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1 INTRODUCAO

Um dos principais marcos cvolutivos e também um dos mais recentes, da
modema teoria da inflagfo, foi o questionamento de como uma socicdade com inflagio
funciona, suscitando questdcs como as expectativas dos agentes, os custos de infor-
magio, o estabelecimento de contratos entre agentes ccondmicos, a indexagiio de
contratos elc.

Ao assumirmos quc o conjunto da cconomia capitalista ¢ rcgido por
decisdes empresariais individuais, fica evidente que cxiste ainda uma lacuna nas
modernas teorias da inflagdo, mais especificamente na abordagem nco-cstruturalista,
A lacuna reside justamente na auséncia de uma relagdo macroccondmica entre mark-up
empresarial e expectativa inflaciondria, principalmente sc sc admite que a recente
experiéncia inflaciondria em paises da América Latina revelou que o ritmo da inflagdo,
reflexo de toda a carga de conflito de interesses entre os agentes ccondmicos ¢ de
demandas sociais represadas, que o proprio ritmo inflaciondrio carrcga consigo, tor-
nou-sc fator gerador de incertczas sobre a economia. Em outros termos, a inflagfio ndo
apenas tem sido fruto de um situagdo de desequilibrio, como também um dos fatores
que engendram a ocorréncia de conflitos dentro ¢ entre classes que, por sua vez, vém a
sc constituir causas de accleragio da inflagdo.

O presente artigo pretende explorar a relagio macrocconémica entre a
determinagio do mark-up descjado médio ¢ expectativa inflaciondria, com scu virtual
reflexo sobre o comportamento do indice de inflagdo, em um ambicnte de alta incerteza,
a partir da contribuigao tcorica de Frenkel (1979).

O atingimento dc tal intento serd obtido por ctapas. Na sc¢iio scguinte,
faz-sc breve exposigio da teoria inflaciondria nco-cstruturalista em sua versdio mais
popular, centrada no conflito entre capitalistas ¢ trabalhadorcs.

Na Se¢do 3, faz-sc a apresentagiio do cenfoque tedrico de Frenkel, que
fornece importante sustentagdo a abordagem da Scgdo 4, onde encontra-sc a nossa
versio para a relagdo mark-up, expectativa ¢ dindmica inflaciondria. Além da incorpo-
ragiio das expectativas de aceleragfo inflaciondria, inclui-sc também outras formas de

* O presente trabalho € uma versido modificada e ampliada do Capitulo 3 dec minha dissertagio de mestrado
junto ao CEDEPLAR/UFMG. Quero expressar meus agradecimentos as sugestdes de José Afonso B. B.
da Silva, Ronaldo L. Locatelli, Paulo Sérgio M. Alves e Francisco S. Diniz. A responsabilidade final é

inteiramente do autor.
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reagdo das firmas, tal qual a redug@o do prazo médio de encaixe dos diversos contratos
econdmicos, que ao resultar no encurtamento do tempo necessédrio para a reavaliagio
das informagdes advindas do movimento conjunto de pregos absolutos ¢ relativos, faz
aumentar o sentimento de incerteza dos agentes econdmicos sobre 0 comportamento
futuro das varidveis supostamentc relevantes.

Passa-se a supor na Se¢lio 5 que a economia ¢ composta por trés sctorcs,
de modo a se verificar as dificuldades de coordenagio de pregos quando o comporta-
mento do mark-up ¢ diferenciado entre os diversos setores. Por fim, apresenta-se a
conclusdo na sexta segdo.

2 INFLACAO E CONFLITO DISTRIBUTIVO

Durante a Década dos 80, a explica%ﬁo do processo inflaciondrio associado
ao conflito distributivo teve enorme aceitagdo.” Por tal abordagem, a tentativa de os
capitalistas ¢ trabalhadores dividirem o produto em partes de soma superior ao todo
pode vir a resultar em aceleragdo inflaciondria ou ndo, conforme as estruturas concor-
renciais dos lados da oferta e da demanda dos mercados de bens ¢ de trabalho.

Segundo a abordagem inercialista, a regra institucional de indexagdo pela
inflagdo passada dos diversos contratos (em particular a politica institucional de
reajustes salariais pela inflagdo passada) cria um piso para o patamar observivel de
inflagdo, que apenas seria rompido se as partes integrantes (principalmente os assala-
riados) deixassem de ter a pretensdo de receber o seu rendimento real de pico, ¢ s¢
contentassem com o que efetivamente recebem, isto €, um rendimento real abaixo do
nivel de pico.

As razdes pelas quais os trabalhadores sempre recebem um saldrio real
inferior ao desejado, seriam a situagdo de desemprego estrutural ou involuntirio da
mdo-de-obra e a fragilidade do movimento sindical, pois no final o conflito seria
inevitavelmente resolvido a favor dos capitalistas. Esta implicita aqui a proposigdo de
Kcynes3 de que os trabalhadores ndo t€m como determinar o saldrio real, que csti
dirctamente relacionado com o nivel de demanda agregada, sobre o qual cles teriam
reduzida influéncia. A relagio que importa aqui € o nivel de demanda efctiva e de
emprego determinando os saldrios reais, € ndo o inverso.

A partir da abordagem incrcialista, s3o quatro os fatorcs que cxplicariam a
accleragdo da inflagdo:

1 No presente contexto, em suposigio, o encurtamento do prazo de encaixe é acompanhado também da
redugdo do horizonte temporal da carteira de pedidos da firma individual, o que descaracteriza o encurta-
mento do prazo de encaixe como uma evolugio gerencial, mas sim como o resultado de um ambiente
econdmico de incertezas.

ZA abordagem do conflito distributivo possui uma bibliografia vasta e rica, porém, apenas para efcito de
citagdo de algumas das obras importantes sobre o tema no Brasil, podemos destacar Bacha (1982), Lopes
(1986), Bacha (1988) e Barbosa (1988) como referenciais.

3 Keynes (1985, cap. 2, 3, 19, 20).
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a) choques exdgenos, que elevariam a incompatibilidade distributiva;
b) aumento das margens de lucro dos oligopélios;
¢) redugdo do prazo de rcajustes dos saldrios;

d) aumento do poder dos sindicatos, provocando o aumento do saldrio real

de pico.

Diagnosticada a grande dificuldade de se reduzir as margens de lucro ¢
aumentar a produtividade do trabalho no curto prazo, a estratégia de ag¢do, segundo os
inercialistas, estaria na obtengo de algum mecanismo de se reduzir o pico de reajuste
salarial por meio de uma ag3o coordenada, onde as inatingiveis demandas de rendimen-
tos real de pico seriam substituidas pelo respectivo valor médio.

De formulagio muito préxima a delineada acima, decorreu o Plano Cru-
zado. O congelamento de pregos associado & reforma monctdria com o reajuste dos
pregos da economia pelo valor médio, em tese, garantiria a obtengfio do saldrio real
médio, asseguraria a estabilidade futura de pregos e a eliminagio da memdria infla-
ciondria.

A abordagem inercialista tipica admite que os trabalhadores, em sua média,
resignam-se a ter seus saldrios determinados pela politica salarial vigente, ficando o
diferencial entre a inflagdo do periodo e o reajuste estabelecido pela regra salarial em
vigor para negociag¢do quando da data-base de cada categoria profissional especifica.

Caso os trabalhadores reajustem seus saldrios levando em conta nfo apenas
arcgra de politica salarial, mas também qualquer discrepancia entre o saldrio nominal
desejado e seu valor efetivo no periodo anterior, agindo racionalmente no sentido de
preservar o poder de compra real dos saldrios, a situagio inercial tipica nio mais se
obscrvaria, pois a economia se encontraria numa situagdo de agudo conflito entre capital
¢ trabalho. Em tal situagdo, tal como mostram Bacha (1988), Barbosa (1988), a
hiperinflagio torna-se inevitdvel, caso nenhuma das duas classes ccda.

Em virtude do impasse criado pela teimosia das partes, a solu¢do passaria
por um acordo entre trabalhadores e capitalistas, que estabelecesse o saldrio real ¢ a
margem de lucro mutuamente satisfatdrios, e consistentes com o principio de que a
soma das partes desejadas ndo superc o todo. Como salicnta Barbosa (1988), essa
abordagem estd condicionada & politica monetéria passiva, que garantiria a permanéncia
do nivel de emprego da economia ¢ a perseveranga dos sindicatos.

O fato de esta dltima versdo de abordagem do conflito distributivo nfio
importar em "ilusdo monetdria" de parte dos trabalhadores ndo significa que seja esta
a situagiio cfetivamente observada. A continua queda do poder de compra dos assala-
riados ¢ a reduzida capacidade de os sindicatos fazerem valer suas reivindicagdes sdo
fortes indicios que sinalizam a favor do modelo inicial, pois na economia brasileira
o suposto de "racionalidade” dos trabalhadores parece ndo se aplicar. Resta, portanto,

4 Esclarece-se que nao é o objetivo do presente trabalho a anélise das causas do fracasso do Plano Cruzado.
Uma visdo bastante aceita sobre as causas do fracasso é apresentada em Simonsen, Cysne (1989, p.
440-441).
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encontrar as razdes da aceleragio inflacionéria dentro de um contexto que complemente
ao tratado até aqui, o de conflito entre capitais.

3 MARK-UP E EXPECTATIVAS: O ENFOQUE DE FRENKEL

O que Frenkel (1979) busca ver ¢ o comporiamento do produtor na
determinagfio do prego de venda em condig¢des de incerteza.” O conceito de incerieza
¢ similar ao de Knight (1921), significando que se estd numa situagdo de incertcza
quando ndio € possivel uma estimagdo probabilistica objetiva da ocorréncia de um
evento, fundamentando-se na experiéncia prévia. As estimativas de eventos passam a
ser suposigdes lastradas na experiéncia, na intui¢ao ou adivinhagio. Do mesmo modo,
os riscos envolvidos nas decisdes estariam sujeitos a uma avaliagdo onde o componente
subjetivo estaria presente.

O ambiente econdmico suposto pelo citado autor impde determinadas
condicionalidades a que estfo sujeitas as firmas: a ndo-instantaneidade das transagdes
(produgdo e comercializagdo) e das informagoes decorrentes do conjunto de decisdes
econdmicas em relagdo aos mercados especificos; a imperfeita elasticidade das curvas
de demanda que enfrentam os vendedores; 0 tempo € 0 custo necessérios para sc obter
uma informagdo. Nessas circunstincias, as firmas incorrem em incertcza por dois
motivos:

a) o produtor ndo tem perfeito conhecimento da quantidade que pode
colocar no mercado a um dado prego;

b) os processos de produgdo ¢ comercializagdo requerem tempo, de modo
que em sua decisdo estdo sendo consideradas as magnitudes futuras das
varidveis relevantes.

Os elementos assinalados acima ja s3o suficientes para a determinagdo dos

riscos de perdas a que estfio sujeitas as firmas. Esclarece-se que, de modo a se evitar a
reprodugdo da extensa demonstragdo matemdtica realizada por Frenkel, limitar-nos-
emos 2 descrigdo dos fundamentos de seu modelo, nio nos atendo a especifidade de
suas equagdes, que estio suficientemente explicadas e desenvolvidas no texto do
referido autor.

As firmas estdio sujeias a dois tipos de riscos de perda. O primeiro tipo de
risco de perda de rendimento decorre da incapacidade de a firma vender a quantidade
de produto produzida no periodo de significancia econdmica anterior® a0 preco que é
oferecido no presente. Esse é o Risco de Perda 1. O segundo tipo de perda, ou Risco de
. PerdaII, é decorrente da subestimagdo do prego futuro do insumo.

5 No presente texto explora-se apenas o enfoque de Frenkel (1979), muito embora Kandir (1989) também
represente uma importante contribuigio tedrica ao estudo da determinagao do mark-up numa situagio de
alta incerteza. O texto de Kandir foi objeto de nossa anélise em Aronovich (1991).

6 Tal periodo de significincia econdmica se refere ao tempo real necessério para o desenrolar da produgio
¢ das transagbes, que varia de firma para firma, de sctor para setor etc. O préprio autor informa que no
tocante ao conceito de temporalidade da produgiio sofreu influéncia do Capitulo 5 da "Teoria Geral" de
Keynes (Frenkel 1979, p. 302).
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Ao sc cstipular quc o objetivo da {irma ¢é a minimizagfo das perdas totais
(I + 1II), verifica-sc que, quando a experiéneia passada mostra certa regularidade, o
empresdrio terd tido oportunidade de aprender com scus crros ¢ passar a cstimar as
magnitudes pretendidas ao nivel de incerteza normal sobre expectativas. Tal caso
englobaria a situagdo de estabilidade de pregos ¢ a situagfio de inflagfo incrcial tipica
(seja ela resultante de expectativas ou indexagiio da economia), onde variagdes da taxa
de inflagfo seriam resultado de movimentos aleatdrios da cconomia, logo, nio seriam
passiveis de screm totalmente antccipados. Em sc tratando de uma situagiio de estabili-
dade de pregos, a perda total scria desprezivel. Quando o processo inflaciondrio, mesmo
que crénico, se caracteriza pela taxa de inflagdo considerada normal, as cventuais perdas
devem scr compensadas pelos também cventuais ganhos num prazo mais longo. Assim,
a determinagfo de um mark-up constante seria a escolha racional,

O caso mais importante dc decisio de pregos ¢ aquele onde existe a
expectativa de aceleragfo da inflagfio ¢ o nivel de incertcza sc cncontra anormalmente
alto, isto €, a experiéncia passada por si s6 ndo fomncce clementos para sc cfctuar uma
estimativa confidvel da evolugiio futura das varidveis rclevantes. Esse caso traz im-
plicito que a taxa de inflagfio prevista ¢ o grau de incerteza associado a csta expectativa
ndo sdo independentes. Mantida a hipdtese de minimizagfo do risco de perda total,
Frenkel encontra o resultado mais importante” de scu modclo:

"(...) Antc uma cxpcctativa inflaciondria alta ¢ inccrta, a consideraciio
dos riscos dc perda frentc ao objetivo de beneficios normais pode
implicar decisdes de prego que sobrecstimen a inflacdio. A obtenciio de
beneficios normais rcquer calcular o pre¢o como uma determinada
proporcdo normal de mark-up sobre os custos ajustados pela taxa de
inflac@o esperada. A minimizacdo de riscos pode requerer 0 aumento
desse coeficiente” (Frenkel, 1979, p. 314).

Assim, quando sc gencraliza o comportamento individual da firma para
todas as demais da economia, a forma mais provavel de minimizar suas perdas ¢ mantcr
os scus ganhos ao nivel normal corresponde ao comportamento de supercstimar as
expectativas de evolugiio dos custos.

Outro aspecto importante trata-se¢ de um tema que foi destacado por
Leijonhufvud (1968, cap. 2), que se refere a capacidade de previsdo ou transparéncia
do mercado. Mesmo que o mercado scja composto por um nimero relativamente grande
de pequenas firmas, o processo inflaciondrio, numa situagdo de alta incerteza, reduz o
grau de confianga e a velocidade de circulagdo das informagdes no mercado. O tempo
¢ 0 custo para obtengdo de informagdes cresce numa situagdo de inflagio acelerada. A
alta inflagdo torna a necessidade de informagdo mais continua ¢ faz com quc as
informagdes recolhidas sejam mcnos confidveis por s¢ tornarcm obsolctas mais rapi-
damente. Desse modo, a perda de transparéncia torna a rcagio dos vendedorcs a
estimulos de demanda mais lenta, pois suas agdcs passam a depender de suas préprias
expectativas. Enfim, a confusio que sc instala nos diversos mercados impede quc a
reagiio aos cstimulos do mercado se dé na velocidade esperada, mesmo em mercados

7 O resultado é matematicamente desenvolvido da pégina 308 a 314, ¢ Ancxos Matemiticos I e II, do texto
do referido autor.
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que opcrem normalmente ¢cm um sistema concorrencial préximo ao da concorréncia
perfeita.

Em outras palavras, numa situagiio de desequilibrio, as empresas decidem
manter seus pregos de oferta, enquanto investigam as novas condigdes do mercado.
Quanto menor a capacidade de os agentes anteverem e interpretarem confiantemente
os movimentos ciclicos da economia através das informagdes provenientes da mudanga
conjunta de pregos absolutos e relativos, menos sensiveis sc tornam a ajustes de
demanda.

4 DETERMINACAO DO MARK-UP E DINAMICA INFLACIONARIA

A intensifica¢do do processo inflaciondrio tem conseqiiéncias conhecidas:
a) a redistribui¢io dos fluxos de renda;

b) renegociagdo dos prazos contratuais ligados as atividades de produgdo
e circulagio de mercadorias;

¢) redugdo do prazo médio dos valores a receber.

A primeira conseqiiéncia ¢ um tema bastante explorado na literatura
econdmica, o conflito distributivo entre capital e trabalho, objcto de andlise na Segdo
2. Ao se adicionar as scgunda ¢ terceira conseqiiéncias, passa a ser vislumbrado um
aspecto que ndo tem recebido o mesmo destaque, o conflito de interesses entre as
diversas formas de ganhos de capital.

Numa economia onde predomina a regra dc indexagiio dos custos de
produgio e que estd sujeita a acelerado ritmo inflaciondrio, a existéncia de grupos de
rendimento econdémico, cujos ganhos apresentam-se indexados de maneira perfeita ou
quase perfeita, como a renda dos sctores vinculados a 6rbita do cAmbio e dos juros, traz
um ganho relativo a esses em relagdo aos demais agentes econdmicos. Ceteris paribus,
o patamar inflaciondrio tenderia a sc estabilizar caso os demais agentes assumissem
essa perda de forma passiva. Todavia, isso ndo necessariamente ocorre.

Em economias cronicamente inflacionadas, os custos de oblengdo de
informagdo ¢ de conflito sio muito altos. Em rela¢@o ao mercado de trabalho, a forma
utilizada para minimizar tais custos tem sido o estabelecimento de contratos de trabalho
vinculados a um determinado indice de reposigao da corrosio inflaciondria ¢ sujeitos a
reajustes de periodicidade fixa ou ndo. A regra de recomposigio salarial a periodos fixos
estabelece um padrio estivel de reajustes e € elemento bésico para o atingimento de
uma situagdo de infla¢do inercial tipica.

A periodocidade varidvel de reajustes salariais® ou "Escala Mével" de
salirios pode representar um clemento minimizador dos custos de informagfio numa
situagdo de baixa incerteza ¢ moderado ritmo inflaciondrio. Contudo, a utilizagfio deste
mecanismo durante um periodo de aceleragio inflaciondria, e conseqiiente alastramento
do sentimento de incerteza ¢ aumento dos custos de informagdo, faz recrudescer o

A nogio de periodicidade varidvel ou enddgena dos reajustes salariais aqui utilizada € aquela exposta em

Lopes (1986).
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componente acelerador da inflagdo resultante do conflito distributivo entre capital ¢
trabalho. A politica salarial associada a periodicidade varidvel ou endégena, nessas
circunstincias, repercute de forma oposta ao que seria descjado ecm termos de estabili-
zagdo de pregos com a sua implantagio, isto ¢, a politica salarial deixa de representar
um fator minimizador do conflito capital-trabalho e passa a repercutir como fator
incrementador da incerteza ¢ custos de informagio, além da adicional pressio de custos
pelo virtual aumento do grau de indexagdo dos salarios.

No restante do presente texto, estaremos trabalhando com a nogdo de
periodicidade fixa de reajustes salariais, por ser esta a forma que julgamos a que
predomina na experiéncia brasileira ¢ a que melhor expressa a situagfio recente.

Tendo como perspectiva a experiéncia brasileira das ltimas duas décadas,
enquanto o grupo de renda salarial sofrc uma regulamentago institucional rigida no
tocante a determinagdo da forma de reajustes dos saldrios nominais, 0 mesmo nio ocorre
com outras classes de renda-custo.” Essa diferenga nos padrdes de indexagdo ¢ de
rcajustes dos valores nominais das diversas formas de custos resulta no aumento do
potencial de instabilidade (incerteza) a que os agentes ccondmicos cslio sujeitos quando
do processo de tomada de decisdes ¢ antccipagdo de eventos ccondmicos futuros.

A diferenga no prazo médio de reajustes de saldrios, pregos ¢ taxas de juros
¢ cambio é obviamente encontrada em paises onde o problema inflaciondrio ¢ de
reduzida importancia. Ocorre que, em tais paises, a situagdo obscrvada € de baixa
instabilidade, ¢ os prazos médios de reajuste de saldrios, pregos, taxas de juros ¢ taxa
de cimbio t8m mantido uma cstabilidade bastante significativa ao longo dos anos, por
nfio sc obscrvar uma importante corrosdo real dos valores cstabelecidos nominalmente,

A medida que os prazos contratuais passam a sofrer continuas redugoes,
sio promovidas bruscas altcragdes no potencial absorvedor do fluxo de rendimentos
por parte de cada agente cnvolvido. Além disso, a redugfio continua dos prazos de
reajustes impede que os sinais emitidos pelas forgas de mercado scjam assimilados de
forma tdo ripida quanto antcriormente, mesmo porque os pregos relativos, fotografados
a cada instante, perdem relevincia, sc os pregos nio se cstabilizarem, caracterizando o
risco das informagdes recolhidas tomarcm-se obsolctas rapidamente.

As dificuldades que os agentes ccondmicos cnvolvidos encontram em
processar a crescente quantidade de informagdes por unidade de tempo, lornam-nos
menos scnsiveis aos impulsos de mercado, até que scja atingido um novo nivel de
cquilibrio. Se houver a expectativa de que csse nivel de cquih’brio]0 possa vir a ser
afctado, os agentes econémicos cnvolvidos tendem a tomar atitudes de defesa de scus
fluxos de rendimento, levando arciniciar a busca por nova posi¢ao de cquilibrio. Porém,
ncssa nova situagio ja haveria perda de graus de liberdade para agfo, como conscqiién-

9 Naturalmente, existiram claras excegdes a essa regra, como o relativo sucesso inicial de controle de pregos
com o Plano Cruzado, e mesmo relativamente a algumas formas de ganho de capital, 1al qual o aluguel
imobilidrio cujo prazo de reajuste nominal chega a ser anual.

1% No presente contexto, o termo nivel de equilibrio tem uma clara conotagao de posigao cstaciondria ou de
acomodagio, ndo se caracterizando nccessariamente como a situagdo Stima para todos os agentes
econdmicos envolvidos.
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cia do menor prazo médio para o desenrolar dos ciclos produtivo ¢ financeiro. Enquanto
ndo forem cessados 0s motivos que levaram a economia a situagfo de instabilidade, é
pouco provavel que o tempo médio das transagdes econdmicas scja dilatado esponta-
neamente.

A aceleragio inflaciondria tende a tornar a diferenciagdo das perdas incor-
ridas ainda mais nitida e fomece os motivos para que aquelas classes de rendimento
sujeitas a um padrdo relativamente mais flexivel tentem recompor suas perdas de forma
mais rdpida e segura. Afinal, juros (politica monetdria), cimbio (politica cambial),
tarifas e precos administrados pelo setor publico (politica fiscal) sdo passiveis de
sofrerem alteragdes em seus critérios de determinagdo de uma forma mais flexivel,
dando margem a especulagdes diversas e a conseqiiente forma de reagdo das firmas.

A firma, ao estabelecer o seu mark-up sobre o custo de produgio, plancja
que cste seja o seu ganho real sobre a combinagdo média de insumos empregados.
Ocorre que, dado o prazo médio de recebimento de seus direitos (duplicatas), numa
situagdo de aceleragdo inflaciondria, o ganho real sobre a utilizago de insumos, quando
realizado (pago), poderd ndo garantir a reproducdo de sua atividade cconémica cs-
pecifica, isto €, poderd nfo garantir o grau de capitalizagio que lhe propicic o nivel
normal ou usual de contratagio de insumos, operar com o estoque de matéria-prima
desejado, ndo incorrer em variagdo anormal e indesejada de estoque de produto, ¢ obter
lucro normal com a atividade que ird permitir a acumulagio de capital plancjada. O seu
ganho real ¢ seu grau de capitalizagdo serdo menores que o0 esperado, se 0 prego nio
refletir a expectativa de corrosio inflaciondria decorrente do comportamento futuro dos
elementos determinantes de scu custo de produgdo e futura reposigdo do capital fixo.

E de se esperar, portanto, quc 0 agente price-maker inclua, em seu critério
de determinagio do mark-up, um fator de corregio pela expectativa futura destes custos.
Como assinalado na se¢io anterior, Frenkel comprovou que tal comportamento ¢
compativel com a nogio de minimizagfo dos riscos de perda.

Analogamente, num ambicnte de alta incerteza, a veiculagdo de infor-
magdes dentro e entre mercados perde transparéncia. A possibilidade de se transferir
expectativas a pregos neste contexto torna factivel o descolamento da variagdo corrente
dos pregos e a variagdo corrente dos custos de produgdo. Naturalmente, a dificuldade
que surge para se tomar decisdes econdmicas sensatas neste ambiente, induz os agentes
a redistribuir seus ativos a favor daqueles de curto prazo de maturagio em detrimento
da imobilizagdo de recursos em atividades produtivas. Esse estado de coisas tenderia a
nio s¢ prolongar, ndo fosse a precdria situagdo financeira do Estado que nfio apenas
constitui um foco real de disfungfo das varidveis econémicas, como engedra expecta-
tivas pessimistas, quando se verifica que o Estado deixa de exercer a fungdo histérica
de promotor do desenvolvimento ¢ passa a consumir fluxos continuos ou, pior ainda,
crescentes de poupanga privada para cobrir suas deficiéncias financeiras, sinalizando a
pouca eficiéncia do Governo no gerenciamento da miquina estatal.

O processo de deterioragdo das finangas piblicas, e de suas condigdes de
financiamento, est4 estreitamente ligado a crise do mercado internacional de crédito ¢
foi extremamente agravado com a estratégia de estatizagdo da divida externa, tal qual
mostra Cavalcanti (1988). O esgotamento da fonte externa de recursos redundou do
raio de manobra do setor publico para administrar o montante de seu passivo, fazendo-se
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recorrer predominantemente ao endividamento interno, isto é, transferéneia de pou-
panga privada ao sctor piblico. A extrema dependéncia a um ativo plenamente in-
dexado, de curto prazo de maturagdio e de alta liquidez, torna-s¢ um fator de
instabilidade, por permitir uma grande mobilidade de curto prazo para recomposigio
do portfolio.

A politica cambial, sendo guiada pelo objetivo de alcangar superavits da
balanga comercial, ndo pode servir de instrumento de combate 2 inflagfio. Ao contrério,
a decretagiio de uma estratégia de desvalorizagio acelerada da taxa de cimbio funciona
como mantenedor da inflagdo (ou acclerador, no caso de a depreciagio cambial superar
o valor que seria necessdrio para manter o poder de compra da moeda local), como faz
aumentar o custo dos encargos financeiros assumidos no exterior (taxa de juros cxterna
+ desvalorizagio cambial) e torna necessdrio o aumento do endividamento piblico
intemo, expresso em moeda nacional, por unidade de délar da divida externa.

Enquanto o endividamento do setor piblico acompanha pelo menos a
variagiio nominal da inﬂagﬁo,“ a fonte de arrecadagio tributdria tende a perder
importincia com a aceleragdo inflaciondria, caso o tributo nfio scja arrccadado de forma
instantinca ao scu fato gerador ou tenha o scu valor preservado pela adogio de alguma
regra de indexagio. A medida que cobrir o gap financeiro do setor piiblico, via emissiio
adicional de moeda, apresenta-sc como um contra-senso diante da situagfio obscrvada
de accleragdo inflaciondria,'* recorre-se principalmente ao endividamento intcrno. Sob
o contexto de accleragio inflaciondria, aumento das aliquotas tarifdrias vem representar
uma pressdo de custos adicional cujo ganho esperado, em termos de carga tributéria
total, pode se frustrar pela dimensio que tomar o ritmo inflaciondrio, caso niio existam
salvaguardas ao conhecido Efeito Olivera-Tanzi.

Uma série de decisoes cquivocadas quanto a gastos do sctor publico e
medidas de ajustamento, tais como a estatizagio da divida cxterna ¢ o cstabelecimento
de politica crediticia restritiva numa situago de relativa liquidez dos agentes ccondmi-
cos do sctor privado, ao invés de contribuir para o controle da inflagdo, repercutem ecm
clevagdo do custo de captagdo financeira daquelas empresas que conseguiram adequar
sua cstrutura financeira & dos demais agentes privados, - em deterioragio da situagiio
financeira do sctor piblico e aumento do fluxo de encargos financeiros do governo para
a socicdade. Tal situagdo foi tipica do final do Governo Samncy.

A deterioragio da situagfio financeira do sctor piiblico associada a des-
crenga na possibilidade de as autoridades econémicas conscguirem reverter a tendéncia
de agravamento desta situagio, ¢ a necessidade de se direcionar os instrumentos de
politica econdmica em fungdo da administragdo da divida cxtcrna, tornam as firmas

! Refere-se ao endividamento vinculado a cléusulas de corregao monetiria, tais como a divida mobilidria e
os empréstimos obtidos junto ao mercado financeiro.

12 pg porque a demanda de moeda corrente (conceito M1) cai com a aceleragdo da inflagdo. Em 1al caso, o
proprio Banco Central deixa de ter a experiéncia prévia com um referencial de até quanto a sociedade estd
disposta a reter de dinheiro na forma de M1.

13 Isso por alguma regidez do fluxo de caixa resultante das particularidades do setor de atividade, por
dificuldade financeira ocasional ou mau gerenciamento da érea financeira.
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bastante sensiveis a especulagdes quanto a choque fiscal, monctdrio, cambial ¢ a0 risco
de que determinados setores administrados pelo Estado passem a praticar uma cstratégia
de pregos reais. Tais fatores s3o fundamentais para explicar o estado de cxpectativa das
firmas no perfodo recente. Assim, a critica situagdo financeira do setor publico ¢ o
problema da divida externa vem se constituir em elementos agudizadores do conflito
de interesses entre as diversas formas de capital, e podem fazer reacender a insatisfagdo
da classe trabalhadora com a regra salarial, em virtude da aceleragdo inflaciondria.

Além do mais, o crescimento ¢ difusdo de empresas ¢ publicagdes interna-
cionais especializadas no acompanhamento ¢ estudo da evolugdo das commodities
torna real a possibilidade de antecipagdo pelas firmas nacionais do custo futuro dos
insumos importados, a0 menos para os produtos vendidos intcrmamente, ¢ mesmo
antecipagio do custo de empréstimo no mercado financeiro internacional pela sinali-
zagio da necessidade de intervengio dos bancos centrais das poténcias econémicas.

A alta incerteza associada 2 acelera¢do da inflagdo conduz a queda da
qualidade das informagdes veiculadas inter e intra-mercados. Nessc tipo de ambiente,
observa-se um aumento da dispersdo cstatistica das interpretagdes correntes sobre 0
comportamento futuro das varidveis econémicas. Esse elemento num ambicente de alta
incerteza, ¢ tendo em perspectiva a nogdo de Frenkel a respeito do comportamento das
firmas em relagdo A& minimizagdo dos riscos de perda, resulta incvitavelmente em
transferéncia a pregos das expectativas aceleracionistas.

Ao transferirem cxpectativas a pregos numa cconomia onde prevalece a
indexagdo dos custos, principalmente a indexag@o salarial, ndio € de se cstranhar que os
custos, correndo atrds dos pregos, venham manter a inflagdo em um patamar superior
a0 que era observado anteriormente pela incorporagdo do clemento de aceleragdo
inflacion4ria pelas expectativas, tomando efetiva a expectativa de inflagfo ascendente
percebida no passado. Quanto menor for o intervalo médio de reposi¢io da corrosdo
inflacion4ria, mais rapidamente a cxpectativa altista se concretiza em termos de indices
de inflagdo. A incorporagio das expectativas sobre o mark-up descjado num contexto
de conflito de interesses entre capitais ¢ a falta de transparéncia dos impulsos de
mercado, adicionando ainda os clementos agudizadores, a crise nas finangas piblicas
e o direcionamento dos instrumentos de politica econémica a favor da obtengdo de
supcravits externos, podem resultar num ritmo inflaciondrio ascendentc ¢ mesmo
explosivo.

A seguir, apresenta-se um pequeno modelo matematico, onde se busca
reproduzir o argumento desenvolvido acima. Serd abstraido do conjunto de equagoes
abaixo uma mais elaborada interrelagdo das varidveis endégenas dos lados real e
monetidrio do modelo de equilibrio, assim como ndo serd feito maior detalhamento do
processo de ajustamento em termos de movimento das curvas de Demanda Agregada
e Oferta Agregada ou ao longo delas. O conjunto de equagdes abaixo ji embute as
reagoes de variagio de demanda sobre a curva de Oferta Agregada, seguindo o critério
kaleckiano (ou neo-estruturalista) de determinagao dos pregos.

A equagdo de nivel de pregos € a seguinte:
1
“(1-1)

) P=(1+z+i.m).w.b+e.Po.ao)
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onde:

. P =nivel de pregos da economia;

. z = mark-up médio das firmas;

.1 =taxa de juros de empréstimo, cm lcrmos nominais;

. m = cocficiente indicativo de quanto do custo direto € financiado via sistema bancério;
. w = taxa salarial média da economia, ¢m termos nominais;

. b =cocficiente de mdo-de-obra por unidade do produto;

. ¢ = taxa nominal de cambio;

. Po = prego em U$ dos insumos importados;

. 2o = cocficiente de importagdo de insumos por unidade de produto;
. tj = coeficiente de tributa¢do indireta.

A equagdo 1 significa que o nivel de precos expressa tanto a participagdo
dos insumos diretos (mdo-de-obra e matéria-prima importada), como também a partici-
pacio de despesas com tributos indiretos ¢ custo financeiro relativo ao capital de giro,
além do componente relativo aos lucros.

Diferenciando-sc totalmente a equagdo 1 pelo tempo e dividindo o resul-
tado por P, passa-se a explicar a dinimica de pregos da economia, isto ¢, a taxa dc
inflagdo. Os coeficientes ao ¢ bo foram consideradas pardmetros da cconomia, enquanto
o cocficiente representativo do custo de capital de giro (m) ¢ considerado fixo no curto
prazo. Dessa forma, a dependéncia por recursos bancarios para o financiamento de sua
atividade operacional ¢ tida como uma restrigio estrutural a decisdo de pregos da firma,
cstando estreitamente ligada as cstruturas gerenciais ¢ aos hdbitos comerciais das
firmas:

) p= —————z_ 9+———“m, b S . I W+
l+z+i.m l+z+i.m w.b+e.Po.ao
e.Poas A e.Po.ao i A
+ e + P, +(—=) 6
(w.b+e.Po.ao) (w.b.+e.Po.ao) ot y)

O sinal " A" sobre uma varidvel indica sua taxa de variagio no Lcmpo15 ¢
os termos entre parénteses sio coclicientes distributivos, por suposi¢ao, fixos no curto
prazo. Chamemos os coeficientes distributivos de:

14 A versio apresentada na presente scgdo caracteriza-se pela consolidagdo dos diversos sctores. Como
demonstra Bulmer-Thomas (1982, p. 224-227), o suposto de coeficientes fixos de produgio e rctomos
constantes de escala mais o processo iterativo propiciado pela metodologia do insumo-produto tomna
possivel formar equagdes setoriais de pregos, fazendo os custos aparecerem como custos de trabalho direto
e indireto. Assim, o coeficiente b, na abordagem consolidada que estamos seguindo, j4 estaria incorporando
tanto a mao-de-obra direta, quanto a indireta.

15 isto &, gg.l=ﬁ'; E-]— =2; ‘—iﬁl =w elc.

t p Iz r w

Note-se que t significa tempo.
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.C1 =(/1+z+i.m)
Cr=@.m/1+i.m)
.Ci=w.b/w.b+e.Po.ao)
.Ca =(e.Po.ao/w.b+e.Po.ao)
Cs =(i/1—-1i)

A equagdo 2 passa a ser:
3) P=C1.2+Co. 1+ C3 . W+Ca. (e+Bo)+Cs. 00

Determinemos agora a dinimica de ajustamento de cada varidvel do lado
direito da equagdo 3. Por simplificagfo, admitimos que a forma de ajustamento de cada
varidvel seja satisfatoriamente explicada por relagdes lineares:

@) =N (1—u) 4. Pe-D 1) %<0, Mi20

A decisdo das firmas de fazer variar seu mark-up médio ¢ fungio decres-
cente do nivel de ociosidade da capacidade instalada, a varidvel (1 —u); fungio
crescente da aceleragdo inflaciondria esperada para o periodo corrente em relagio a taxa

de inflagdo observada no periodo anterior (P e g ).16 Quanto mais oligopolizada
for a estrutura de mercado e quanto maior for o clima de incerteza ¢ o custo de
informago, menor tende a ser a reagfo das firmas a impulsos de demanda (menor o
coeficiente Ao) e maior tende a ser o cocficiente de expectativas a prego. E de sc esperar
que o coeficiente A1 comporte-se assimetricamente numa situagdo de alta incerteza.
Quer dizer, espera-se que, em situagdo de alta incerteza e custo de informagdo, a reagio
das firmas a uma expectativa de redugfo da taxa de inflagdo reflita-sc sobre o mark-up
desejado de uma forma mais discreta ou menos intensa do que a rcagdo das firmas a
expectativa de aceleragio inflaciondria. Tal comportamento € respaldado logicamente
pelo experimento de Frenkel (1979).

Nesse ponto de apresentagio do modelo ¢ importante deixar claro o clo
existente entre a proposigio tedrica de Frenkel e as implicagdes da formulagio acima
de variagfo do mark-up. Na abordagem de Frenkel, a incorporagdo de expectativas ao
valor do mark-up desejado € fungio da expectativa de aceleragfo da taxa de crescimento
dos custos de produgdo ou, mais precisamente, da variagfo esperada de um indice
que seja representativo da esperanga de variagdo dos termos de custo das firmas. Sc

16 Abstrai-se da formulagdo acima um termo que reflita a influéncia do erro de expectativa inflaciondria
passada sobre a determinagdo corrente do valor de aceleragao da inflagdo em termos de sua agio sobre a
eAxpecxaliva de inflagdo e o valor do mark-up incidente sobre os custos. Por exemplo,
zad ~—ﬁ_1 )+ 0’-1 —P® _1). No caso da equagio (4), admite-se que as taxas de inflagdo passada foram

A
perfeitamente antecipadas pelas firmas. Observe-se, ainda, que o fato de que (P — 2 ) > 0 durante um
periodo significativamente continuo de tempo implica na fragilidade da unidade monetéria doméstica como
referencial de expressdao de valor. A incorporagio da expectativa de aceleragdo inflacionaria sobre os
pregos vem justamente compensar a desvalorizagdo esperada do poder de compra da moeda.
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admitirmos que a taxa de inflagdo esperada incorpora um elemento representativo da
variagdo do valor do mark-up desejado, a identidade entre taxa de variagio dos pregos
¢ taxa de variagdo dos custos pode nio ocorrer. Dessa forma, a utilizagdo do termo de
variagdo da inflagdo € mais que uma mera proxy da proposigio de Frenkel. Ao contririo,
autilizago do termo relativo a taxa de inflagao esperada incorpora i previsao dos custos
futuros uma possibilidade teérica adicional, ou seja, o comportamento do mark-up de
outras empresas.

Assumida a hipétese de incapacidade de as firmas atuarem de forma a
antecipar os eventos econdmicos em sintonia fina, a antecipagfio do comportamento da
taxa de variagdo do indice global de pregos é um critério bastante razodvel, por indicar
que as firmas sofrem de deficiéncia quanto a capacidade de antever a variag@o dos
pregos futuros de sua cesta de insumos e dos bens de capital especificos para reposigdo
futura. Dada a indexagio formal e generalizada a um indicador interno de pregos,
transparece que as firmas devem estar cientes que, em virtude da regra de indexagfio
dos custos, a elevagio do prego de um insumo, que nfio lhe afete dirctamente num
primeiro momento, ird representar posteriormente um fator de pressdo de custos,
quando da propagagdo do impacto inicial. Dessa forma, as firmas pretendem que, ao
ser antecipado o indicador de evolugdo média de pregos, sua situagio, também média,
se estabilize. E a estratégia racional, como demonstra Frenkel, ¢ superestimar a
evolugdo futura dos pregos. Para se defender da inflag#o, as firmas tendem a superes-
timar a taxa futura de crescimento de pregos, um paradoxo que costuma s¢ materializar
em inflagfo ascendente ao fim de um determinado periodo.

Acredito, pois, que a suposi¢do de antecipagfio da accleragdo futura do
indicador de pregos reflita adequadamente o observado na economia brasilcira durante
o periodo recente.

Para manter os niveis normais de lucro e capitalizagdo, as firmas dispdem
ainda de outros mecanismos de defesa.

Substituindo o termo de lucro com a atividade produtiva
(w.b+e.Py.a0).z porr.PK;onderé ataxa de lucro média em termos de valor
do estoque de capital e PK, o valor do estoque capital; ¢ colocando r em evidéncia,
chegamos a:

r_u.a.(l—ti).z
l+z+i.m

A varidvel u é o nivel de utilizagfio da capacidade instalada (u = X/X" ), e
a ¢ o cocficiente que relaciona o produto potencial ao estoque de capital. O produto
potencial € representado por X*.

A taxa de lucro dependera da conjugagdo das. varidveis que compdem a
equagio acima, mais um fator que apenas s¢ torna importante, pois existe a possibilidade
de o mark-up realizado divergir do mark-up desejado, o prazo médio de recebimento
de duplicatas. Desse modo, a decomposi¢do qualitativa dos fatores determinantes do

mark-up realizado (z* ) torna-se relevante para o entendimento da dinimica interna da
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firma.”” Digamosquez* =f (z’, u, P°—P-1,n),onde 2z’ é o mark-up desejado pelas
firmas que, ao nivel de utilizagio normal da capacidade instalada (u = 1), garanta a
contratagdo do nivel normal de insumos, a operagdo com o cstoque de matéria-prima
desejado, a ndo incorréncia em variagdo anormal do estoque do produto e a obtengao
do lucro normal com o qual a firma realizard os seus planos de distribui¢do de
dividendos e de composigio do porifolio, no qual o principal ativo é o capital produtivo.
A varidvel n representa o intervalo médio de encaixe do resultado da atividade
operacional da firma. Os ultimos trés termos (u ,P*—P_1,n) sio os elementos
corretivos que, com maior ou menor intensidade, agem de forma a levar a firma a atingir
os objetivos desejados.

Em uma economia sujeita a aceleragio inflaciondria ¢ alta incerteza, parece
razodvel supor que, além de antecipar a variagdo futura dos custos de produgéo e reduzir
o prazo médio de vendas, a firma aja de forma a defender o valor de scus estoques de
matéria-prima e produto acabado. Isto se¢ torna possivel de duas formas: a) cobrar pela
matéria-prima utilizada, e que possuia em estoque, acima do valor monetdrio pago
originariamente; b) corrigir monetariamente os pregos dos produtos que haviam sido
vendidos anteriormente. Essas duas possibilidades de como a firma pode agir dependem
basicamente de se acreditar na aceleragdo da inflagdo e encontram-se explicadas, assim
como a antecipagdo de custos futuros, no coeficiente A1 da equagdo (4). Afinal,
superestimago da inflagdo futura ¢ a corregdo monetdria dos produtos fazem aumentar
a margem de lucro nominal, pois o prego corrente incorpora insumos comprados por
prego nominal menor no passado. E bem verdade que, com o processo de inflagdo
crénica, o custo alternativo de sec manter a imobilizagio em estoques ¢ bastante elevado.
No tipo de ambiente econémico que vimos supondo, as empresas buscam manter seus
estoques a um nivel reduzido e, portanto, as duas formas de reagdo propostas podem
vir a ser pouco importantes em relagio & antecipagio dos custos futuros.

Antes de passarmos a dindmica das outras varidveis, ¢ importante que scja
feita uma breve observagio. O fato dc o mark-up crescer com a expectativa de
aceleragio inflaciondria ndo implica necessariamente que aumente a participagdo do
lucro no produto ¢ a taxa de lucro resultante. O comportamento da firma decorre de
proteger sua fonte de renda de um eventual desgaste inflaciondrio ¢ o resultado final
dessa atitude depende da forma de reagdo dos demais agcnlcs.18 A questdio da
transferéneia de expectativas a pregos através da variagio do mark-up deve ser enten-
dida principalmente como uma relagio causal que dd origem a uma variagio endégena
da inflagdo.

Segue-se, aqui, dindmica salarial similar aquela propugnada em Lopcs,
Bacha (1980):

(5) W=h.P+Q-h).Pi=%.(0-u); 0<h <1, A2<0

17 Nota-se que a equagio determinante da taxa de lucro acima depende de que Z A

% Em Aronovich (1991), mostra-sc quc o aumcnto do mark-up nio foi acompanhado pelo crescimento da
taxa de lucro de 1980 e 1987.
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A equagdo (5) expressa a regra institucional de reajuste salarial, isto €, a
politica salarial adicionada da possibilidade de a variagdo salarial responder ao com-
portamento do desemprego, numa versdo modificada da Curva de Phillips.

Algum cuidado deve ser tomado com a taxa de variagdo média do custo de
empréstimo. Esta taxa reflete tanto o custo de captagdo bancéria, como a margem de
ganho do Banco. Para o objetivo do presente trabalho, é conveniente abstrair a regra de
formagdo da taxa de juros de empréstimos. Todavia, ndo se pode deixar de enfatizar os
fatores determinantes do custo de captagio bancdria. Estabelece-se que a varia¢do da
taxa de juros seja fungd@io decrescente da capacidade ociosa da economia e fungdo
crescente da necessidade de financiamento do gap existente entre fontes de dispéndio
do Governo (conceito convencional de gastos piiblicos, pagamento de juros sobre as
dividas interna e externa do setor piblico e a redugfo das reservas internacionais) e as
fontes de captacdo de recursos (emissdo de moeda, tributacdo, endividamento externo
¢ aumento das reservas internacionais), suprido por endividamento interno. Observe-se
que o conceito de gap utilizado € mais amplo que a nogfo de déficit primério do Governo
(conceito convencional de gasto publico menos arrecadag@o tributéria). De fato, mesmo
que o Governo apresente déficit primdrio negativo, a pressdo por poupanga privada
ainda pode ocorrer tendo em vista o cumprimento dos encargos financeiros do Governo.
O conceito de déficit primdrio, por si 6, se¢ mostra totalmente insuficiente para explicar
o processo inflaciondrio, sc ndo ¢ diagnosticada nenhuma pressdo significativa de
demanda. A forma linear da dinimica da taxa de juros de empréstimo ¢ uma simplifi-
cagdo; porém, para o atual objetivo, nos parece ser pertinente ¢ til:

©) P=23.01-w)+M.GAP+25.P: A3<0, M >0, A5>0

Da mesma forma que o mark-up, a experiéncia brasileira recente tem
demonstrado uma reduzida importincia do coeficiente A3 no comportamento da taxa
de jums.19 O gap, demonstrativo da precdria situago financeira do Estado, tem sido
fundamental para explicar o andamento da politica monetdria e o clima de alta incerteza
quanto a capacidade administrativa das dividas interna ¢ externa do setor publico ¢ a
incertcza que isto engendra sobre os rumos da economia nacional no que concerne a
formagdo de expectativas das firmas ¢ suas decisdes de gastos ¢ de portfolio. O iltimo
termo (As . P ) expressa o repasse 2 taxa de juros da aceleragiio inflaciondria.

Supomos que a politica cambial siga uma regra de paridade entre a moeda
nacional ¢ o délar, mais um componente de recomposigdo da competitividade interna-
cional das exportagoes, que dependerd da situagfio da balanga comercial e do poder de
pressdo dos exportadores. Mesmo que esse coeficiente seja de fato nulo, numa situagéo
de alta incerteza, as firmas podem determinar seus pregos antevendo a possibilidade de

£>0:
A

) e =P-P"+¢,

A
onde P* ¢ um indicador da taxa internacional de inflagio. O coeficiente de choque
cambial ¢ representado por €.

Y vero apéndice C de Aronovich (1991).
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Por fim, admitiremos que a taxa de crescimento do custo de insumos
importados seja um dado exégeno, da mesma forma que a taxa de variagdo da tributagio
indircta. Ndo custa voltar a lembrar que, mesmo que nio ocorra tal elevagio (de
tributagio), a crise financeira do Estado cria as condigdes propicias para que os
empresérios antecipem essa possibilidade ¢ a alta incertcza predominante nesse ambi-
ente impede que a reversdo dessa expectativa se converta em rdpida redugio do mark-up
desejado.

O préximo passo serd substituir as equagdes de (4) a (7) na equagiio de
dinamica de pregos, equagio (3):

p =c1[ho(l-u)+A\ (,I\’e—ﬁ_l)Jr
02[7&,3(1—u)+l4GAP+15$]+
P+ -h)Pa+ra-u)+

ca [(,)D—;’*+s+ﬁo)]+c5ﬁ

8) ﬁz——!_[c3(lwh)ﬁ_1=c17\.10’e—ﬁ—1)+(m?&a+¢:2?»312)
(1-c3h—c4)

(1—u) +c2hs GAP + ¢4 (Po—P* )+ cae +csfi—cohsP

©) P=P_1+{LM (’}:e_ﬁ_l)+[ c2hs }?+{01%+c3kz+cz}»3]

o3 1) ) o3 1R

coM | 1-c3 Ay | 1-c3 cs |
(—u)+ GAP + (Po—P" - £+ i
é3 (l—h)_ c3 M c3 P c3 (-

A equagio (9) decompde a variagdo de pregos nos scguintes clementos:

a) o componente de infla¢do inercial, o primeiro termo da equagio;

b) o componente de regulagem de demanda, o quarto termo da equagdo;

¢) o componente de transferéncia de expectativas inflaciondrias a pregos,
o segundo termo;

d) os componentes pressionadores do custo financeiro:
d.1) referente a aceleragio da inflagdo, terceiro termo; €

d.2) referente a demanda do govemno por poupanga privada, quinto
termo;
¢) componentes do choque cambial, seja por choque no prego dos insumos
importados, seja por corregdo do poder de competitividade internacional
do Pais;
f) componente de choque fiscal, o dltimo termo.
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A equagio (9), acima, trata-se de uma espécie de Curva Phillips aumentada
pela indexagdo de custos e pelo erro da expectativa de inflagdo futura. O presente
modelo compatibiliza a nogdo da Curva de Phillips aumentada pelas expectativas da
corrente monetarista com a no¢do da Curva de Phillips aumentada pela indexagdo dos
custos da corrente neo-estruturalista ou inercialista. A diferenga bésica reside no fato
de a formagao de expectativas, na situagfo de elevados custos de informagio e incerteza,
ser incompativel com a nogdo usual de "expectativas racionais", pois, quando as firmas
buscam minimizar o risco de perdas, como demonstrou Frenkel, elas tendem a
superestimar a inflag@o futura. Ou seja, 0 comportamento racional das firmas seria errar
continuamente suas expectativas para cima, o que contradiz a no¢fo de aprender com
oerro ¢ a velocidade de ajustamento decorrentes do conceito de expectativa racional.
Todavia, tratando-se de uma economia com rigido padrio de indexagdo, como a
brasileira,” ndo ¢ de se estranhar que a inflagdo antecipada previamente seja bem
préxima a que de fato é observada.

Outro fator que contradiz a nogio usual das expectativas racionais estd
relacionado ao fato de que, mesmo que a inflagdo corrente seja perfeitamente anteci-
pada, se ela divergir da inflagdo defasada de um periodo, isto nfio necessariamente
representard uma situagdo de equilibrio no mercado de bens, pois a aceleragfio da
inflagfio altera a estrutura distributiva e induz ao acirramento dos conflitos entre as
partes. Em termos gerais, nos modelos de expectativas racionais, quando a inflagio
esperada € igual a inflagdo efetiva, na auséncia de choques exdgenos, a economia se
encontra em equilibrio no mercado de bens.

Um aspecto saliente do modelo proposto é que a reversdo de expectativas,
através do convencimento das empresas de que o conjunto de medidas de politica
monetdria e fiscal tomadas sdo corretas, colabora com a politica anti-inflagdo. Existem,
contudo, problemas na adogdo de estratégias de coordenagao entre os diversos agentes
econdmicos, que serd objeto de discussiio na Segio 5.

O leitor deve ter percebido que as equagdes determinantes do comporta-
mento da taxa de variago do saldrio nominal, da taxa de cdmbio e de custo financeiro
caracterizam de forma mais adequada o cendrio prevalecente até o término do Governo
Sarney do que aquele vivenciado apds a implementagio do Plano Collor.

De fato, como o presente objetivo € explorar o comportamento do mark-up,
dentro do contexto inflaciondrio associado a alta incerteza, as demais equagdes atuam
como coadjuvantes, expressando um cendrio de fundo a partir do qual as empresas
balizam seu comportamento no processo de determinagfio do prego industrial.

Apenas para cfeito de ilustragdo, assinala-se algumas das modificagdes
possiveis para efeito de atualizaglizagio do modelo apresentado relativamente ao
cendrio posterior ao Plano Collor:

% Refiro-me a0 coceito de expeclativa racional associado ao arcabougo teérico walrasiano.

2 Pelo menos até margo de 1990.
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a) poderia ter-se utilizado um coeficiente, cujo valor deveria oscilar entre
0 e 1, multiplicando o termo relativo a regra institucional de reajuste
salarial, o que caracterizaria o efeito amortecedor de um congelamento
de pregos e saldrios;

b) com o seqiiestro de ativos financeiros, observou-se importante incre-
mento do coeficiente de demanda por empréstimos para capital de giro
das empresas, cujo impacto deve ter sido, a0 menos, parcialmente
repassado aos pregos. Tal efeito nitidamente contrapde-se ao impacto
do seqiiestro de ativos sobre o nivel de demanda, caracterizando, por-
tanto, o efeito dual da politica monetiria em termos de contrair a
demanda, de um lado, e pressionar custos financciros de outro;

¢) a politica de cAmbio flutuante tornaria nccessdria a consideragdo de
outras varidveis, tais como a varia¢ao das reservas internacionais, o nivel
de incerteza a que a ecconomia estd submetida, além da caracterizagdo
do efeito da redugdo das tarifas de importagao;

d) a captagio do impacto dos pregos agricolas tornaria necessdria a decom-
posigdo bi-sctorial da economia;

e) o impacto relativo a carga tributdria e a abertura comercial do Pais
poderiam ter sido incluidas de modo a caracterizar o scu virtual efeito
sobre o nivel corrente de mark-up.

5 COORPENACAO INTERSETORIAL DE PRECOS
E POLITICA ECONOMICA

Na presente se¢do, objetiva-se demonstrar que, em virtude do comporta-
mento disperso ¢ descoordenado das margens de lucro incidentes sobre os custos de
produgdo numa economia sujeita a alta incerteza, uma mudanga brusca no mecanismo
de decisdo de pregos das firmas ocasionado por "congelamento” de precos, prefixagdo
de valores futuros e adog¢do de tabela de deflagdio, para que sc expurgue o que
supostamente corresponda a expectativa futura de inflagdo, pode vir a ocasionar alguns
problemas sinalizadores de que a intervengdo direta do Setor Publico venha a niio ser
eficiente, embora possa ter a sua utilidade no sentido de direcionar ¢ motivar esforgos,
mesmo que ndo possa, em absoluto, suprimir a negociagdo inter-cmpresas.

De modo a se atingir o proposto acima, passamos a admitir uma cconomia
hipotética composta por 3 sctorcs apenas, produtorces, respectivamente, de um produto
primério, um produto intermedidrio ¢ um produto final.“” A cstrutura de mercado
nesses 3 setores é de concorréncia imperfeita, sendo o prego formado pela regra do
mark-up. Além disso, assume-se que os 3 sctores sejam interligados verticalmente,
embora gerencialmente independentes entre si. Desse modo, os produtores inter-
medidrios processam o tnico produto primdrio, ¢ o produto final ¢ resultado do
processamento do bem intermedidrio disponivel no mercado interno.

2 Ty suposigdo implica em uma mudanga da perspectiva de andlise, por nao mais agregar ¢ consolidar em
uma cquagao global o efcito conjunto de todos os sctores da economia.
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A partir de agora, passamos a chamar o produto primdrio de A, o produto
intermediério de B ¢ o final de C.

As 3 equagdes abaixo, estabelecem aregra de determinagio dos pregos dos
setores em consideragio:

(10) Paz&Xa
(11) Ppy=Kp Xp
(12) P(;:KcX(;

Onde Pi designa o nivel do prego para o bem especifico, K; ¢ arazio de
mark-up de cada bem i, e X ; € o custo unitdrio prevalecente em cada setor.
O custo unitdrio de produgdo de B é resultado da soma do prego do insumo

A (Pg ) mais o custo representativo de outros fatores varidveis (inclusive mao-de-obra),
Cb.

(13) Xp=Pa+Cp

De igual forma, o custo unitdrio do produto final C ¢ determinado pelo
prego de seu insumo B, mais o termo representativo de outros custos varidveis (C ).
Logo,

Realizando-se as devidas substituigdes, chegamos as scguintes expressoes
paraPp e P.:

(11’ Pb=Kp(KaXa+Cbs)
(127) Pe=Kc[Kp (KaXa+Cp)+Ce]

Tanto o bem intermedidrio B, quanto o produto final C, passam a ser
apresentados em termos de scus diversos elementos componentes. Observe-se que a
razdo do mark-up de A ¢é fator de custo para os produtores de B ¢ C, enquanto a razio
de mark-up de B ¢ fator de custo para C .

De forma a se obter uma visio mais nitida da dindmica de pregos da
economia, os pregos dos trés sctores devem passar a ser apresentados em termos das
respectivas taxas de variagdo. Tal ¢ obtido através da diferenciagio total das equagdes
(10), (11°) e (12’) e adivisdo pelo respectivo prego, mais alguma manipulagfo algébrica.
Assim:

(15) Pa=Riv 2

B XaKa Ch
(16) P_le—‘:XaKa +Cb} (ka+ka)+|:XaKa+Cb] &
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XaKa — By
"XaKa+ Ch

_ G _
"XaKa +Ch

P1+P2=1

B Kb(KaXa + Cb) KbKaXa
an  Pe=Re+ {Kb(KaXa +Ch) + Cc] Rb+ {Kb(KaXa +Ch)+ Cc] (Ka+%a)+

B2

W KbCb 4 Cc e
Kb(KaXa + Cb) + Cc Kb(KaXa + Cb) + Cc

___ Kb(KaXa+Cb)
" Kb(KaXa + Cc) + Cc
T Kb .Ka .Xa
) Kb(KaXa + Cb) + Cc
e Kb.Cbh
) Kb(KaXa + Cbh) + Cc
o = Cc
’ Kb(KaXa +Ch) + Cc
.al+od4=1
o3+02=qal

Como o que nos interessa nessa secdo é a visualizagdo dos efeitos decor-
rentes da integragfo das razdes de mark-up em cadeia vertical, admite-se que apenas
estas variem, seja em rca¢do & mudanga no nivel de capacidade ociosa sctorial, seja cm
virtude da expectativa de corrosdo inflaciondria dos lucros cm decorréncia da fixagao
nominal dos pregos, tal qual visto na se¢@o anterior.

Através da equagdo (16), verifica-se que o aumento da margem de lucro de
A repercute diretamente nfo apenas nesse prego, como ocasiona pressio de custos cm
B ¢ C na proporgdo de sua participagio na formagdo das respectivas fungdes de custo.
De forma andloga, a clevagio da razio de mark-up de B repercute em clevagido do custo
do produto final C, que deverd ser, por hipétcse, repassado ao prego final na proporgdo
de sua participagdo na estrutura sctorial de custos.

Os pregos do bem final ¢ do bem intermédio podem estar crescendo pelo
aumento da razio de mark-up do insumo primdrio, seja decorrente de perda associada
a expectativa localizada de uma eventual aceleragfio de pregos, scja pela reagfio a uma
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alteragdio no nivel de utilizagdo da capacidade instalada do setor. Dessa forma, a pressio
de custos € setorialmente localizada, muito embora a estatistica macroccondmica tenda
a identificar a elevagio da margem de lucro incidente sobre os custos de produgio da
economia como um todo, entendida tal margem de lucro como a média dos mark-ups
setoriais ponderada pela participagdo de cada setor na formagfio do prego final.

O processo aqui suposto tornar-se-ia significativamente mais complexo s¢
se admitisse que os termos de custo estivessem de algum modo indexados, o que tornaria
ainda mais significativo o efeito final da propagagio da elevagfio do mark-up sctorial.
Todavia, para o presente objetivo ¢ bastante conveniente a abstrag@o desse aspecto.

Possivelmente a esséncia do argumento aqui desenvolvido torna-se
mais nitida através de exemplificacio numérica. Para tal intento serd admitido

que . Co= y, Cc =0 e que Xa permanega constante. Assim, as equagdes (15), (16) ¢
(17) passariam a:

(15%) Pa=RKa
(16) Pb=Rb+Ra
a7 Pe=Rc+Rb+Ra

Suponhamos dois casos hipotéticos. No primeiro, as razdes de mark-up das
firmas dos 3 setores elevam-se, cada uma, em 10%, antecipando uma perda ocasionada
pela expectativa de aceleragdo inflaciondria futura, isto €, antecipam a perda de
eficiéncia da moeda local como expressdo real do valor das mercadorias. Mantido os
demais fatores constantes, o resultado € que no periodo seguinte, os pregos de A, B, C
sofrem clevagdes, respectivamente, de 10, 20 ¢ 30%. Esse resultado demonstra clara-
mente o aspecto multiplicativo decorrente da elevagio do mark-up incidente sobre
custos de produgdo.

Caso o Governo estabelecesse, ainda neste periodo de tempo, que Pa, Pb e
Pc devessem permanecer fixos por algum tempo, cada um dos sctores poderia absorver
um impacto de custos de até 10% sem que suas condigdes de rentabilidade se situassem
numa posi¢do inferior aquela observada originariamente. Contudo, mesmo no atual
exercicio tedrico bastante simples, verifica-se que os 3 setores incorrem em fungdes de
custos diversos [equagdes (15), (16) e (17)], sofrendo, pois, impactos distintos decor-
rentes de elevagdo de fatores de custo especificos.

Suponhamos que Pa, Pb ¢ Pc cram determinados para recebimento dentro
de um determinado prazo. Caso o Governo, por forga quase que divina, acertasse em
cheio que todas as empresas elevariam sua razdo de mark-up cm 10%, estc poderia
adotar um deflacionamento de valores em exatos 10% que as firmas, por hipdtese,
accitariam sem maiores relutincias. Retornar-se-ia, portanto, a situagio original ¢ seria
observada uma deflag@o de pregos na cconomia (veja Tabela 1).
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TABELA 1

TEMPO k" kb kc Acur{:{ﬂado
Pa 0 0 0 0
ts Pb 0 0 0 0
Pe 0 0 0 0
Pa 10 0 0 10
t Pb 10 10 0 20
c 10 10 10 30
Pa -10 0 0 0
2 Pb -10 -10 0 0
Pe -10 -10 -10 0
Variacio acumulada 0 0 0

Analisemos agora um caso mais realista. Numa cconomia submetida a alta
incerteza, onde setores distintos cstio sujeitos a prazos também diversos para cncaixe
das receitas operacionais, parece ser razodvel a suposigdo de que a percepgdo de perda
ocasionada pela aceleragiio inflaciondria possa divergir de sctor a sctor. Assim, passa-se
a supor que a razio de mark-up do produto primario clevou-sc em 10%, enquanto a
margem de lucro sobre custos do sctor intermedidrio foi clevada em 5%, mantidos
constantes os demais fatores.

O resultado serd a clevagdo de Pa, Pb ¢ Pc cm, respectivamente, 10, 15 ¢
15%. Caso um congelamento de pregos se desse logo em scguida, os sctorcs A ¢ B
possuiriam uma margem adicional de, respectivamente, 10 ¢ 5%, enquanto C con-
tinuaria a operar sob a mesma margem de lucro. Admitindo-se que a situagdo inicial
constituia-se de equilibrio de pregos relativos, tenderd a ocorrer uma pressio pela
recomposi¢do de custos defasados. Ora, qualquer pressio de custos sobre C acarretard
a queda de sua razdo de mark-up sc o scu prego tiver que continuar constante.

Considere-sc agora que o Governo resolva aplicar sobre um deflator de 5%
[= (10 + 5+ 0)/3] que reflita a taxa de crescimento médio do mark-up. Embora o prego
do produto final decres¢a em cxatos 15%, tal resultado scria obtido pela contragdo da
margem de lucro do produtor de C. Enquanto isso, a margem de A ainda apresentaria
um cxcedente de 5%, sendo — portanto — fator de custo de B ¢ C (veja Tabela 2).

Com os cxemplos acima, foi tentado demonstrar que as dificuldades na
obtengiio de uma situagdo de equilibrio dependem nio apenas da determinagdo da
margem de lucro ¢ taxa salarial mutuamente satisfatérias para empresas ¢ trabalhadores,
mas de acertos inter-setoriais que equilibrem suas margens de lucro ¢ estabelegam uma
cstrutura cstavel de prazos para os contratos inter-agentes.

2 Para tanto, necessita-se nao apenas do alongamento dos prazos contratuais, como do alargamento do
horizonte temporal da carteira de pedidos futuros para as diversas empresas. Um mais preciso conhecimento
do fluxo de caixa futuro colabora em reduzir ou amortecer os efcitos da incertcza quanto a mudangas no
cendrio econdmico.

156 Nova Economia | Belo Horizonte | v. 2| n. 2l nov. 1991.




TABELA 2

TEMEQ k" k” R, ¢ Acumplillado
Pa 0 0 0 0
o Pb 0 0 0 0
¢ 0 0 0 0
Pa 10 0 0 10
t Pb 10 5 0 15
Pe 10 5 0 15
Pa 5 0 0 5
2 Pb 5 -5 0 -10
Pe 5 5 -5 -15
Variacfio acumulada 5 0 -5

Na situagdo de alta incerteza sobre o cendrio futuro da economia e sobre a
prépria situagdo das diversas firmas individuais, onde os sinais de mercado sio
interpretados com reduzida confianga, em virtude da rdpida obsolescéncia das infor-
magdes recolhidas, o que caracteriza a falta de transparéncia da rcal tendéncia dos
mercados, as diversas firmas tendem a tomar atitudes no sentido de preservar determi-
nadas posigdes que lhes déem uma relativa folga em caso de mudangas de acertos
contratuais anteriores motivadas por intervengio do Poder Piblico que mudem, repen-
tinamente, o critério de determinagdo dos contratos inter-agentes.

Possivelmente, o proprio mercado funcionaria no sentido de "aparar as
arcstas” se as condigdes de seu funcionamento fossem as ideais, ou scja, com condigoes
bastantc confidveis de antecipagdo de cventos futuros ¢ comportamento de pregos.
Contudo, no € esse o cendrio, ¢ as condigdes para o seu atingimento englobam aspectos
que a economia sob alta incerteza nio consegue estimular.

A propria expectativa de adogdo de politicas clissicas de estabilizagio de
pregos, com impacto previsivel em termos de elevagido do custo financeiro com a
operagfio produtiva e aumento de carga tributiria desestimulam que o mark-up scja
desinflado. Ademais, uma margem acima daquela historicamente normal pode scr
bastante 1til no sentido de preservar a empresa individual da esperada queda de
demanda por seu produto ¢ mesmo pressoes por recomposicao salarial.

Embora a equagiio macroecondmica obtida na sc¢fio anterior sinalize que
a reversiio de expectativas possa ter algum efeito deflacionista, tal efeito ndo €, em
absoluto, independente das diversas condigdes setoriais. O resultado do processo de re-
versdo de expectativas dependeri da repercussdo desta percepgo sobre os setores em
cadeia vertical. Afinal, a margem de uma empresa é componente de custo de uma
emprcsa a cla interligada no proccsso produtivo. Por mais titeis que possam vir a ser
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medidas de politica econdmica que tentem intervir diretamente sobre a percepgo de
evolugio futura de pregos absolutos ¢ relativos, sua adogdo deve respeitar os limites
possiveis ¢ cabiveis decorrentes da negociagdo cntre as diversas partes, que devem ser
mais 4rduas e demoradas, maior o volume de problemas macroccon8micos a sercm
superados ¢ maior o apego a hdbitos gerenciais associados a uma situagio de alta
instabilidade.

6 CONCLUSOES

O objetivo do presente artigo foi o de retomar o arcabougo tedrico
neo-estruturalista, de tal forma a incorporar a possibilidade de que a margem de lucro
possa aumentar, nio apenas pelo maior poder de determinagiio de pregos do oligopdlio
no sentido de agir contra-ciclicamente, mas pela reagdo das diversas firmas a corrosdo
de scu ganho real pela inflagdo, onde passa-sc a incorporar sobre 0 mark-up desejado
um termo que venha compensar a queda de representatividade da unidade monctiria
doméstica como referencial de valor. Nesse sentido, a relagiio mark-up versus expec-
tativas foi explorada a partir da contribuigfio de Frenkel (1979).

Ao incorporarmos a suposi¢io de que o comportamento do mark-up desc-
jado cstcja, de alguma forma, relacionado com a expectativa de aceleragio da inflagdo,
juntamente as demais equagdes tipicas de um modelo increialista, passa-se a obter uma
espécie de Curva de Phillips aumentada pela indexagdo e pela expectativa de aceleragiio
da inflago. Ademais, verificou-sc também que o possivel efcito deflacionista da rever-
sdo de expectativas ndo sc apresenta independente das diversas relagdes inter-setoriais.

De fato, o comportamento disperso ¢ descoordenado dos mark-ups dificulta
a eficdcia de politicas de prefixagio de pregos ¢ deflacionamento de valores futuros,
cujas distorgdes resultantes podem vir a inviabilizar a continuidade das politicas
iniciais, caso nio ocorra um minimo de flexibilidade no tocantc & negociagdo c
repactuagdo dos diversos contratos.

Evidentemente, apenas a consisténcia fiscal ¢ monctdria de um programa
de establizagdo de pregos pode indicar a possibilidade de €xito deste, por climinar ou
minimizar os motivos geradores de conflito. No entanto, a experiéncia recente (em
demonstrado que a dificuldade dos chamados choques heterodoxos em climinar, na
velocidade desejada, as distor¢dces inter ¢ intra-sctores (ou classes) mina a confianga da
sociedade no conjunto de medidas adotadas no bojo do programa de estabilizagio.

7 RESUMO

O presente artigo explora a rclagio macroecondmica cntre determinagdo
do mark-up desejado e expectativa inflaciondria e seu virtual reflexo sobre o compor-
tamento da taxa de inflagiio em um ambiente de alta incerteza, a partir da contribuigio
tedrica de Frenkel (1979). Apés a apresentagdo da sintese deste, passa-se a expor nossa
abordagem cuja base de sustentagiio é a exploragio da forma de defesa das firmas, scja
através da redugio dos prazos contratuais, scja pela incorporagio junto ao mark-up de
um tecmpo que venha compensar a expeclativa de perda ocasionada pela corrosdo

158 Nova Economia | Belo Horizonte | v. 21 n. 2l nov. 1991.




inflaciondria do ganho obtido na atividade produtiva. Em virtude do esgotamento do
ciclo histérico de financiamento externo do setor piblico, com a internalizagdo da
necessidade de financiamento deste, agudiza-se o conflito entre as diversas formas de
capital pela preservagdo do respectivo ganho real. Por fim, verifica-se as dificuldades
de ocorréncia de algum efeito deflaciondrio motivado pro reversdio de expectativas,
promovido por um congelamento de pregos, numa situago onde os mark-ups encon-
tram-se setorialmente descoordenados e dispersos.
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