais, se
tornaréd o mecanismo bdsicc pelo qual as restrigdes externas se

manifestam na forma de inflac8o crescente e estagnacdo econdmica.

N3o seguiremos aqui a trajetoria da politica econdmica na
década de 80. Basta observar, para nds, gque a maxidesvalorizacéo
cambial de 79 e o encurtamento continue do prazoc de reajustes

salarisis a partir de B0 tranformou uma inflag8oc anual em mensal,
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enquanto os mecanismos basicos de propagagto inflacionéria perma-—
neciam intactos. A reversio da situacg8Bo do balanco de pagamentos
a partir de 82/83 e o5 posteriores megasuperévits comerciais ti-
vaeram como contrapartida a expansfio da divida interna do setor
pablico, de modo gue seu crescimento em bola—de—neve, em um con-
texto de estagnac8ic do pais (e, portanto, receitas fiscais estag-
nadag) e Jjuros reais elevados, terminou por fragilizar a situaco
financeira do setor piblico. 0Os servicos combinados da divida
interna e externa (estatizada nc periode anterior) passam & res-
ponder por parcela crescente das receitas piblicas, e a inflacgBo
crescente era " combatida " basicamente por uma politica moneta-

ria de Juros altos.

Concentraremos nossa ateng8o agora neste "imbroglio inflia-
ciondrio” em que o Estado se envolveu. Quais seus reflexos sobre

a formag8o0 de pregos 7

Queremos demonstar que a experiéncia inflaciondria brasi-
leira & absolutamente sui génesis quando comparada ao padric nor-
mal de inflag®o alta. Embora a restric8o externa seja realmente a
restriclo bisica sobre a gual se erigiu o regime de inflacBo alta
no Brasil, tal como nas demais experiénecias deste regime, ¢ casc
brasileire (o "caso B" de Lipietz) possui uma especificidade que
ihe empresta uma dinémica nica entre os demais casos: a mecanica

da ciranda financeira “transforma” a restrigfoc externa original

em restricdo ao financiamento do esetor pGblico, e s inflac8o. ao
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invés de se prender & dinAmica do mercaedo cambial, como nos casos
classicos de inflagag alta e hiperinflagfo, pasea a se prender ao
comportamento da taxa de juros incidentes sobre os titulos da

divida publica de curto prazo.i04

Neste contexto, o Brasil possui uma inflacdc alta muito

-
peculiar. A medida em que a ciranda financeira gira, aumenta &

liguidez dos titulos pOblicos e encurta seu prazo de resgate.10b

Oe titulos ptiblicos aumentam sua participagdo no portfélio
dos agentes privados, tanto em funcd3o da aceleracdo inflacionaria
gquanto em funcdo do aumento de prémio de liguidez gque a redugdo
dos prazos de rolagem da divida piblica propicia. 0Os titulos ds
divida piblica se tornam uma moeda titularizada {gque, seguindo
Lipietz, denominaremos moeda alta) , ou seja, uma moeda guase
absolutamente liquida (dai o termo overnight para designar o mer-

cado de tituloe plhblicos)} e que rende jurce reals altos.

Na medida em gue zumenta a instabilidade sistémica & sobe a

inflagdo, com a economia estagnada, os agenteg procuram cada veZ

104 O que nfo significa, ademais, gque o cémbio n&c influen-
cie a dinémica inflaciondria, mas que a taxa de Jjuros predomina
sobre o cémbio.

185 Uma caracteristica institucional chama a atencéo e es-
clarece a maneira pela gual os titulos encurtam de prazo: o finico
tomador final de titulos piblicoes & o sistema financeiro.

0 Banco Central, portanteo, independente de qualguer 'zera-—
gem automdtica” institucionalizada da posig8o dos bancos, € obri-
gado a sustentar o processo de encurtamento do praze dos titulos,
como emprestador de vltima instancia.
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mais liguidez em moeda alta. Enquanto moeda alta, os papéis da
divida piblica passam a ter o duplo papel de referéncia de ranté;
bilidade e indexador; as rotinas de prego passam a expressar di-
retamente as condigteg de valorizac@io does portfélios. O reverso
da medalha & o crescimento da componente financeira do déficit
pAblico e a consegliente endogeneizac8io da oferta de moeda alta e
virtual estouro nas contas piblicas. Estamos, neste momento, pro-

*imos & hiperinflacdo.

Este cendario explosivo & algo bem préximo do gue acontecen
em marco de 1880, as vésperas da posse do ex—-Presidente Collor de
Mello. A economia passa a se mover no fio da navalha"196,
entre a necessidade de elevar Jjurog reais para conter o movimento
de fuga em direclp a ativos reais e detonar uma hiperinflacéo
classica, e a inevitavel acelerac®o da inflacdo que tal elevacdo
promove, direcionando inevitavelmente a economia em diregac a
hiper. A prépria inevitabilidade de algum tipo de controle de
precos por parte do presidente a ser empossado era fator de ace-
leraclo inflaciondria, de modo gue a hiperinflacl8o se tornou nie
uma guestic de se, mas de quando. As expectativas, neste estado
de absoluta instabilidade, eram respaldadas por um grau de con—
‘fianga muito baixo, e qualquer faisca poderia ter desencadeado a

explosdo.

108 Uma tentativa interessante de descrever analiticamente

este “(deslequilibric do terror" & feito em Bier, Paulani & Mes-
semberg (1988).
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Na semana anterior & posse, desenhou-se no mercado finan-
ceiro algo mais préoximo & hiperinflac8io, mas em nenhum momento ©
sBistema perdeu totalmente sua coeréncia interna. Em breve, a de-
cretac8o de feriado bancario paralizaria a movimentagl8o financei-
ra e prepararia ¢ cendrio para mais uma tentativa de estabiliza-

cao.

Apbs as aventuras e desventuras dos cegadores de tigres e

assemelhados, novas nuvens se acumulam no horizonte. O Transa-
tldntice DBrasil” segue expléndido seu curso, damas e cavalheiros
comentando os assuntos mais discutidos noes saldes parisienses no
deck superior, engquanto no por8c a “malta’, com agua pelo pesco-

¢c0, insiste em ndoc morrer em siléncio. N8o serda © momento do did-

logo ? 197 . .

107 A figura do Transatléntico é de Ricardo Semler.
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CONCLUSAO

Nosso longo percureo, de Keynes aos pbos-keynesisnoe mais
contemporaneos, visou chamar a atenclio do leitor para o abismo
tedrico gue had entre as formulagdes tedricas sobre pregos dos
pés-keyvnesianos dos paises desenvolvidos, gque escrevem sobre in-
flac8o moderada, e dagueles dos paises latinos, gue escrevem So-
bre inflac3o alta. Por tras deste insight se esconde um clamor
para Qque as teorlas e as politicas econGmicas sejam desenhadas
levando em conta as peculiaridades histdricas e as caracteristi-
cas institucionais de cada pais e do mundo. N&o se engane o lei-
tor com a evidente simplificac3o de se tratar de uma inflagaoc
moderada e uma inflac8o alta, pois na realidade hd muitas. Cons-
trucio de tipos (e modeloe) sB0 inerentemente abstratas, e a pe-
quena incursio a gque nos atrevemos no capitulo terceiro revelou
um mundo muito mais rico gue a descricio do capitulio segundc ja-

mais poderia revelar.

Do aprendizado &80 longo de nosso percurso, temos alguns
pontos essenciais que denotam gual o contorno gque gualguer teoria
sobre inflag8e e formagl8c de pregos no paradipma pos-keynesiano

deve levar em conta:
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1) deve-se partir da conformactc dae expectativas inflacio-

narias para definir uma rotina de precos e um determinado regime

inflaciondrio;

2) deve-se explicitar como se d4 a relac8io entre expectati-
vas inflaciondrias e infla¢3o pasesada, bem como as informacdes
gue devem ser levados em conta na escolha de eastimadores de in-

fiag8o futura;

3) deve—-se levar em conta a existéncia de regimes de custo
e gerencliamento de portfdlio gue fornecem a base para o exame dos
fatores gue a cada momento influenciam as decisBes de precos, bem
comoc dos fatores capazes de gerar movimentos enddgenos de acele-

rac3o, manutencdc ou desaceleracdo inflacionaria; e, finalmente

4) deve-se estudar com cuidado as condi¢des de exiesténcia e
manutencdo dos regimes inflacliondrios descritos e confronté-lics
com a realidade histérica e geogrdafica, ao mesmo tempo em que se

estuda os mecanismos de transic8o de um regime inflacionario a

outro.

A proposiglio de uma tipologia gque respeite tais pontos es-
senciais e uma tentativa de apiicagdo ao caso brasileiro consti-
tuem, do noesc ponto de vista, o esforgo principal de elaboracio
desta Monograrfia, e gque subsidiou com micro e macrofundamentos a

intuic8c de gue o0 Brasil constitui-se em um caso suil génesis no
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gqual a taxa de Jjuros constituiu-se em importante farol para as
expectativas inflacionarias, e, por isso, o uso de politicas or-
todoxas baseadas na manutengfpo de niveis creecentes de -taxa de
jurso reais foi contraproducente e qguase levou ao desastre da

hiperinfiacio explosiva.
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Figuia 2 Determinacao do Ponto de Operacao
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Figura 3(a).Demanda Superestimada
Firma em Polinoiio
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Figura 4: Situacao de Eauilibno
Firma em Polipolio
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gura 6:Modelo Dual Keynesiano
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FIGURA 7

Figura 7: Curva de Oferta Agregada
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FIGURA &
PRECOS FLEX — PERIODO DE MERCADC
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FIGURA 11
PRECO SPOT E FORWARD. T=2
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" QUABRO 1: REGIME INFLACIONARIO
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QUADRG 2

Casos conhecidos de hipetinfiacac

_Pais ) Comecou® Acabou Duracao ** Media™** Pior Mes**?*
QuUT/Ho21 AGO1E22 11 47 134
OE7/182% JAN/TG24 26 =7 233
AGT/TEC2 NOV/1e28 16 322 32400
JAN/IE2E  JAN/1B24 11 31 27s
bAARI1G2E FEV/1D24 i0 4¢ 58
NOV/1843 NOV/1D44 11 355 8500000
HUNGRIA-Z AGO1245 JUL/T248 1z 12800 425515
CHINA SET1e4E  MAIIB4E 44 78 7
BOLIVIA ABRrMog4 SET/1288 18 4z 182
ARGENTINA ABR/1282 NOV/1s88 8 60.4 198 _
* & primeiro mes em due aingiu 50 ** B meses ***Taxas mehsals

Fomte: Franco(1920}
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