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Resumo

Atualmente um nimero considerdvel de pafses adota explicitamente o regime de metas para a
inflacdo como uma referéncia para a conducdo da politica monetdria e como forma de afetar as
expectativas do publico. A politica monetdria, sob o regime de metas de inflacdo, é conduzida
fundamentalmente baseada na manipula¢do de um tnico instrumento de controle da inflagdo — a taxa
de juros. Contudo, advoga-se que a insisténcia no uso exclusivo desse instrumento traz
consequéncias negativas para a formagfo de expectativas sobre o potencial de crescimento da
economia. Nesse sentido, o presente trabalho tem como objetivo explicitar o processo de formagao
de precos em economias de mercado e discutir como a politica monetdria, sob o regime de metas de
inflacdio, atua de maneira satisfatéria sobre a formacdo de expectativas para a inflagdo, mas de
maneira nociva sobre a formacdo das expectativas de crescimento do produto a longo prazo.
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Abstract

Inflation targeting and price-making in monetary economies: is it possible to conciliate growth
with price stability?

Recently a number of countries have adopted explicit inflation targets as a guide for policy since a
numerical target is attractive for anchoring inflation expectations. Monetary policy, under inflation
targeting, is implemented grounded on handling only one instrument to control inflation — the
interest rate. Nevertheless, the perseverance on using this kind of rule brings negative consequences
for the expectations about potential economic growth. Hence, the paper aims at making evident the
process of price-making in market economies and discuss how the monetary policy, under inflation
targeting, affects positively the process of inflation expectations formation, however with harmful
consequences upon expectations regarding the output growth.
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Introducao

Desde a década de 1980, quando os principais pafses industrializados
foram bem-sucedidos em reduzir suas taxas de inflagdo para patamares baixos e
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estdveis, policymakers de diferentes nagdes t€ém cada vez mais se comprometido
explicitamente com o objetivo de manter a inflagio sob controle. Embora a
estabilidade dos precos ndo represente uma condicdo suficiente para um melhor
desempenho econdmico visto pelo lado real, existe um amplo consenso, contudo,
de que a estabilidade inflaciondria representa uma condi¢@o necessdria tanto para o
crescimento econdmico quanto para o desenvolvimento.

Norteado por hipéteses convencionais, as quais determinam que a
estabilidade dos precos deva ser o Unico e principal objetivo de longo prazo a ser
perseguido pelas autoridades monetarias, um “novo consenso” macroeconémico
vem estabelecendo novas diretrizes em termos de atuacdo dos bancos centrais por
meio de suas politicas monetdrias. Com base nesse ‘“novo consenso” o regime de
metas de inflagdo e a utilizacdo de regras que limitem o discricionarismo dos
bancos centrais vém se fortalecendo, ganhando evidéncia e novos adeptos. Como
Bernanke (2003) mencionou em seu discurso na Annual Washington Policy
Conference of the National Association of Business Economists, “one of the more
interesting developments in central banking in the past dozen years or so has been
the increasingly widespread adoption of the monetary policy framework known as
inflation targeting”.

Atualmente um ndmero considerdvel de paises adota explicitamente o
regime de metas para a inflacdo como uma referéncia para a conducio da politica
monetdria e como forma de afetar as expectativas do publico, dado que uma meta
numérica representa uma boa estratégia para ancorar expectativas de inflacio, o
que, por sua vez, pode proporcionar efeitos favordveis nos mercados financeiros e
consequentemente na economia. O regime € também capaz de reduzir um tipo
especifico de incerteza que ronda a economia, denominada de incerteza
estratégica,’ pois requer comprometimento, transparéncia e accountability dos
bancos centrais.

A politica monetdria, sob o regime de metas de inflacdo, € conduzida
fundamentalmente baseada na manipulacdo de um Unico instrumento de controle
da inflacdo — a taxa de juros — sob o argumento de que € necessdrio persistir em
regras fixas, para que a autoridade monetaria conquiste reputacio, a politica ganhe
credibilidade e seja transparente, e com isso faca convergir a taxa de inflagdo para
a meta.’ Contudo, a insisténcia no uso exclusivo desse instrumento traz

(4) Para maiores detalhes acerca desse tipo de incerteza e, também, outros tipos de incerteza, ver: Batini,
Martin e Salmon (1999); Dequech (1999a, 1999b); ECB (2001); Dow (2004).

(5) Para um estudo comparativo acerca das evidéncias empiricas sobre o sucesso do regime de metas de
inflagdo, ver Angeriz e Arestis (2006). Nesse artigo os autores levantam a seguinte questdio: teria o regime de
metas de inflacdo alguma influéncia sobre a inflacdo? O trabalho mostra que os resultados empiricos sdo
CONtroversos.
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consequéncias negativas para a formacdo de expectativas sobre o potencial de
crescimento da economia.’

O presente trabalho tem como objetivo explicitar o processo de formagao
de precos em economias de mercado e discutir como a politica monetéria, sob o
regime de metas de inflacdo, atua de maneira satisfatéria sobre a formacdo de
expectativas para a inflacdo, mas de maneira nociva sobre a formacdo das
expectativas de crescimento do produto a longo prazo. A literatura sobre metas de
inflacdo distingue, de acordo com Svensson (1997, 1999), Bernanke et al. (1999) e
Mishkin (2007) pelo menos dois tipos de arcabougo institucional para o regime de
metas de inflagdo: um regime de metas mais flexiveis — flexible inflation forecast
targeting — e um mais estrito — strict inflation targeting. Ambos os tipos t€ém em
comum a énfase na manipulacdo de um dnico instrumento de politica econdmica,
a taxa de juros, para combater a inflacdo. Nesse sentido, o regime de metas de
inflacdo, tanto o flexivel como o estrito, tende a subutilizar outros instrumentos de
politica econdmica no combate a inflagdo, que podem ser mais adequados quando
se considera explicitamente o processo de formacdo de precos na economia e
quando o objetivo da politica monetdria privilegie, além da estabilizacdo de
pregos, a construcdo de contextos econdomicos favordveis a expansdao do produto
ao longo do tempo.

Na prética, a ado¢do de uma politica de metas de inflagdo mais estrita
implica maior 6nus em termos de estabilizacdo do produto no curto prazo se
comparada a uma politica mais flexivel. A adocdo de um regime de metas de
inflacdo mais estrito pode ser justificada na busca de credibilidade da autoridade
monetdria e de suas politicas. Considerando que a autoridade monetéria em paises
com histérico de inflag@o alta e persistente t€ém mais dificuldade em impor uma
politica monetdria crivel, a opcdo por uma politica de metas de inflacdo estrita
pode ser uma estratégia a ser seguida. O ponto de destaque neste artigo € mostrar
como expectativas que orientam decisdes das firmas consideram cendrios levando
em conta o contexto de politica macroecondmica. Na medida em que prevalece
uma disciplina monetdria mais rigida, maior serd o impacto negativo sobre a
formacao de expectativas sobre o potencial de crescimento da economia ao longo
do tempo. Uma disciplina monetédria flexivel, ainda que possa afetar menos
negativamente o produto no curto prazo, pode consolidar um cendrio de politica
macroecondomica que ndo estimule contextos mais favordveis & expansdo do

(6) Dilema recente da economia brasileira foi e continua sendo como conciliar crescimento com
estabilidade de precos. O sucesso do controle da inflagdo a partir de 1994, depois de anos de convivio com
elevadas taxas de crescimento dos precos e vdrios planos de estabilizagdo malsucedidos, ndo trouxe o tdo
esperado ciclo de prosperidade. Verificou-se, entretanto, uma contrapartida negativa ao processo de estabilizacdo
da inflagdo: a estimativa de taxa de crescimento do produto potencial decresceu drasticamente e passou a girar em
torno de 3,5%, acompanhada de taxas de desemprego relativamente elevadas e alta informalidade.
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produto, na medida em que o arcabouco institucional de politica econdmica
desenvolvido ndo privilegie outros instrumentos de politica.’

O texto se divide nas seguintes se¢Oes: a Secdo 2 discute a politica
monetdria sob o regime de metas, a Se¢do 3 apresenta o processo de formagado de
precgos, segundo a abordagem pés-keynesiana, onde o mark up é entendido como
uma varidvel estratégica para a firma, e, na dltima secdo, sdo apresentadas as
consideragdes finais acerca do trabalho, destacando que o entendimento do
processo de formacao de precos pela firma é fundamental para se avaliar a eficdcia
da politica monetdria.

2 Politica monetaria sob o regime de metas de inflacio

Considerando a influéncia exercida pelas expectativas de inflagdo sobre a
inflacdo efetiva e a influéncia exercida pela politica monetdria sobre essas
expectativas, é possivel argumentar em termos praticos a favor da utilizagdo do
regime de metas de inflacio como forma de manter a inflagdo sob controle. Seu
propdsito € disciplinar monetariamente a execu¢do da politica monetdria, fazendo
com que o préprio regime de metas de inflacdo se traduza em um arcabougo que
restrinja (ou amenize) o grau de discricionarismo da politica adotada pela
autoridade monetéria.® Na prética, como aponta Bernanke et al. (1999), todos os
regimes de politica monetdria sdo discriciondrios, sendo a discricdo apenas uma
questdo de grau.

O regime possui como dois dos principais atributos a fixa¢do e o andncio
de uma meta quantitativa para a taxa de inflagdo dos periodos subsequentes, com a
finalidade de servir como principal referéncia para o processo de formacdo de
expectativas para a inflagdo e como principal guia para a conducdo da politica
monetéria. E caracterizado pelo antincio oficial de uma meta pontual para a taxa
de inflagdo ou de um intervalo (banda) para flutuacdo da taxa de inflacdo e pelo
explicito reconhecimento de que o principal objetivo da politica monetéria ¢ com a
manutencdo de uma taxa de inflacio baixa e estavel.”

(7) Para uma referéncia sobre politicas de combate a inflacdo de cunho keynesiano, ver Carvalho (1999)
e Sicst (2003).

(8) Como aponta De Mendonga (2001, p. 65), esse regime pode contemplar alguma discricionariedade:
“Uma das principais caracteristicas do regime de metas para a inflacdo € que essa estrutura ndo pode ser
entendida como um caso de regra rigida. De forma diferente de simples regras politicas, as metas para a inflacdo
permitem ao BCB o uso de modelos de estrutura e decisdo em conjunto com todas as informacdes relevantes para
determinar a acdo politica mais adequada para obter a meta anunciada. Além disso, hd a vantagem de que o
regime em consideragdo possibilita o uso de politicas discriciondrias sem levar a perda de credibilidade”.

(9) Segundo Mishkin (2004), o regime de metas de inflagdo compreende cinco elementos fundamentais:
“1) the public announcement of medium-term numerical targets for inflation; 2) an institutional commitment to
price stability as the primary goal of monetary policy, to which other goals are subordinated; 3) an information
inclusive strategy in which many variables, and not just monetary aggregates or the exchange rate, are used for
deciding the setting of policy instruments; 4) increased transparency of the monetary policy strategy through
communication with the public and the markets about the plans, objectives, and decisions of the monetary
authorities; and 5) increased accountability of the central bank for attaining its inflation objectives”.
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Alguns dos beneficios argumentados em favor da adog¢do do regime de
metas de inflagdo estdo relacionados aos seus impactos sobre as expectativas de
inflacdo e aos custos sobre o produto, o emprego e a renda atribuidos as politicas
de desinflagdo. Por esse regime, a autoridade monetdria conduz a politica
monetdria de maneira forward-looking, isto é, reagindo fortemente a mudancas nas
expectativas de inflacdo e as pressdes inflaciondrias. Ou seja, a autoridade
monetdria busca, constantemente, influenciar as expectativas de inflacdo formadas
pelo publico de modo a fazer com que essas sejam levadas em conta e induzam a
inflacdo observada a convergir para a meta predeterminada.

Os que advogam a favor desse regime argumentam que, com a sua adocao,
a autoridade monetdria ird possuir uma maior capacidade de influenciar as
expectativas de inflacio desde que atuem por meio de politicas criveis.'® Assim, a
conducdo da politica monetdria deve estar associada a perseguicdo de um Unico
objetivo, ou seja, atingir a meta de inflagdo, pois, no longo prazo, produto e
emprego encontrar-se-d0 em suas taxas naturais. Vale ressaltar que embora a
politica monetdria tenha a meta pontual de inflacio como principal objetivo, a
estratégia, de fato, mais utilizada para a pratica do regime de metas de inflagcdo
tem sido o anincio de uma meta pontual com bandas de tolerancia, o que confere
certo grau de flexibilidade a politica monetaria.

No regime de metas de inflacdo, a autoridade monetdria busca manter o
controle da inflagdo por meio, basicamente, de manipulacdes da taxa bdsica de
juros, ndo importando muito a origem da pressao inflaciondria. A decisdo por fixar
a taxa bdsica de juros em um determinado nivel € fortemente influenciada pelas
expectativas formadas para a inflagdo e pelo comportamento observado para a
trajetéria de inflacdo. Destarte, a autoridade monetdria se utiliza do seguinte
procedimento: manipula a taxa bésica de juros em resposta aos desvios das
expectativas de inflacdo e da prépria inflacio observada em relacdo a meta de
inflacdo e, também, em resposta as oscilacdes no hiato do produto (que se
traduzem em pressdes inflaciondrias), com intuito de fazer convergir tanto a
inflacdo efetiva quanto as expectativas de inflacdo novamente para a meta.

Acerca das condicdes que antecedem a implementacio de estratégias bem-
sucedidas de politicas monetarias, como sugerido por Mishkin (2000, 2007), existe
um amplo consenso entre economistas e “central bankers” acerca de alguns
principios bésicos que devem servir como guias tteis para os bancos centrais
conduzirem suas politicas de modo a melhor alcancarem seus objetivos. Esses

(10) Pela ética do arcaboucgo tedrico que sustenta esse regime, uma politica crivel é resultado de dois
tipos de credibilidade: (i) a operacional, referente a habilidade de o banco central fazer uso da politica monetdria,
de modo a fazer com que a meta de inflacdo anunciada seja cumprida; e (ii) a politica, que reflete o temor dos
investidores em relacdo a probabilidade de o regime monetdrio mudar, por conseguinte, levando a busca da
estabilidade de pregos a deixar de ser prioridade para a condugdo da politica monetaria.
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principios sdo: 1) substanciais beneficios sdo conseguidos com a estabilidade dos
precos; 2) a politica fiscal deve ser conduzida de maneira coordenada com a
politica monetdria; 3) o problema de inconsisténcia temporal deve ser evitado; 4) a
politica monetaria deve ser forward-looking; 5) accountability representa um
principio democrético bésico; 6) a politica monetdria deve preocupar-se tanto com
flutuagdes no produto quanto nos precos; e 7) as reversdes de ciclos mais sérias na
economia estao associadas as instabilidades (ou mesmo crises) financeiras.

2.1 Regime de metas de inflacio flexivel

Na prética e de forma generalizada, o regime de metas de inflacdo pode
ser descrito como sendo de flexible inflation forecast targeting. Esse tipo de
estratégia € caracterizado pela ado¢do de uma politica mais gradualista em que os
bancos centrais alongam seus horizontes e buscam atingir a meta de inflagdo mais
a frente, no futuro. O gradualismo adotado — ou a flexibilidade implicita — pode ser
explicado pelas preocupacgdes dos bancos centrais com a estabilidade do produto e
do emprego, com a volatilidade da taxa de cambio, com a trajetéria da taxa de
juros e com as incertezas acerca do real estado da economia e dos modelos que
orientam as decisdes de politicas econdmicas.

Flexible Inflation Forecast Targeting pode ser entendido como um regime
que combina compromisso com flexibilidade, isto €, um regime de constrained
discretion. Sob Flexible Inflation Forecast Targeting, os bancos centrais ndo
seguem simples instrucdes mecanicas operacionais, Nas palavras de Bernanke
(2003):

Under constrained discretion, the central bank is free to do its best to stabilize
output and employment in the face of short-run disturbances, with the appropriate
caution born of our imperfect knowledge of the economy and of the effects of policy
(this is the "discretion” part of constrained discretion). However, a crucial proviso
is that, in conducting stabilization policy, the central bank must also maintain a
strong commitment to keeping inflation — and, hence, public expectations of
inflation — firmly under control (the ‘constrained’ part of constrained discretion).

Contudo, ainda assim, deve ser ressaltado que nessa estratégia o principal
instrumento de politica monetéria utilizado é a manipulagdo da taxa bdsica de
juros. Nesse sentido, vale observar que, de um modo geral, manipulagdes na taxa
bésica de juros implicam mudancas no grau de liquidez da economia, com efeitos
importantes sobre o financiamento de planos de investimento em ativos fixos e
sobre o grau de preferéncia pela liquidez, que também, por sua vez, traz impactos
sobre as decisdes de investimento. Elevadas taxas de juros competem com as
diferentes taxas de retorno de investimentos em ativos fixos, induzindo firmas a
alocarem seus recursos em ativos mais liquidos. Assim, a despeito de uma taxa de
inflacdo baixa, o comprometimento de recursos por longo periodo de tempo pode
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ser inibido por um patamar de taxa de juros muito elevado relativamente. Baixos
niveis de investimento, por longos periodos de tempo, resultado de uma alta
preferéncia pela liquidez influenciada em parte por elevadas taxas de juros, levam
a uma reducdo no potencial de crescimento da economia. Essa reducdo faz com
que breves periodos de aquecimento reduzam rapidamente o hiato do produto,
provocando uma reacdo da politica monetdria que compromete ainda mais o
potencial de crescimento.

2.2 Politicas de metas de inflacio estritas

2

E importante ressaltar que bancos centrais que adotaram metas para a
inflacdo ndo necessariamente fizeram isso da mesma maneira, ou seja, se
utilizando do mesmo desenho institucional, da mesma estrutura de governanga e
da mesma forma de conduzir a politica monetdria. Como Mishkin e Schmidt-
Hebbel (2002, p. 175) apontam: “inflation targeters vary widely with regard to
implementation features, including the target price index, target width, target
horizon, escape clauses, accountability of target misses, goal independence, and
overall transparency and accountability of the conduct of policy”.

Caracteristicas como a urgéncia em fazer tanto a inflacdo observada
quanto a expectativa de inflacdo convergirem para a meta, e os pesos conferidos as
flutuacdes do emprego e do produto e a volatilidade da taxa de cambio e da taxa
de juros, em grande medida, definem se o regime de metas de inflacdo € mais
flexivel ou mais estrito. Assim, a literatura de metas de inflagdo identifica um
arcabouco institucional de combate a inflagdo denominado strict inflation
targeting. Por esse esquema, os bancos centrais somente se preocupam em atingir
a meta de inflagdo, atribuindo peso zero a qualquer variabilidade do produto ou do
emprego. Assim, quando a inflagdo ou as expectativas de inflacdo se desviam da
meta de inflacdo, o banco central tenta fazer convergir a inflacio e as expectativas
de inflagdo de volta para a meta o mais rdpido possivel, o que requer mudancas
considerdveis no principal instrumento de politica monetéria (a taxa de juros).

A ressalva que o trabalho se encarrega de fazer é em relagdo a forma de
conducdo da politica monetéria pelo arcabougo de metas para a inflacdo, a qual
subutiliza seu principal instrumento e outros instrumentos de politica econdmica.
Nesse sentido a politica de metas de inflagdo por um enfoque mais estrito busca a
obtencdo de um unico resultado, qual seja a manutencdo da inflacdo em um
patamar baixo e estdvel, conferindo pouca ou quase nenhuma atencdo aos
resultados reais que se observam na economia. Na medida em que o arcabougo
institucional e de condugdo da politica monetdria mais se aproxima do desenho
institucional e de orientagdo compativel aos de regras estritas ou, especificamente,
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ao de strict inflation targeting, mais o potencial de crescimento da economia serd
afetado no longo prazo."'

2.3 Politica de metas de inflacio e a visdo pés-keynesiana

Sob a hipétese da ndo neutralidade da moeda, a politica monetéria € eficaz
em alterar tanto varidveis nominais quanto varidveis reais.'” Nesse sentido,
entende-se a politica monetdria como desempenhando o papel de estabilizacdo de
varidveis nominais e estimulando emprego e produto, criando um ambiente
propicio para as decisdes de investimento na economia.

De forma semelhante a visdo convencional, o canal de expectativas é tido
como um dos mais importantes para a atuacdo da politica monetdria,” ou seja, na
visdo pos-keynesiana, a politica monetdria também exerce o papel de orientar
expectativas. Porém, conforme apontam Carvalho et al. (2000, p. 171), “a eficacia
da politica monetidria ndo depende exclusivamente da utilizagdo dos seus
instrumentos, mas é fun¢do, fundamentalmente, das avaliacdes sobre contextos
futuros feitas pelos agentes econdmicos”. Assim, essas avaliagdes deverdo levar
em conta o crescimento potencial futuro da economia, varidvel determinante na
alocacdo de recursos reais e financeiros de longo prazo pelos agentes econdmicos.

Quanto mais rapidamente a autoridade monetdria for bem-sucedida em
instaurar um ambiente estdvel de precos, reduzindo tanto a variabilidade da
inflacdo quanto a prépria taxa, supde-se que as condicdes ideais que levardo a um
processo de crescimento econdmico desejado e sustentivel, com reduzida
variabilidade do produto, estardo criadas. Contudo, podemos argumentar que sobre
a hipétese de existir capacidade ociosa, a utilizacdo de uma regra de manipulagdo
da taxa de juros — como, por exemplo, a de Taylor (1993) — sob o arcabouco de
strict inflation targeting, embora seja capaz de proporcionar a convergéncia das

(11) Além da critica especifica sendo elaborada pelo trabalho, o regime de metas de inflagdo, embora
apresente uma série de vantagens — como ja mencionado — apresenta, também, uma série de desvantagens, como
aponta Mishkin (2007, p. 273): “Critics of inflation targeting have noted seven major disadvantages of this
monetary policy strategy. Four of those disadvantages (that inflation targeting is too rigid, that it allows too
much discretion, that it has the potential to increase output instability, and that it will lower economic growth)
have been discussed in Mishkin (1999) and Bernanke et al. (1999) and are in reality not serious objection to a
properly designed inflation-targeting strategy (...). The fifth disadvantage, that inflation targeting can only
produce weak central-bank accountability because inflation is hard to control and because there are long lags
[from the monetary-policy instruments to the inflation outcomes, is an especially serious one for emerging-market
countries. The sixth and the seventh disadvantages, that inflation targeting cannot prevent fiscal dominance, and
that the exchange-rate flexibility required by inflation targeting might cause financial instability, are also very
relevant in the emerging-market-country context”.

(12) A politica monetdria que tem como objetivo estimular o crescimento econdmico deve induzir os
agentes a trocarem liquidez por iliquidez, assim como a trocarem rendimentos de juros por lucros.

(13) Para maiores detalhes acerca dos mecanismos de transmissao monetdria, ver De Mendonga (2001),
Berk (1998), Mishkin (1995) e Taylor (1995).
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expectativas de inflacdo e da prépria inflacdo para a meta, pode ser responsdvel
por gerar uma enorme volatilidade no instrumento de politica monetaria e, assim,
induzir a economia a conviver com constantes taxas de crescimento abaixo
daquelas desejadas pela sociedade, devido ao ambiente desfavordvel criado para as
decisdes de investimento em ativos fixos. Ou seja, a politica de metas de inflagdo
estrita compromete o crescimento potencial da economia ao disciplinar os agentes
econdmicos a uma politica de combate a qualquer tipo inflacio por meio de
manipulacdes da taxa bdsica de juros orientada pelas oscilagdes do hiato do
produto e pelos desvios da inflagdo e das expectativas de inflacdo em relagdo a
meta. Mesmo o regime de metas de inflacdo flexivel, com menor volatilidade no
instrumento de politica monetdria, pode ter o efeito de deprimir o potencial de
crescimento da economia ao limitar os instrumentos de combate a inflacdo a
manipulagdo da taxa de juros.

Uma consequéncia da adogdo do strict inflation targeting a ser destacada é
se transformar em uma potencial ameaca a prépria autoridade monetéria, criando o
que se pode denominar de uma “armadilha de credibilidade”.'* Como destacou
Truman (2003, p. 3): “rigid frameworks may promise quick results, but they
involve higher risk, especially in the context of a volatile global economic and
financial environment, as Argentina, Brazil, and Turkey have recently learned”.

Uma contribuicdo do pensamento pds-keynesiano ao debate sobre a
eficdcia da politica monetdria é buscar entender por quais mecanismos a politica
de manipulacdo da taxa de juros e, consequentemente, de controle da demanda
agregada, afeta o comportamento dos pre¢os em uma economia monetdria. A
recomendacdo de uma estratégia de conduta como a abordagem de strict inflation
targeting, ou, por exemplo, como a regra de Taylor, pode ser considerada como
limitada, sendo sua confianca questiondvel (Kozicki, 1999, para o caso da regra de
Taylor), pois ndo leva em conta os elementos determinantes e as estratégias
estabelecidas pelas firmas para o processo de formagdo de precos.

Assim, para avancarmos nessa discussdo, ¢ importante entender como
precos sdo formados em economias de mercado. A politica monetdria, para ser
considerada eficaz, deveria operar como coordenador de expectativas sobre o
crescimento da economia, ou seja, influindo positivamente na formacdo de
expectativas de longo prazo, que por sua vez afetam de maneira significativa a
taxa de investimento produtivo.

(14) A credibilidade da politica monetdria ndo deve ser analisada somente como sendo capaz de
promover a estabilidade da inflagd@o. Pelo fato de ser capaz também de afetar o lado real, sua constante utilizaciao
pode levar a perda de credibilidade quando necessaria para estimular a economia por meio do canal das
expectativas, quando a inflagdo j4 estiver baixa e estdvel.
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3 Teoria dos precos pos-keynesiana

Na abordagem pds-keynesiana, o papel que os precos exercem em
economias de mercado e as alteracdes que neles se verificam vdo além do
mecanismo de ajuste entre oferta e demanda. Os movimentos nos precos resultam
“de um processo de arbitragem coletiva sobre a distribuicdo de uma produgio
dada, onde o elemento dindmico bésico € a mutabilidade dos desejos dos
consumidores individuais no gozo de sua liberdade” (Kandir, 1989, p. 26). E o
autor ainda ressalta que “o processo de formacdo dos pregos constitui, antes de
mais nada, uma dimensdo do processo de valorizag¢do dos capitais” (op. cit., p. 87).

Autores pés-keynesianos' entendem que o processo de formagdo dos
precos embute uma decisdo das firmas quanto a sua estratégia de crescer
considerando aspectos relacionados a percepcdo dos empresdrios quanto ao
comportamento futuro dos custos de producio e financiamento, da demanda e da
concorréncia.'® Conforme aponta Kandir (op. cit., p. 88), “os processos de decisdo
de precos, mark ups desejados, quantidades produzidas, investimento e padrdo de
financiamento nao sao isolados. Ao contrario, constituem varias dimensoes de um
unico processo de defini¢do da estratégia de acumulag@o dos capitais particulares”.
Assim, as decisdes de formacdo de precos ndo podem ser separadas nem do
planejamento do investimento, nem do conflito distributivo entre trabalhadores e
capitalistas (Eichner, 1976).

3.1 Formacio dos precos em economias de mercado

Os objetivos de crescimento estabelecidos pelas firmas nos vérios
mercados em que operam sdo determinantes para explicar os movimentos que se
observam nos pregos. Ou seja, os precos sdo determinados levando em conta as
estratégias estabelecidas para que seus objetivos de longo prazo sejam alcancados.
Nesse sentido, tanto o poder de formar preco da firma é enfatizado como, também,
0 uso desse poder, de modo a atender os interesses de crescimento e
sobrevivéncia, no longo prazo. O mark up € varidvel estratégica que se modifica
tanto por influéncia do mercado, quanto por decisdes tomadas pelas firmas para
atingirem seus objetivos, considerando as expectativas de evolu¢do do contexto
macroecondmico.

(15) Por exemplo, Minsky (1986); Eichner (1973, 1976, 1985); Davidson (1978); Shapiro (1981);
Shapiro e Sawyer (2003); Kenyon (1979); Harcourt e Kenyon (1976); Wood (1975); Kandir (1989); Arestis e
Milberg (1993-1994); Feijé (1993a, 1993b); Nell (1992), dentre outros.

(16) A abordagem pds-keynesiana segue as consideragdes apresentadas por Penrose (1959) acerca dos
objetivos estabelecidos pela firma e sua influéncia sobre a dindmica das economias capitalistas. As firmas, ao
estabelecerem a busca por um crescimento continuo e acelerado de sua estrutura de capital, como principal
objetivo, estariam atuando de forma determinante para o processo dindmico de crescimento e desenvolvimento de
uma economia capitalista.
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Em alguns momentos, por exemplo, por mais que a firma possa se
encontrar em uma situagdo com graus de liberdade suficientes para promover
aumentos de precos, legitimados por pressdes da demanda, sua decisdo pode ser
por ndo fazé-lo caso os resultados ndo sejam compativeis com seus objetivos de
longo prazo."” A firma poderia estar, com essa atitude, aumentando lucros em um
primeiro instante, contudo, dependendo do grau de concorréncia, poderia vir a
perder fatias de mercado para firmas concorrentes.

Nesse sentido, as firmas, por meio de suas estratégias de formagdo de
precos, sdo capazes de desenvolver, expandir e proteger seus mercados, alterando,
assim, sua lucratividade e seu grau de competitividade. O processo de crescimento
da firma encontra-se tanto subordinado a sua lucratividade quanto ao nivel de
competitividade que possui. Como as politicas de precos assumidas pelas firmas
sdo capazes de afetar tanto a sua lucratividade quanto a sua competitividade, os
precos acabam por refletir os interesses das firmas em vez de somente as
condi¢Oes das industrias ou dos mercados em que estejam inseridas. A politica
monetdria, ao influir no ritmo de expansdo da economia, também estard afetando
os progndsticos da firma quanto as suas estratégias de crescimento.

A politica de determinag@o dos precos € um dos componentes na geracao
de fundos necessdrios ao financiamento das despesas planejadas de investimento
das firmas, logo existe uma forte relacdo estabelecida entre precos, lucros e
investimentos. Eichner (1985), assim como Kalecki'® (1952), se d4 conta de que os
lucros representam a fonte principal de fundos utilizados para financiar os
investimentos e para alavancar recursos no mercado financeiro. Portanto, os
precos estabelecidos pelas firmas desempenham um papel fundamental no
processo de crescimento de cada uma delas."

(17) Shapiro e Sawyer (2003, p. 358) afirmam que: “Prices do not necessarily change with the demand
for products just as they do not necessarily change with the costs, and they do not so for the same reason: the
price changes may not be in the interests of the firm”.

(18) De acordo com Kalecki (1952): “O consumo dos capitalistas em um certo periodo resulta de suas
decisdes baseadas nos lucros do passado”. Ele estabeleceu uma relac@o biunivoca entre lucros e investimento. Por
um lado, atribuiu aos lucros a importancia de serem a fonte principal de fundos utilizados para financiar os
investimentos; nesse sentido, nada seria mais importante no processo de determinag¢do dos lucros do que os
precos que as firmas sdo capazes de cobrar. Sendo assim, os precos estabelecidos pelas firmas desempenham um
papel central para o processo de crescimento e distribuicdo do produto e da riqueza. Por outro lado, seu modelo
mostra que os lucros sdo determinados pelo investimento, mais precisamente pelas decisdes passadas de investir.

(19) Eichner (1985, p. 123) sugere o seguinte: “All that is necessary is that, through some combination
of market power and current levels of demand, firms be able to establish the margins above costs that will bring
them sufficient net cash inflow, or savings, to finance their planned investment”. Contudo, ele atenta para o fato
da impossibilidade de total geracdo de fundos internamente e, nesse sentido, para o papel que venha a
desempenhar o sistema bancdrio no fomento dos planos de investimento: “Even if all the required funds cannot
be generated internally, as long as the banking system is willing to extend credit the results will be the same:
business firms will be able to obtain the real resources they need to carry out their investment plans”.
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Como decorréncia desse raciocinio, o processo de determinacido do mark
up ndo deve ser visto como simplesmente explicado por condi¢des de curto prazo
associadas a demanda, como sugerem os modelos de formacdo de pregos
tradicionais, mas sim, e também, pelas necessidades de financiamento dos
empreendimentos de longo prazo (Eichner, 1985, pp. 165-166). Essas
necessidades sdo definidas em funcdo da percepcdo que os empresdrios tém
quanto as condi¢des e oportunidades de crescimento, fazendo com que cada firma
escolha uma trajetdria prépria a ser seguida. Ou seja, expectativas de ganhos de

longo prazo sdo determinantes para a fixagdo do mark up no curto prazo.

Assim, para os pos-keynesianos, seguindo Penrose (1959), a firma busca
maximizar crescimento no longo prazo e nao lucro a curto prazo. Como apontam
Shapiro e Sawyer (2003, p. 264),

although profit is the overriding objective of the firm — it could neither survive nor
grow without it — its price do not maximize profit. And this is the case not only
because the firm cannot foresee all the consequences of its actions and thus cannot
know the price that will maximize profit. It is also because profit maximization
assumes given cost and demand conditions, and neither the cost of products nor the
demand for them is taken as given in the product pricing of the firm.

Em resumo, os fins especificos do empreendimento capitalista afetam
fortemente o processo de formacdo de pregos das firmas, tanto quanto afetam as
dimensdes temporais da estrutura desse processo. Embora a firma necessite gerar
internamente os fundos suficientes que abastecam seu processo de crescimento,
deve estar atenta, também, a necessidade de assegurar mercados suficientemente
extensos que absorvam o potencial produtivo de seu aparato instalado. As margens
de lucro, portanto, podem se alterar ao longo do tempo de acordo com as
necessidades de serem assegurados os mercados, assim como de serem aceleradas
as taxas de crescimento da firma. Por exemplo, a demanda por fundos que financie
o processo de acumulacio exerce pressdo altista sobre a margem de lucro da firma
e sobre o mark up; ao passo que um acirramento no grau de competitividade entre
as firmas em um mesmo mercado pressiona a margem de lucro a se reduzir de
modo a manter a participagdo da firma no mercado.

3.2 Precos e financiamento

Minsky (1986) aponta que a teoria dos pregos neocldssica € limitada em
explicar como os pregos relativos se ajustam de modo a fazer com que mercados
se equilibrem, pois sdo ignoradas as relacdes legitimas entre precos de ativos
financeiros e de capital que devem ser satisfeitas de maneira a tornar o
funcionamento da economia mais coerente. Adverte que, de acordo com a
abordagem neocléssica, a tnica funcdo dos precos € servir como um mecanismo
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determinante para o processo de alocacdo de recursos e de regulacdo da producdo.
Nesse sentido, argumenta que

if the economy is to be coherent, prices must accomplish not only the resource
allocation and output-rationing functions but also assure that (1) a surplus is
generated, (2) incomes are imputed to capital assets (i.e., profits), (3) the market
prices of capital assets are consistent with the current production costs of outputs
that become capital assets, and (4) obligation on business debts can be fulfilled
(Minsky, 1986, p. 141).

O esquema acerca dos determinantes do processo de formacdo de precos
apresentado por Minsky considera que o sistema de precos deve estar voltado para
gerar os lucros (ou cash flows) suficientes que liberem recursos para o processo de
financiamento dos investimentos. As firmas devem, portanto, inserir em seus
precos de oferta um montante que além de exceder os seus custos possa, também,
gerar os fundos suficientes que sustentem ou valorizem os seus ativos de capital.
Os precos, nesse sentido, ndo podem ser tratados como fun¢des do processo de
alocacdo de recursos e distribuicdo de renda somente; devem estar relacionados,
também, a necessidade de geracdo de fundos que torne possivel o processo de
acumulacdo de capital, além de viabilizarem o pagamento de dividas, induzirem e
parcialmente financiarem os investimentos e possibilitarem que novas obrigacdes
financeiras sejam aceitas (Minsky, 1986, p. 142).

O processo de formagdo de precos encontra-se, portanto, associado a
habilidade, a capacidade e & possibilidade do empreendedor de aumentar a sua
participacdo no processo de formacao, distribui¢do e acumulacdo da riqueza. Ou
seja, o processo encontra-se vinculado com o desejo de serem obtidos lucros cada
vez maiores, pois esses traduziriam a busca pela acumulagdo crescente e acelerada
da riqueza. A ideia do empreendedor que busca auferir lucros cada vez maiores &,
portanto, que esses, quando gerados, sejam suficientes para, basicamente: 1)
auxiliar no processo de geracdo de fundos necessdrios que possibilitem dar
continuidade ao processo de acumulacdo de capital e geracdo de riqueza; e 2)
manter ou aumentar a participagdo da firma no processo de producdo e absorcdo
das riquezas geradas.

3.3 Comportamento do mark up e variacoes nos custos de produciao

Considerando que os precos sdo formados de maneira estratégica por meio
de uma regra de mark up sobre os custos, dado um nivel de producio considerado
padrao (Davidson, 1978), Kenyon (1979, p. 39) propde uma sequéncia logica para
a determinacdo do mark up. Primeiro, a firma traca os planos futuros de
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investimento” com base na relacdo entre a taxa observada de utilizacio da
capacidade instalada e alguma taxa desejada de utilizacdo — essa taxa desejada serd
tal que a firma esteja apta a atender a um aumento repentino da demanda pelo seu
produto; em seguida, a firma ird escolher o mark up que ird permitir reter os lucros
necessarios ao cumprimento de suas obrigacdes e atendimento de seus objetivos.
A firma ird manter ou alterar seu preco de acordo com as condi¢cdes de demanda
indicadas pela utilizacdo da capacidade instalada e de acordo com as oscilagdes
observadas nos custos em torno de um nivel considerado normal.

Por esse raciocinio, embora formados considerando os custos, os precos
ndo sdo determinados exclusivamente por eles. Nao existe um mecanismo de
transmissao automatica de variacdes nos custos para os pregos, isto €, os precos
dependem do mark up (uma decisdo estratégica), assim como dos custos. Com
isso, quando os custos se alteram, ndo necessariamente os precos se alteram, o
mark up sobre os custos pode se alterar em vez dos precos.

Os precos irdo sofrer alteracdes se estas servirem ou se esperar que sirvam
aos interesses da firma. Embora um aumento nos custos — mantido o prego fixo —
reduza a margem de lucro, um aumento do preco de modo a compensar essa perda
pode ndo se reverter em um negdcio rentdvel, pois o aumento do preco pode vir a
afetar as vendas do produto. O aumento do pre¢o pode reduzir a competitividade
do produto da firma, sendo verificada uma alteracio dos pregos relativos, segundo
Kandir (1989, p. 88): “A concorréncia, através das estruturas de mercado,
estabelece o espaco de realizagdo das arbitragens particulares dos precos”.

A manuten¢do do mark up por meio do aumento do prego, quando
verificada uma elevacdo dos custos, pode se configurar como uma estratégia
equivocada, caso as firmas concorrentes possuam estruturas de custos
diferenciadas e ndo tenham sido afetadas de maneira semelhante. Uma firma
operando em uma estrutura com oferta de produtos diferenciados, contudo
substitutos préximos, ao adotar a estratégia de elevacdo do preco, caso seus custos
tenham aumentado, pode acabar experimentando uma queda acentuada na receita
de vendas e, portanto, uma queda na geracdo de fundos que financiardo novos
investimentos. Ou seja, essa decisdo de curto prazo a ser tomada acerca do preco
pode, de fato, afetar o alcance dos objetivos de longo prazo estabelecidos pela
firma. Nesse sentido, a manutencdo do preco do produto pode ser necessaria para
que sejam preservadas suas vendas (ou seu market-share).

Por outro lado, se a pressdo de custo é acompanhada por uma retracdo da
demanda devido a uma politica monetéria recessiva, obviamente os efeitos sobre a

(20) Os planos de investimento levardo em conta as proje¢des que a firma faz para o futuro crescimento
da demanda de mercado e as estimativas quanto a lucratividade de outros projetos de investimento alternativos
(Kenyon, 1979).
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acumulacdo interna de fundos e sobre o produto serdo adversos tanto na primeira
situacdo, quando firmas reduzem o mark up, como na segunda, quando firmas
mantém o mark up diante de um aumento de custos de produ¢do. No primeiro
caso, os progndsticos de receita devem se reduzir pela contragdo da demanda.
Assim, no contexto de uma inflagdo de custos, outros instrumentos de combate a
inflacdo devem ser utilizados a fim de ndo comprometer o crescimento econdémico
ao longo do tempo.

Num regime de metas de inflacdo flexivel, pressdes de custos podem ser
consideradas no arcabouco do regime, por exemplo, por meio do controle sobre o
nicleo da inflagdo ou sobre o tempo de obtencdo da meta. A op¢do pelo arranjo
institucional mais flexivel deve implicar menor 6nus sobre o produto no processo
de combate a alta de precos. Deve-se observar que, quanto mais homogénea e
mais competitiva for a estrutura produtiva, menor deverd ser o custo em termos do
produto no combate a inflacio, mesmo ndo se considerando instrumentos
alternativos de politica econdmica que atuem especificamente sobre a causa da
inflacdo. No entanto, como j4 enfatizado, o uso da manipulacido da taxa de juros
como um Uunico instrumento de combate a inflagdo traz consequéncias sobre a
formacao das expectativas dos agentes produtivos em relagdo aos cendrios futuros
de crescimento da economia, reduzindo o potencial de crescimento econdmico a

longo prazo.

Por outro lado, sob uma estratégia de metas de inflagdo estrita, maior o
onus da busca de estabilidade de precos sobre o produto e, consequentemente,
sobre o potencial de crescimento futuro da economia.

Em suma, na visdao pds-keynesiana, o processo inflaciondrio resulta de um
conflito distributivo. Nesse sentido, agentes econdmicos formam suas expectativas
e implementam suas estratégias de preco com base em manter ou ampliar seus
interesses participativos na geragdo de riqueza econdmica. Como, sob o regime de
metas de inflagdo, as expectativas de inflagdo afetam a conducdo da politica
monetdria, os agentes, com intuito de influenciar a politica monetéria e, assim,
promover redistribuicdes de renda em seus préprios beneficios, formam
expectativas de modo a exercerem influéncia sobre a autoridade monetéria e, com
1sso, atenderem a seus interesses. Ndo necessariamente a soma desses interesses
leva a um aumento do produto potencial da economia.

3.4 Comportamento dos precos e variacoes na demanda

Da mesma forma que variagdes no custo de produgdo ndo afetam a
determinacdo de preco diretamente, aumentos na demanda afetardo os precos
dependendo do grau de utilizagdo dos fatores e do grau de concorréncia dos
mercados. Em mercados onde a firma tem vantagens competitivas, aumentos de
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demanda podem significar aumentos de precos, mesmo com capacidade de
producdo disponivel. Em mercados competitivos, com ociosidade, aumentos na
demanda podem ocorrer e ainda assim os precos, de um modo geral,
permanecerem estaveis.

Como vimos, empresas decidem o quanto produzir e o quanto cobrar pelo
produto em funcdo de suas expectativas de curto prazo e de seus objetivos de
longo prazo. Nesse contexto, a politica monetdria de controle da inflacdo deve
considerar que usar somente um instrumento, como a taxa de juros, pode trazer
consequéncias adversas sobre a producdo, o emprego e a alocacdo de recursos
acumulados. Considerando que o objetivo da firma é crescer, uma politica
monetdria continuamente recessiva com a manutencio de elevadas taxas de juros
pode limitar o potencial de crescimento das firmas. Em tal circunstincia,
considerando que a politica de precos da firma é parte de sua estratégia de
acumulagdo de fundos, a melhor politica a ser seguida pode ser a alocagdo de
recursos acumulados em ativos mais liquidos do que o investimento em ampliacdo
de capacidade. A longo prazo o crescimento da economia ¢ comprometido pelo
baixo investimento em formagao de capital, limitando o potencial de crescimento
da economia. Advoga-se, portanto, pela existéncia de uma relacdo biunivoca entre
a percep¢do do contexto macroecondmico e as decisdes das firmas, isto é, tanto o
ambiente macroecondmico afeta as decisdes das firmas quanto as decisdes das
firmas sdo capazes de afetar o contexto macroecondmico.

Trés situagdes podem ser discutidas, como mostra o Quadro 1, para se
avaliar a influéncia do produto demandado sobre o comportamento dos precos,
considerando a anélise acerca do grau de utilizacdo da capacidade instalada para
explicar os impactos das pressdes de demanda sobre a inflag@o.

Se a economia estiver em uma situagdo na qual o produto observado é
menor do que o produto critico®' (primeiro caso), entio, uma elevagio da demanda
agregada ndo ird se traduzir em elevacdo da inflacdo. Se a economia estiver em
uma situacdo em que o produto observado se encontra em um nivel entre o
produto critico e o produto de pleno emprego (segundo caso), entdo, uma elevacio
da demanda agregada, embora estimule o produto, poderd também elevar a
inflag@o. Se o produto observado equivale ao produto de pleno emprego (terceiro
caso), isto é, existe plena utilizacdo da capacidade instalada, entdo, caso a
demanda agregada aumente, a inflacdo também ird se elevar.

(21) O produto critico € uma situa¢@o em que o nivel do produto que se observa na economia ¢ resultado
de uma elevada utilizacdo da capacidade instalada, ou seja, um nivel de produto que se encontra muito préximo
ao produto de pleno emprego. Uma economia operando no nivel do produto critico, ou além desse, pode vir a
observar um aumento generalizado dos pregos, caso a demanda da economia esteja se elevando.
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Quadro 1
Pressdo inflaciondria de demanda e efeito sobre a formacdo de expectativas de prego e de produto

Situag¢do da demanda Regime de
¢ _ & Efeito sobre a formacdo de expectativas de
agregada em relagdo ao metas de . _
. _ inflacdo e produto
produto de pleno emprego inflacdo

Economia pode iniciar ciclo de crescimento com
inflacdo sob controle. A sustentabilidade do
crescimento ird depender do grau de confianga nas
expectativas favordveis de crescimento para
induzir firmas a crescentemente alocarem recursos

Produto observado é menor

do que o produto de pleno

emprego e menor do que o
produto critico

Mais Flexivel

em ativos fixos

Rigidez no controle da inflagdo retarda/inibe

Mais Estrito .
retomada do crescimento

Economia pode manter crescimento, porém com
ligeira aceleracdo da inflag@o. Outros instrumentos
Mais Flexivel | de politica econdmica devem ser utilizados para

Produto observado préximo controlar a pressdo sobre precos (apresenta menor
do produto de pleno volatilidade da taxa de juros)
emprego e maior do que o
produto critico Crescimento da economia ¢ interrompido em prol

da estabilidade das expectativas de inflacdo e da
propria inflacdo (apresenta maior volatilidade da
taxa de juros)

Mais Estrito

Apdés uma aceleracdo da inflagdo e das
expectativas de inflacdo, essas irdo convergir de
Mais Flexivel | maneira mais lenta para a meta, prejudicando
menos o produto e o emprego (ainda assim

apresenta uma menor volatilidade da taxa de juros)
Produto de pleno emprego

N

Eficaz no combate a inflacio e sérias
consequéncias sobre produto e emprego devido a
Mais Estrito | urgéncia em fazer a inflagdo e suas expectativas
convergirem para a meta (fortes modificacdes na
taxa de juros)

O primeiro caso indica que, em uma situagdo na qual o nivel de produto da
economia € menor do que o nivel de produto critico, quando verificada uma
variagdo positiva do produto demandado, essa ndo ird se reverter em um aumento
da inflac¢do, contudo, uma variagcdo negativa do produto demandado ird resultar em
uma reducdo da inflacdo, ou levar a uma deflacdo Esse comportamento
assimétrico pode ser explicado pelo fato de as firmas estarem preocupadas em
conquistar maiores fatias de mercado; assim, quando estimuladas a produzirem
mais devido a um aumento da demanda e dado que operam com elevada

capacidade ociosa, ndo repassardo as pressdes de demanda para os pregos por uma
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questdo estratégica. Por outro lado, quando a demanda da economia se reduz e a
producdo ja se encontra realizada, uma maneira de as firmas reduzirem os
estoques que se formam indesejadamente € por meio da reducdo dos pregos, o que
se reverte em uma diminui¢do da inflacdo. A persisténcia de um baixo nivel de
demanda agregada pode levar a deflacdo, ou seja, uma situacdo em que a queda
continuada nos precos desestimula a producdo. Nesse caso, a politica monetdria
deveria ser expansiva, em combinacdo com outras politicas de incentivo ao
aumento da demanda agregada.

O segundo caso pode ser entendido como uma situa¢do em que pressoes
de demanda podem ou ndo se reverter em aumentos da inflagdo. As firmas, nesse
caso, quando observam aumentos da demanda, podem optar por ndo aumentarem
0s pregos, tanto por uma questdo estratégica quanto por acreditarem que
policymakers irdo atuar por meio de politicas econdmicas de retragdo da demanda.
No entanto, podem promover aumentos dos pregos se estes nao atrapalharem seus
objetivos de longo prazo e/ou por acreditarem em seu poder de mercado. Nesse
caso, a politica monetdria recessiva ird afetar de forma diferenciada os setores da
economia, atingindo duramente aqueles mais competitivos. Outro aspecto negativo
¢ a influéncia que tal politica exerce sobre a percep¢do das firmas em termos de
potencial de crescimento. A politica monetdria com adocdo de regra de conduta
desconsidera sua influéncia na capacidade de alavancar o potencial de crescimento
da economia, ou seja, de ampliar a distincia entre o produto critico e o produto
observado, por meio do deslocamento do nivel de produto de pleno emprego para
cima.

O terceiro caso representa uma situagdo em que o produto da economia
equivale ao produto de pleno emprego. Sendo assim, enquanto o produto
demandado estiver se elevando, as firmas, de maneira generalizada, dado que se
encontram operando no potencial de sua capacidade instalada, responderdo por
meio de elevacdes dos precos. Nesse caso, a politica de contencdo de demanda
deve ser aplicada para desacelerar a inflagao.

Consideracoes finais

A politica monetdria € eficiente em controlar a inflacio por meio de
manipulagdes da taxa bdsica de juros, produzindo efeitos sobre a demanda
agregada. Porém, o processo inflaciondrio nem sempre tem sua origem em um
excesso de demanda agregada. Esse trabalho mostrou que, ao se reduzir a forma
de combate a inflacdo a um tUnico instrumento e de maneira estrita — como o caso
de strict inflation targeting —, atingem-se outros aspectos da vida econdmica que
podem comprometer o potencial de crescimento da economia a longo prazo.
Mesmo com uma politica de metas de inflacdo flexivel, o potencial de crescimento
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da economia pode ser reduzido na medida em que a politica monetdria reduz as
expectativas dos agentes quanto ao crescimento futuro.

Os que defendem que os bancos centrais devem ser orientados a conduzir
suas politicas monetdrias de modo a promoverem unica e exclusivamente a
estabilidade dos precos por meio do mecanismo proposto pelo regime de strict
inflation targeting avaliam o sucesso do regime com base somente nos desvios da
taxa de inflacdo e das expectativas de inflagdo em relacdo a meta. Atribuem,
assim, pequeno peso ou nenhuma consideragdo para os impactos sobre fatores
reais ou outros objetivos de politica econdmica, ndo estando estes associados aos
pardmetros que medem o sucesso do regime. O argumento favoravel para a
aplicagdo desse regime especifico é o efeito capaz de causar sobre as expectativas
de estabilizacdo da inflacdo. Porém o aumento na previsibilidade na evolucdo dos
precos ndo € suficiente para acelerar o processo de crescimento. A constante
manipulacdo das taxas de juros leva a um aumento das incertezas que acaba
afetando a preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos. Num contexto onde
a manuten¢cdo da meta implica manter a taxa de juros elevada e se alterando
constantemente, a preferéncia pela liquidez (preferéncia por ativos mais liquidos)
também serd elevada, inibindo a alocag@o de recursos em ativos fixos com taxa de
retorno ndo competitiva com as taxas de juros praticadas.

Reconhecer que a causa da inflagdo nem sempre tem origem no excesso de
demanda implica dizer que economias que estejam operando abaixo do pleno
emprego — com baixa utilizagdo da capacidade instalada — quando convivendo
com inflacdo indesejada, esta ultima teria sua explicacdo pelo lado da oferta.
Nesse sentido, o trabalho investigou o processo de formacido de precos em uma
perspectiva pdés-keynesiana e, também, como uma estratégia de politica monetéria
rigida, embora seja capaz de atingir certo objetivo (inflagdo baixa e estivel), é
também capaz de ser nociva em termos de desempenho econdmico em geral. A
relacdo entre a decisdo de preco da firma e o contexto macroecondmico pode ser
entendida da seguinte maneira: a politica de fixacdo de mark up encontra-se
associada ao processo de geracdo de fundos internos que viabilizardo planos de
investimento e a alavancagem de recursos financeiros necessdrios para a
realizacdo dos planos que serdo executados, conforme o estado de expectativas em
relacdio ao futuro desempenho da economia. Dado que o contexto
macroecondmico reflete o desempenho corrente da economia e este é afetado pela
politica monetdria, trazendo consequéncias sobre o estado de expectativas, isso
implica que, em ultima instincia, a autoridade monetdria por meio de suas
politicas afeta o estado de expectativas dos agentes e, assim, suas decisdes de
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curto e longo prazos — como as decisdes de precos e alocagdo de recursos
acumulados.*

Assim, a abordagem pds-keynesiana mostra que as decisdes individuais
tomadas pelas firmas acerca de seus precos, volume de producgdo, alocagdo de
recursos nas esferas financeira e produtiva refletem, em dultima instincia, a
percep¢do sobre uma trajetéria de crescimento que depende da avaliagdo do
contexto corrente e futuro.

Como hd uma diversidade de fatores responsdveis por desencadear o
processo inflaciondrio, deve haver diferentes classificagdes para as suas causas e,
de acordo com o diagndstico emitido acerca do processo inflaciondrio, devem ser
escolhidos os instrumentos ou uma combinacao de instrumentos a serem utilizados
no seu combate.

A politica monetdria, ao atuar por meio de uma estratégia rigida,
desconsidera: 1) o processo de formagdo de precos como resultando do conflito
distributivo entre grupos de agentes econdmicos com interesses especificos, o que
equivale a dizer que as regras afetam de forma diferente grupos econdmicos com
distintas inser¢des na estrutura produtiva; 2) os impactos diferenciados da politica
de juros conforme a estrutura de custos das empresas, o que provoca diferentes
reacOes das firmas; e 3) as consequéncias para o processo de acumulacdo de
fundos das empresas. Logo, a ado¢do de uma estratégia do tipo strict inflation
targeting cria, de fato, uma armadilha de credibilidade para a politica monetaria
futura, pois para manter uma dada reputacdo a autoridade monetdria deve manter
suas regras de conduta que ndo priorizam o crescimento.

Embora o processo inflaciondrio seja comumente tratado como um
problema passivel de explicacdo tedrica no ambito estritamente macroecondmico,
sua compreensao requer um entendimento muito mais abrangente sobre o processo
de formacdo de precos por parte das firmas, pois o nivel geral de precos nao passa
de uma abstracdo que agrega os mais diversos precos. Nesse sentido, uma
abordagem preliminar microecondmica faz-se necessdria, embora nio seja
condicdo suficiente para a elaboracdo de uma andlise tedrica acerca do processo
inflaciondrio e como esse processo deva ser combatido quando situado em um
patamar indesejavel. Isto €, compreender teoricamente o processo inflaciondrio e
sua dindmica, assim como propor politicas de combate a inflacdo, requer uma
andlise integrada entre as esferas micro e macroeconémica.

(22) Para maiores detalhes acerca da influéncia da autoridade monetéria sobre o estado de expectativas e
sobre as decisdes dos agentes econdmicos, ver Montes e Feijé (2007) e Montes (2007).
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