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Resumo

Nesse artigo analisamos 0 regime de meta inflacionaria, com énfase na questdo do mecanismo de
transmiss3o juros — pregos. Seus fundamentos tedricos sdo examinados a partir do mainstream e de
literatura alternativa. Discutimos 0 comportamento recente do varegjo no Brasil, destacando como a

politica de juros afeta, direta e indiretamente, os pregos. Na conclusdo, fazemos uma avaliaco critica
da politica de metas inflaciondrias. Nossa hip6tesechave é que o Banco Central esta criando uma

armadilha para o governo, que sera cobrado a respeito da alta taxa de desemprego. O grande risco do
inflation targeting €, por um lado, agravar a deflacao, por outro, gerar uma estagflacdo — desemprego
einflagéo.
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Abstract

In this paper we analyze inflation targeting, focusing on the interest — price transmission mechanism.
Its theoretical foundations are analized based on mainstream and dternative literature. We discuss the
recent performance of the retail industry in Brazil, highlighting how monetary policy impacts prices,
both directly and inderectly. We conclude evaluating inflation targeting in a critical way. Our key
hypothesis is that the Central Bank is creating a trap for the government, which may be charged for
high unemployment. There is a big risk of inflation targeting, on the one side, to increase deflation
and, on the other, to create stagflation — unemployment and inflation.

Key words: Economic policy; Interest; Retail industry; Inflation.

Introducdo

Passada a turbuléncia que seguiu a modificacdo no regime cambial, a nova
diretoria do Banco Central do Brasil BC) anunciou que passaria a adotar uma
politica monetéria baseada em metas inflaciondrias. Sucintamente, este regime
consste em subordinar a politica monetaria do pais a0 objetivo de atingir
determinada taxa de inflagdo para um periodo, comunicada com antecedéncia. De
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acordo com esse sistema, 0 governo anuncia a inflacéo desgada para o futuro e o
Banco Central direciona seus instrumentos, sobretudo os juros de curto prazo, para
atingir suas metas, com base no diferencial entre a taxa de inflagdo observada e a
pretendida. Mas ele ndo descarta 0 uso de instrumentos secundérios, como controle
de agregados monetérios e uma politica discricionaria de crédito.

A meta de inflacdo no Brasil, inspirada no modelo inglés, é pontua e ndo
de intervalo, vale dizer, sera perseguida uma determinada taxa e ndo um intervalo
de variacdo, ainda que o sistema preveja uma faixa de tolerancia. Eventuais desvios
para baixo em relacdo a esta faixa serdo considerados téo importantes quanto os
desvios para cima. A partir desses limites, a autoridade monetaria acionara seus
instrumentos. O objetivo desse mecanismo € permitir que, em determinado
momento, o BC opte por sancionar, por exemplo, um ligeiro aumento da inflaco,
para ndo comprometer um movimento sustentado de crescimento econdmico. O
grande desafio que se colocaria para o Banco Central, portanto, seria a definicéo da
velocidade com que tentard trazer a inflagdo para os niveis definidos na meta. Essa
relativa flexibilidade, no entanto, tera um prego: qualquer movimento fora da meta
definida originAmente, mesmo que dentro da faixa de tolerancia, tera que ser
explicado a sociedade pelo BC.

Nosso objetivo nesse artigo serd andlisar, de maneira tedrica e aplicada, o
regime de meta inflacionéaria, com énfase na questdo do mecanismo de transmisséo
juros — pregos no varejo. Para isso, apds essa breve introdugdo, faremos uma
apresentacdo dos fundamentos tedricos que “sustentam” a adogdo do regime de
metas, a partir da literatura mainstream. Na segunda se¢do, apresentaremos a
gquestdo dos mecanismos de transmissdo sob um ponto de vista aternativo, com
base na Escola de Estocolmo e em Hicks. Na terceira secéo, ja com aplicagdo da
teoria apresentada, faremos uma discussdo do comportamento recente do varejo no
Brasil, com énfase para os efeitos microecondmicos da politica macroecondmica.
Mais precisamente, destacaremos como a politica monetéria — de juros — afeta a
formagdo de precos no vargo: um case de mecanismo de transmissdo. Na
conclusdo, discutiremos, criticamente, 0 regime de metas inflacionérias, arrolando
nossas criticas a partir das evidéncias tedricas e aplicadas apresentadas no decorrer
desse trabalho.

Nossa hipétese-chave é que a diretoria do Banco Centrd do Brasil esta
criando uma armadilha politica para 0 governo, que serd cobrado, na proxima
eleicdo, arespeito da dtataxa de desemprego. Nao defendemos que haum trade-off
entre uma ou outra meta. Pelo contrario, mostraremos que um grande risco da
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politica de inflation targeting é atingir ambas negativamente, isto é, gerar a
estagflacdo — o desemprego e a inflagdo —, com a taxa de inflagdo superando o

limite superior do intervalo. Outra possibilidade é gerar ou agravar a deflacdo —

com ainflacdo ficando aguém do limite inferior.

1 Abordagem convencional do mecanismo de transmissdo da politica
monetéria

As autoridades econdmicas brasileiras tém anunciado que o inflation
targeting substitui a “ancora’ cambial anterior. A propésito, cabe salientar que, de
acordo com os critérios monetaristas de avaliacdo da politica monetéria, propostos
por Friedman (1997), manter a taxa de cambio real como referéncia basica dessa
politica, na auséncia de coordenacdo de politicas macroecondmicas dos principais
bancos centrais, era ter, de fato, um guia errético. Mas segundo esses mesmos
critérios, a taxa de inflagdo também seria um “avao” problematico. O problema em
adotar essa taxa como meta de politica econdmica, segundo 0 mencionado autor, é
gue a relacdo entre a agdo da autoridade monetaria e o nivel de precos, embora
ocorrendo, € mais indireta que a ligagcdo entre a politica praticada por esta

autoridade e qualquer dos agregados monetérios.

A propésito, 0 uso da taxa de juros nomind de curto prazo como
instrumento principal para perseguir a meta inflacionéria também sofre reparos por
parte dos monetaristas. As taxas de juros hominais seriam um mau indicador do
caréter “contracionista’ ou “expansionista’ da politica monetéria porque existiriam
diferencas entre as consequiéncias imediatas e atrasadas destapolitica A evidéncia
empirica, segundo Friedman, revela que baixas taxas de juros (hnominais) sGo0 um
snd que a politica monetéria foi contracionista — a quantidade de moeda estava
crescendo lentamente. Altas taxas de juros, por sua vez, sdo um sinal de que a
politica monetéria foi expansonista— a quantidade de moeda estava crescendo mais
rapidamente que o nivel da produggo.

Desse ponto de vista, a conducdo da politica monetéria apresentaria um
aparente paradoxo. O problema é que a autoridade monetéria, para assegurar baixas
taxas de juros nominais, deveria partir, aparentemente, em direcdo oposta,
engajando-se huma politica monetaria “ deflacionista’, isto é, adotando uma taxa de
juros aindamais dta. As altas taxas de juros nominais (acima da taxa de inflacdo)
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no presente, refletiiam uma politica “inflacionaria’ no passado, ou sga, com
baixas taxas de juros.

O que Friedman acentua nesse raciocinio € o problema da “ilusdo
monetarid’, isto é da defasagem de percepcdo, por parte dos agentes econdmicos,
sobre as variacOes de precos relativos (afetados de maneira heterogénea pela
elevacdo dataxade juros) e asdo nivel geral de pregos. Mostraremos, maisadiante,
na prética de formagdo de pregos, no vargjo brasileiro, a dificuldade de perceber (e
distinguir) as variagbes nominaise asreais.

Além da dificil tarefa de convencer a opinido publica, durante um regime
de inflagdo dta, de que, mesmo que na aparéncia a taxa de juros nomina estegja
elevadissma, de fato ndo esta suficientemente ata em termos reais, 0 uso desse
ingrumento — a taxa de juros — passa por outros problemas. Por exemplo, uma
demora na resposta dos condutores da politica de taxa de juros as mudancgas na
economia, tende a converter os esforgos discricionarios estabilizadores em
desestabilizantes. Tais defasagens podem constituir-se em fator desestabilizador da
economia (cujas condi¢des ja teriam se alterado), quando comecam a surtir efeito as
ac0es de politica econbmica (Costa, 1999, cap. 9).

Ignorando um espectro mais heterodoxo do pensamento académico, a
literatura mainstream contemporanea postula que, no debate econémico dos Ultimaos
anos, ter-se-ia chegado a um consenso de que uma politica monetéria ativa, visando
estimular a producéo e o emprego aém de um nivel “sustentavel”, levaria a mais
inflacdo, mas ndo a nivels persistentemente superiores de produto ou de emprego
(Mishkin & Posen, 1997). E ta consenso sustentaria 0 comprometimento
generalizado de bancos centrais com a estabilidade de precos.

Entre os “pilares tedricos’ desse comprometimento estaria, em primeiro
lugar, a contribuicdo — aqui ja mencionada — de Friedman, apontando os efeitos
defasados e algumas vezes contraprodutivos da politica monetéria, que podem levar
a economia a desviar-se da sua “rota de equilibrio”, sobretudo quando a palitica ndo
€ clara para os agentes. Em segundo lugar, estaria a aceitagdo gera de que ndo ha
trade-off de longo prazo entre inflacdo e desemprego. Isto &, a Curva de Phillips
seria vertical no longo prazo, a partir do momento em gque 0s agentes ndo estéo mais
“iludidos’ pela elvacdo nominal dos precos e salarios.

O terceiro argumento a sustentar 0 “consenso” esta rel acionado ao chamado
problema da inconsisténcia temporal da politica monet&ria. Tal inconsisténcia
ficaria evidente ao incorporar-se, no pensamento macroecondmico, uma hipétese de
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formacdo de expectativas prospectiva e maximizadora de informac&o, tal como a
hip6tese das expectativas racionais. Seria um equivoco, desse ponto de vista,
imaginar que as expectativas dos agentes quanto ao comportamento futuro dos
precos réo se dteram quando a autoridade monetéria modifica os rumos de sua
politica. O comportamento dos que definem salérios e precos seria influenciado
pelas expectativas a respeito da consisténcia futura da politica monetaria com
outros ingrumentos de politica econémica — por exemplo, o endividamento do setor
publico. Os agentes reagem a uma politica monetaria que, previsivelmente, tornar-
se-4 expansionista no futuro, e elevam salérios e precos ja no presente. Se as
autoridades insistirem na tarefa de tentar “iludir” os agentes, teréo como resultado
ndo um nivel maior de produto e emprego, mas apenas uma taxa de inflagdo mais
elevada.

O quarto desenvolvimento tedrico que sustentaria 0 comportamento atual
dos bancos centrais seria 0 reconhecimento de que a estabilidade de pregos geraum
ambiente econdmico mais eficiente, pois ha custos econdmicos relacionados a
inflacdo. Apesar destes serem muito maiores com taxas de inflacdo elevadas
(usuamente definidas como além de 30% ao ano), trabalhos recentes gpontariam
gue existem custos substanciais mesmo com taxas baixas.

No que diz respeito a definicdo dos targets a literatura contemporénea
afirma que, apesar da escolha de agregados monetérios apresentar, de acordo com o
gue ja apontara Friedman, vantagens sobre outros “dvos’, tais vantagens sO se
sustentariam de fato se a velocidade de circulacdo da moeda fosse constante, o que
ndo tem se verificado.® Entre as vantagens do inflation targeting estaria, por
exemplo, prover uma “ancora nomina” para a trgjetéria dos pregos, aém de ser
facilmente compreensivel pelo publico. Essa “transparéncia’ eevaria seu potencia
para promover expectativas de taxas de inflacgo baixas, o que gjudaria a atingir os
resultados desgjados. O inflation targeting também reduziria a pressdo sobre as
autoridades monetérias para promover, no curto prazo, politicas que visem elevar o
nivel de produto e de emprego.

Relativamente & ancora cambid, o inflation targeting preserva a
independéncia da politica monetaria do pais, permitindo as autoridades um melhor

(4) Asvantagens tradicionalmente arroladas seriam: 1) maior facilidade e rapidez de controle por parte do
BC sobre determinados agregados monetérios, sobretudo os mais restritos; 2) capacidade de controlar o
comportamento dos agregados acuradamente, com pouca defasagem; 3) maior transparéncia na conducdo da
politica monetéria, j& que o comportamento do agregado é quase que instantaneamente verificado, o que informaria
tanto o publico quanto os proprios policy makers; 4) atransparéncia do agregado monetério tornariao BC mais
responsavel por manter a inflacédo em niveis baixos.
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gerenciamento dos “choques’, internos e externos. Relativamente a um target de
agregados, sua vantagem € ndo incorrer nos problemas causados pela instabilidade
na velocidade de circulacdo da moeda, por exemplo, devido as inovagdes
financeiras, que dificulta o link com o agregado monetério.

Entre as importantes desvantagens associadas ao inflation targeting,
gpontarse o0s efeitos incertos da politica monetéria sobre a inflagdo. Conforme
Mishkin & Posen,

“é muito mais dificil para os policymakers atingir um inflation target com preciséo

do que & para eles, fixar a taxa de cambio ou atingir um target de agregado

monetario. Além disso, porque os efeitos da politica monetéria sobre a inflagdo sdo
bastante longos — estimativas tipicas apontam para mais de 2 anos nos paises

industrializados — muito tempo deve passar antes que um pais possa avaliar o

sucesso de uma politica monetaria em atingir sua metainflacionéria.” (1997: 14).

Inevitvel observar que, apesar de advogar um consenso atual sobre a
necessidade de uma politica monet&ria focada na estabilidade de precos, a qua
sustentaria a adocdo de metas inflacionarias por parte de varios bancos centrais, a
teoria mainstream ndo responde a questdes cruciais que ha muito foram colocadas
por Friedman. A taxa de inflagdo ndo é um alvo passivedl de ser atingido
diretamente pela politica monetaria, problema que s6 é agravado pela longa
defasagem tempord entre a acdo da politica e seus efeitos finais.

Outra desvantagem potencial, apontada na propria literatura mainstream, é
que a meta inflaciondria pode ser encarada como uma regra rigida que exclui
qualquer preocupacdo com estabilizacdo do produto. Se o controle sobre a inflagéo
for muito estreito, um eventua “choque de oferta’ tenderd a ser amplificado jor
uma politica monetéria mais rigida, com repercussies negativas sobre a producgao.

Um ponto que nos interessa andlisar, particularmente, na literatura
mainstream contemporanea, diz respeito aos mecanismos de transmisso juros —
precos. Isso porque, embora sustente que a politica monetéria ndo produz efeitos
duradouros sobre o produto, 0 mainstream afirma, sem comprovacdo, que a politica
monetéria é eficaz — ainda que imprecisa— no controle dos pregos. Caso contrario, a
idéiade inflation targeting perderiacompletamente o sentido. Conforme argumenta
Cecchetti (1999), todas as teorias que procuram explicar de que forma uma
modificagdo na taxa de juros afeta a economia “real” tém um ponto inicial comum:
a politica monetéaria atera o nivel de reservas bancarias. Contudo, para que esse
“choque monetario” tenha efeito real sobre o produto, ainda que de curto prazo, é
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preciso que hagja algum tipo de rigidez de pregos na economia, 0 que leva a
discussdo de mecanismos de transmissao.

A literatura novokeynesiana que trata dos obstaculos a flexibilidade dos
precos hominais gpdia seu argumento, basicamente, em aguma variante dos
chamados “custos de menu’. Abordagens mais amplas dos “custos de menu”
entendem que os custos efetivos de alterar precos transcendam a mera troca de
etiqueta nos produtos, ou a impressdo de novos “cardapios’. Inclui-se, também,
toda a série de custos envolvendo a decisdo a respeito da conveniéncia, ou ndo, de
modificar os precos em virtude de um deslocamento da demanda: custos de elaborar
e avalar estudos sobre os impactos desta modificacdo de precos, custo de explicar
aos consumidores a politica de precos da firma, etc. (Romer, 1993).

Quanto aos mecanismos de transmissao, a literatura mainstream faz uma
distincdo entre avisdo monetaria, na qua o movimento da taxa de juros afeta o
nivel de investimento e a taxa de cémbio, e a lending view, na qua os
intermedi&rios financeiros tém um pape predominante na transmissdo dos impulsos
monetérios para o produto e o emprego (Cecchetti, 1999).

A primeravisdo — “tradiciond” — € baseada na nocéo de que a reducdo na
oferta de moeda “exdégend’, e o conseqgliente aumento da taxa de juros, eleva ataxa
de retorno red minima que Vviabiliza novos projetos de investimento.
A primeira consequéncia seria uma reducdo no volume de investimentos, porque
seriam excluidos agueles cuja expectativa de retorno estd abaixo da nova taxa de
juros. No caso de uma economia aberta, com regime de cambio flexivel, uma
elevacdo da taxa de juros também provoca apreciacdo da moeda doméstica,
reduzindo a demanda externa por produtos domésticos .

A lending view tem duasfaces. A primeirafoca o impacto das modificactes
sobre os balangos dos tomadores, e a outra atenta para os empréstimos dos bancos.
Em ambas, a eficicia das politicas depende das imperfeicbes no mercado de
capitais — existéncia de assimetria de informag6es e problemas de moral hazard,
por exemplo —, que torna seletiva a concessap de recursos, ou Sgja, 0 crédito
relativamente mais fécil para algumas firmas.

Mas, de acordo com Cecchetti (1999), mais importante para a questdo dos
mecanismos de transmissdo é o fato de que algumas firmas sdo dependentes de
financiamentos bancérios. Uma reducdo na quantidade de reservas forca uma
reducdo no nivel de depdsitos, com a conseglente queda no volume de
empréstimos. “Contudo, niveis inferiores de depdsitos bancarios terdo um impacto

8 Texto para Discussdo. IE/lUNICAMP, Campinas, n. 82, jul. 1999.



na economia rea apenas enquanto existirem firmas sem uma fonte aternativa de
fundos de investimento.” ( Cecchetti, 1999: 6).

Ja tendo andlisado os argumentos tedricos do mainstream, os quais
sustentariam a adocdo de um regime de meta inflacionaria, passamos agora a
andlise de uma literatura aternativa, focando mais no mecanismo de transmissdo de
variagles na taxa de juros a formagéo de precos.

2 Abordagem alternativa do mecanismo de transmissao indireto

2.1 Método de desequilibrio nateoria dos movimentos dos pregos

Em sua tentativa de reformular a Teoria Quantitativa da Moeda, Wicksdll
teve que desfazer a relacéo direta entre a quantidade de moeda em circulagéo e o
nivel de precos. Como ponto de partida para explicar os movimentos do nivel gera
de precos, criou a abordagem através da oferta e demanda agregadas,
desequilibradas via desgjuste de juros. Porém, jamais deixou claro o que entendia
por demanda e oferta de todos os bens.

Coube a Lindahl, economista da Escola de Estocolmo, desenvolver e
sistematizar sua teoria da renda, definindo os agregados necessarios a investigacéo
do processo cumulativo. De acordo com essa interpretagdo, a relacdo entre o
volume de meios de pagamentos e 0s pregos se estabelece por intermédio do
mercado de crédito. E o aumento ou diminuicio da taxa de juros que, ao afetar o
investimento, modifica o nivel de renda e a demanda, repercutindo nos precos. A
relacdo entre a quantidade de moeda e os pregos ficou, na argumentacéo, reduzida a
uma reacdo de tipo secundério — elos afastados em uma cadeia de acontecimentos —,
gue pode ser compensada, por exemplo, pelas variagdes na oferta de mercadorias,
como resultado do aumento ou da diminuicdo do nivel de producéo.

Para Lindahl (1946), o ponto de partida do investigador econémico deve
residir nos planos dos agentes. Quando existem muitos sujeitos econdmicos, ha
muitos planos digtintos em acdo. Partindo dos planos vigentes em certo ponto do
tempo, um economista pode explicar as acBes que se apresentam com a analise
microecondmica, e a totdidade do desenvolvimento (a macroeconomia) como
resultado da interagcdo destas acOes e de fatores externos, como choques aeatorios
ou inesperados. Portanto, o periodo durante o qual todos os planos permanecem
invaridveis é, forcosamente, muito curto.
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Quando, nesse curto periodo, 0s precos e as quantidades vendidas
correspondem entre s, sob 0 ponto de vista ndo s do desgjo dos compradores,
sendo também da vontade dos vendedores, pode-se falar de um equilibrio de curto
prazo no mercado. Em outros periodos, as expectativas dos vendedores ou dos
compradores ndo se cumprem ao longo do processo. O desvio entre as expectativas
€ 0 curso real dos acontecimentos da mativo a que se modifiquem os planos dos
agentes. Neste caso, pode-se falar de um desequilibrio de curto prazo.

Sob um ponto de vista dindmico (e mais redista), deve-se digtinguir entre
duas classes de agdes, que sdo o fundamento do processo de formacao de precos.
Por um lado, as acBes mediante as quais os precos (referidos a bens ou servicos
especificos, numa quantia determinada ou indeterminada) sdo oferecidos pelos
vendedores aos compradores. Por outro lado, as actes pelas quais essas of ertas sao
aceitas pda outra parte (com fregiéncia numa extensdo maior ou menor gue a
esperada pelos ofertantes). Ambas tém lugar em momentos do tempo definidos,
porém as ofertas sdo vélidas para um certo periodo de tempo, ou até novo aviso.
Asim, o processo de formagdo dos pregos ndo € continuo, sofre variactes
discretas.

Uma alteracdo dos precos oferecidos por vendedores, ou dos pregos aceitos
pelos compradores, estd, ordinariamente, combinada com aguma modificagdo do
plano geral dos negécios. O anlncio de novos precos, por exemplo, por certo
vendedor, induzird os concorrentes a modificarem seus préprios planos de acéo e,
eventualmente, os precos por eles mesmos oferecidos. A aceitacdo (pelos
compradores) dos precos oferecidos (pel os vendedores) pode ser referida ao periodo
de tempo que segue imediatamente ao andincio do preco oferecido, ou a um periodo
posterior. Se essas transacbes ndo estdo de acordo com as previsdes (dos
vendedores) conduzirdo, em muitos casos, a uma nova modificagdo dos planos
baseados nas frustradas previsdes anteriores. Porém, as reagdes ordinariamente néo
s80 bruscas.

Com a Escola de Estocolmo, facilitou-se uma andlise da evolugdo dindmica
dos pregos, mediante a adocéo da distingdo entre célculos realizados ex ante e ex
post, ou entre caculos expectacionais e retrospectivos. O fator mais importante a
influenciar as decisdes dos vendedores a variar seus precos, de um periodo ao
seguinte, é o desvio entre as transagdes previstas e as efetivadas. Portanto, para
Lindahl, as forcas que geram o0s movimentos correntes dos pregos Sao,
principalmente, 0 excesso ou a caréncia da demanda prevista pelos vendedores ao
fixarem, anteriormente, seus pregos.
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Até certo ponto, o preco é um fator determinado ao nivel microeconémico,
de maneira independente da oferta e da demanda agregada. Na teoria convencional,
0 preco de um determinado produto € determinado a partir das condi¢des vigentes
de oferta e demanda deste produto. Estas sdo concebidas, abstratamente, como
independentes dos préprios precos que determinam, ito €, camo se 0S custos e as
rendas ndo fossem afetados pelas modificagdes dos precos nos mercados, até o
periodo seguinte. Mas, de acordo com uma abordagem dternativa, pode-se obter
relacdes de renda e custo — nas quai s estéo baseadas as curvas de demanda e of erta,
respectivamente — coordenadas com o prego corrente. Segundo Lindahl, esta Gltima
abordagem seria uma posicdo de equilibrio temporal, caracterizado pela
interdependéncia entre os precos e as funcbes de oferta e demanda, durante o
periodo.

Ao adotar como suposto basico que a quantidade de bens de consumo
vendida € independente dos pregos recebidos por ees, ateoria convencional assume
um método de equilibrio também convenciona. Mas, na redidade, essa quantidade
pode ser gustada aos pregos, a0 menos @rciamente, por meio de variagdes no
volume de estoques, caracteristica do método do fix price, como veremos mais
adiante. Numa andlise mais realista do movimento dos precos correntes, € mais
correto seguir o método do desequilibrio, indicado anteriormente: aguele em que 0
desvio entre as expectativas e 0 curso real dos acontecimentos da motivo a que se
modifique os planos dos agentes.

A partir da analise do processo cumulativo, desenvolvida por Lindahl,
investigaremos como as dteracbes da taxa de juros monet&ria afetam as
expectativas e as decisdes dos agentes econdmicos, e quais 0s possivels resultados
macroecondmicos. As decisdes empresariais possuem um carater crucial.

A hipdtese de uma sociedade atomizada implica que os agentes dificilmente
possuem um conhecimento pormenorizado dos diversos comportamentos, na
economia. Cada empreendedor ordena os diversos pregos possiveis segundo a
lucratividade esperada, ou sgja, de acordo com suas expectativas sobre a
competibilidade de sua iniciativa com os futuros desegjos e necessidades dos demais
agentes, expressos no mercado. O banco centra e o mercado bancario, ao
estabelecerem o prego dos recursos necessarios ao financiamento do capital de giro,
cumprem a findidade de ordenar, segundo essa lucratividade esperada, a
viabilidade dos diversos pregos considerados. O prego estabelecido nesse mercado
moneté&rio, a taxa de juros, surge também enquanto custo de oportunidade, uma
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sintese das expectativas em relacdo ao estado gera dos negdcios da economia.
Supre, parcialmente, a deficiéncia informativa prépria da sociedade atomizada.

2.2 Método do prego fixo em Hicks

Hicks apresenta Valor e capital (1984) como uma obra de construcdo de
pontes, ndo tanto entre a micro e a macroeconomia (como normamente se
considera), mas entre 0 sistema neocléssico estético e os modelos dindmicos, no
qual se digtingue devidamente o passado e o futuro, tema que mais o interessava na
época. Deve muito do que obteve aos economistas suecos. De Myrdal extraiu a
idéia de equilibrio temporal, um momentaneo equilibrio de mercado no qua as
expectativas dos precos se tomam como dadas; foi Lindahl quem o ensinou aunir
seus equilibrios temporais.

Mas a contribuicdo mais importante de Hicks (1989), na &rea de métodos
de andise dindmica, foi publicada originamente em sueco, num livro editado em
homenagem a Eric Lindahl, s6 sendo publicada em inglés em 1982. O ensaio tenta
expor areacdo entre o método ex-ante/ex-post dos suecos e 0 método de Keynes. A
idéa dos moddos dindmicos € uma relacdo entre capital e tempo, anaisando
processos, mais do que resultados estéticos.

Segundo Hicks, um mercado flex-price é aguele onde o equilibrio é
estabelecido pela igualago da oferta e demanda, com a gjuda do jogo de mercado.
Diferentemente, mercados fix-price sdo organizedos e administrados. A idéa do
método flex-price estd no que Hicks chamou de método de equilibrio temporério,
enquanto fix-price éum método de desequilibrio. Ao contrario do método fix-price,
no flex-price ndo ha preocupacdo com estoques até porque o0 comportamento dos
estoques é um indicador de manifestacdo do desequilibrio. Contudo, o caminho
para examinar o desequilibrio é ter como referéncia o equilibrio.

Com aidéia de equilibrio temporario introduzida em Valor e Capital, Hicks
tem em mente o que chama “ Semana’.® Define a Semana (paradistinguir do Dia de
Marshal) como “aquele periodo de tempo durante o qual as variagdes de precos
podem ser desprezadas. Em termos tedricos, isso significa que se supde uma
variacdo de precos ndo continua, mas a pequenos intervalos’. Na sua Semana, 0s
mercados de fix-price ndo se equilibram via flutuagbes de precos. Os

(5) O conceito de equilibrio permanece fundamental na andlise hicksiana, particulamentenardaciode
ajustamento dos mercados com a passagem do tempo.
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plangamentos, adotados numa Semana quaquer, ndo dependem somente dos
precos correntes, mas também das expectativas dos planejadores quanto aos precos
futuros. S&o expectativas de condic¢des de mercado ou das escalas de demanda.

Hicks vé& no méodo dindmico de Lindahl a origem dos modelos fix-price.
Nestes, as decisdes de producdo e fixacdo de precos sdo tomadas no inicio do
periodo, com base nas expectativas. Ao longo do periodo, oferta e demanda se
gjustam paulatinamente via estoques, com pregos dados. Isto é, se ha discrepancias
entre o nivel de demanda esperado e o nivel efetivo, os estogques se gjustam. Neste
caso, a0 final do periodo, o nivel de estoques observado podera ser diferente do
planejado ou desejado. Uma discrepéncia deste tipo fara com que os produtores
revejam suas expectativas. O desequilibrio de estoques é o motor, ou pelo menos
uma parte do motor, que impulsiona 0 processo. A interacdo entre expectativas e
eventos correntes, e a influéncia de discrepancias entre os dois sobre as decisdes de
produzir, periodo a periodo, tornam o modelo fix-price dinamico.

Para Hicks, os mercados ndo-organizados, cujos precos sdo formados
através de comerciantes intermedidrios, foram historicamente dominantes — embora
existissem eventuais mercados organizados. Contudo, declinou bastante no século
atua, tendo sido em grande parte substituida pelo que chama de mercados com
preco fixo, nos quais os precos sao determinados pel os proprios produtores (ou por
alguma autoridade), e ndo por oferta e procura. Naturalmente, é certo que as
condi¢besde custo, e as vezes também ascondi¢des de demanda, afetam os precos
gue sio fixados. Mas quando estas mudam, 0S precos ndo se ateram,
automaticamente. Portanto, segundo Hicks, o tipo antigo de mercado n&o
organizado, de preco flexivel, estaria em via de extingao.

Pelo método de Hicks, as variagbes na demanda afetam o nivel de pregos
dos produtos pereciveis ou ndo reproduziveis. Mas numa economia capitdista em
gue as firmas sdo predominantemente price-makers, 0s precos ndo se gjustam a
diferencas entre oferta e demanda plangjada. Os vendedores fixam seus pregos e
deixam que as quantidades vendidas se determinem pela demanda. Mas, embora
tanto fabricantes como comerciantes sejam, em suamaior parte, fixadores de precos
[priceemakers], ao invés de tomadores de pregos [price-takers, os precos
desempenham um papel de sindizacéo.

De acordo com essa abordagem, numa economia onde predominam
mercados fix price, os precos se determinam pela preferéncia pela liquidez do
vendedor ou, em outras paavras, por sua disposi¢do de conservar estoques. Ta
disposicao, por sua vez, estd sem divida orientada por suas expectativas quanto ao
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estado futuro do mercado. Portanto, 0 preco se determina, a cada momento, pela
condicdo de que a demanda de estoques iguale a oferta. Porém, a medida que leva-
se em consideragdo um periodo de tempo apreciavel, tém importancia a entrada (e a
saida) de caixa. Ainda que a inclinagd a manter estoques (dependente da
preferéncia pela liquidez) permaneca constante, um excesso da oferta sobre a
demanda, no sentido do fluxo, aumentaria os estoques mantidos aém da faixa de
variagdo planejada, tendendo a provocar uma promogao via pregos.

Nos mercados de precos flexiveis, o produtor s6 acumulard estoques
guando cré que o preco que obterd, vendendo-os em adgum periodo futuro, serd
melhor que o0 que poderia obter vendendo no presente, e compensara 0 custo de
manutencdo (e o risco de perda) desses estoques. Neste sentido, € voluntéria a
acumulacdo de estogques. O sistema estard sempre em equilibrio, pois ainda que as
demandas e ofertas de fluxos sgam desiguais, as demandas e ofertas totais
(incluindo 0 que se @rega ou resta dos estoques) serdo iguais todo o tempo. O
método dos pregos flexiveis € um método de equilibrio temporal.

Ao contrario, 0 método dos precos fixosé um método de desequilibrio. O
acumulo de estoques ndo é considerado (necessariamente) como voluntario, ainda
gue ndo se negue que uma parte possa ser voluntaria. Num modelo de pregos fixos,
as demandas e of ertas ndo tém que ser iguais. Na verdade, ndo ha nenhuma equacdo
de demanda e oferta para determinar os precos. 1sso ndo significa que os pregos
permanecam constantes a0 longo do tempo, ou de um periodo determinado ao
seguinte; sO se supde que ndo mudam, necessariamente, sempre que ademanda e a
oferta estejam em desequilibrio.

Hicks (1989) chama a atencdo que, embora uma politica simples de
margem sobre o custo (mark-up) sga, naturalmente, amais facil de mangjar, pode-
se modificar o modelo para admitir a formagdo de precos de acordo com diversas
politicas. Num sistema de pregos rigidos, os pregos devem ser fixados, no curto
prazo, de modo a cobrir custos normais. Quando, por exemplo, os saarios, os
precos dos fornecedores e/ou 0s juros sGo aumentados, 0s pregos do vargo sao,
norma mente, aumentados de modo correspondente.

O autor demonstra que, hum sistema de precos rigidos, os vendedores
mantém estoques e suas atitudes so determinadas por suas expectativas (incertas)
de variagOes de pregos particulares — inclusive taxa de juros — no futuro. Sugere
assim, implicitamente, que as expectativas de pregcos devem estar presentes nos
model os construidos a partir de Keynes.
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No préoximo topico, faremos uma andise do vargo brasileiro focada na
discussio de mecanismos de transmisso juros — pregos, tanto na se¢éo que trata do
desempenho recente do setor, quanto naguela que analisa a sistemética de formacéo
de pregos. O objetivo € tratar esse questéo a luz da teoria aqui apresentada, com
vistas a discussdo posterior — na conclusdo — da politica de inflation targeting.

3 Mecanismo de transmissao do impacto da politica monetaria via juros. uma
andlise da formacéo de precos no varejo brasileiro

Os multiplos fechamentos de empresas de vargjo de todos os setores, no
Brasil, tém sido atribuidos a sisteméticos erros de administracdo. Nossa hip6tese
explicativa, ao contrario, é que, ainda que haja componentes microecondmicos — ma
gestdo —, o fendbmeno € explicado considerando-se também os fatores
macroecondmicos. N seria razodvel imaginar que uma epidemia de
incompeténcia tenha assolado todo o grupo dos empresarios brasileiros do
comércio. Para discutir essa questo, e com vistas a ilustrar o impacto das politicas
econdmicas, sobretudo a politica monetéria, sobre as empresas de vargo,
realizemos um exame sucinto do desempenho recente do setor.

Fatores de “longo prazo”, conseqiiéncias das mudancas econdmicas e
sociais no pais, tém influenciado o desempenho do vargjo. Entre estes fatores, o
processo de urbanizacd e concentracdo populaciona, o0 crescimento e a
concentracd da renda e a “massificacdo” de um consumo popular. Tais
acontecimentos provocaram mudancas significativas nos padrfes de consumo, 0
florescimento de novos formatos de estabelecimentos comerciais e a inadequagdo
de formas prévias de comercidizagdo. Assim, cresceram os shopping centers, as
lojas especidizadas e em redes, os supermercados e o0s hipermercados.
Pardelamente, desenvolveu-se 0 auto-servico e ocorreu a descentralizacéo
geogréfica das atividades comerciais.

O setor de vargjo caracterizava-se pelo baixo investimento de capital
préprio e elevado grau de alavancagem. Esse endividamento se fazia, tipicamente,
viafornecedor, através da compra a prazo — e, em muitos casos, Sem 0S Necessarios
cuidados na administracdo das taxas de juros embutidas nesses financiamentos e no
tempo de rotagdo dos estoques, como discutiremos mais adiante. Essas
caracterigticas tornaram o setor permanentemente fragil do ponto de vista
financeiro, e extremamente sensivel as variagdes de conjuntura. A peculiaridade da
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situacdo do vargo brasileiro é enfrentar as freqlientes e bruscas flutuacfes de
politica econbmica, em prazos muito curtos. Essas mudangas causam insandveis
fragilidades financeiras que, confrontadas com novos chogues macroecondmicos,
redundam em “quebras’ das suas empresas.

3.1 Fatosestilizados: o comportamento nasdecisdesde prego do var € o frerte
aos*“ choques’ depolitica

A edicdo do “Plano Callor”, em margo de 1990, debilitou fortemente as
empresas do setor. Uma peculiaridade deste plano é que, ao contrario de anteriores,
ndo foi determinada uma “tablita’. Esta era uma necessidade |égica dos planos de
estabilizagdo, dadas as peculiaridades do regime de formacdo de pregos que se
desenvolveu num ambiente de dta inflagdo. A “tablita’ era uma tabela de desconto
gue se aplicava as contas a pagar e aos pregos de custo para expurgar a inflagdo
neles embutida, quando ocorria 0 * congelamento” de pregos.

E da prética comercial os comerciantes comprarem a prazo e praticarem
precos a vista descontados os juros mercantis implicitos nos precos a prazo
oferecidos pelo fornecedores. Os juros mercantis s8o uma variavel fundamental nas
decisdes de preco. Trazer o custo nominal a valor presente, com uso rigoroso de
caculos financeiros ou com quaquer “regra de bolso”, era 0 que permitia, em
regime de alta inflagdo, a prética de precos “aparentemente abaixo do custo”. Era
comum, nessas circunstancias, que o preco de venda a vista a0 consumidor fosse
mais baixo, nominamente, que o preco (a prazo) de custo do vendedor. Um
exemplo poderatornar o argumento mais claro.

Imaginemos que uma empresa comprasse uma mercadoria por $200 para
pagamento em 30 dias, e que a expectativa fosse de inflagdo mensal de 100%. Se a
mercadoria fosse vendida no primeiro dia, era financeiramente racional que o prego
praticado fosse, por exemplo, $150, preservando uma margem de lucro “normd”,
ou tradicional. A “diferenca negativa’ poderia ser coberta, por exemplo, pda
aplicacdo dos recursos (obtidos na venda), no mercado financeiro, a uma taxa de
juros rea podtiva. Se edta fosse nula (taxa de juros nomina igua a taxa de
inflacdo), areceita total de $300 permitiria uma margem de lucro de 33%.

Na eventudidade de um “congelamento” de precos e da adocdo da
“tablita’, e supondo uma correspondéncia exata entre o fator de deflacdo datablitae
0 indexador aplicado aos seus precos, a empresa se veria na seguinte situacdo. As
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“contas a pagar” ($200) seriam reduzidas para $100, o seu preco de custo de
reposicdo, para futuras compras, também seria fixado em $100, e 0 seu prego de
venda congelado em $150. Nessas circunsténcias, 0 “congelamento” seria neutro
para a empresa em questdo, porque sua margem de lucro (33%) seria mantida,
mesmo que os precos de compra e venda fossem alterados em termos nominais.

A inexigéncia da “tablita’ — caso do Plano Collor — modifica
drasticamente a Stuacdo. Voltando a0 nosso exemplo: enguanto o preco de
reposi¢éo (custo) fica “ congelado” em $200, o preco de venda ao consumidor torna-
se aquele praticado no momento, isto €, $150. Além disso, o vaor do “contas a
pagar” fica nomindmente inaterado, em $200, que eqlivale a um acréscimo de
100% em termos reais. Em outras palavras, ndo se confirma a “corrosdo
inflacionaria’ do custo (ou a oportunidade de ganho financeiro) esperada, quando se
estabeleceu a negociacdo de compra. Como consequéncia da ruptura do sistema de
crédito comercial, o vargo teve que se defrontar com uma reducdo apreciavel das
margens e um aumento significativo do endividamento rea de curto prazo junto ao
sistema de crédito banc&rio — para poder suportar essa reducdo de margem. Isto
num contexto de forte depresséo do consumo, que se seguiu ao confisco de liquidez
da economia.

A partir de entdo, as empresas do setor iniciaram um esforco de
recuperacéo, mas muitas ndo resistiram. Algumas “sobreviventes’ acumularam
fragilidades financeiras — elevado gau de endividamento de curto prazo, a custos
incompetivels — que as comprometeriam  definitivamente. Processos de
reestruturacdo, downsizing, reengenharia, € mesmo o encerramento de empresas,
foram comuns a partir de ent&o.

A edicdo do Plano Red, em julho de 1994, trouxe, inicidmente, folego ao
setor, pelo estimulo as vendas com a queda da inflacdo e 0 aquecimento inicia no
nivel de atividade, devido a “bolha de consumo”. Além disso, a introdugéo da URV
tornou desnecessaria a discussdo em torno da aplicacdo ou ndo da“tablita’, com as
distorcBes decorrentes. No entanto, a politica econdmica continuou a sancionar 0s
juros reais atos, principamente apds o agravamento do déficit do balanco de
transacdes correntes e a necessidade crescente de atrair capitais estrangeiros para
cobri-o.

Outro ponto importante a considerar, nesse contexto, diz respeito ap
comportamento do consumidor frente a uma ateracdo drastica do regime de
inflacdo. Com ataxa de inflacéo alta e osjurosreaisel evados, asvendasacrédito
caem porque as prestagdes tornam-se impagaveis. Por exemplo, considerando o
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vaor de um bem $1.000 e uma taxa de juros nomina de 70% ao més, numa compra
em 12 parcelas mensais (a primeira paga em 30 dias), o vaor de cada prestagdo
seria $701,20. A percepcdo de que a diferenca entre o prego a vista e o valor da
prestacdo mensal poderia ser coberta ja no pagamento da segunda parcela, inibe a
compra a prazo.

Em épocas de inflacdo nao tdo alta, observa-se a predominancia de um
outro comportamento do consumidor assalariado, de acordo com a expectativa em
relacdo a seu cash flow [fluxo de caixa]. Quando o0 sd&io tem indexacdo (pos-
fixadd) e a prestacdo do crediario é préfixada, o comprador compromete uma
parcela maior do seu sdario com a prestacdo, durante os primeiros meses. No
primeiro aumento de salério, a situagdo muda. Provavelmente, a Ultima prestacéo
pouco pesa. Tomando os mesmos dados do exemplo anterior, mas uma taxa de
juros nomina de 30% ao més e corregdo salaria a cada trés meses, temse uma
prestacdo de $313,45. Para um sal&@io de $1.000, o comprometimento inicid da
renda é de 31,3%. No 4° més, com o salério corrigido para, pelo menos, $2.000
(supondo uma inflacgo estabilizada em 26% ao longo de 3 meses, sendo repassada
integramente aos salérios no fina deste periodo), 0 comprometimento cai para
15,7%.

Numa terceira situacdo, com a eliminacéo brusca da inflagdo — caso do
Plano Red — as prestacOes parecem cair repentinamente. Esta “ilusdo” afeta o
comportamento  dos consumidores acostumados a ambientes cronicamente
inflacionérios. Retomando os dados do exemplo anterior, mas supondo agora uma
taxa de juros no crédito ao consumidor de 10% ao més, a prestacdo mensal é
$146,76. Ainda conservando a memdria inflacionaria, 0 consumidor imagina que
pode elevar o comprometimento de sua renda mensal com a prestacdo: em vez de
comprar $1.000 a prazo resolve, por exemplo, comprar o dobro, isto é $2.000.
Nessa circunstncia, a nova prestacdo é de $29353, mantendo um
comprometimento de renda (29,35%) semelhante a0 inicid anterior — isto é, 0 que
tinha em ambiente de inflagdo mais elevada. Mas como os saérios deixam de ser
corrigidos, essa parcela relativa ndo € diviada em nenhum momento. Isso significa
um maior comprometimento médio rea da renda, aumentando o risco de
inedimpléncia.

Levando-se em conta esse comportamento desencadeado pelo Plano Redl, 0
guadro, para 0 varejo, passou a ser a perversa combinagdo de retracdo econdmica e
gueda do consumo — decorrentes tanto do processo de mudangas estruturais nas
empresas, desempregando na busca de reducéo de custos e maior produtividade,

18 Texto para Discussdo. IE/lUNICAMP, Campinas, n. 82, jul. 1999.



como de taxas de juros muito elevadas. O desemprego, resultado desse quadro
recessivo, € a maior causa da inadimpléncia, no vargo. A conseqiiéncia é a
elevacdo do grau de fragilidade que j& vinha se manifestando nas empresas do setor,
em funcdo do aumento da inadimpléncia, reducdo das vendas e das margens pela
maior concorréncia, dificuldade de obtencéo de créditos etc.

3.20 impactodataxadejurosnosprecosdo vareo: um* case” paraaandlise
dos mecanismos de transmissio

Entender corretamente o processo de formagdo de pregos no varejo requer,
de um lado, andisar a relagdo entre preco a vista e preco a prazo, manifesta
tipicamente na negociacdo entre vargjista e fornecedor. De outro lado, cabe avdliar,
no ambito da empresa, a relagdo entre “rotacdo de estoques’ e “prazo de
pagamento”. Nossa hipétese € que, para compreender o efeito que as modificactes
na taxa de juros trazem para 0s pregos — portanto, para alcancar a metainflacionaria
— é fundamental que se andise o funcionamento do mecanismo de formacdo de
precos no varejo, articulando os niveis micro e macroecondmico.

Uma idéa fundamental € que a margem operacional da empresa
compreende tanto 0s ganhos estritamente financeiros quanto os de qualquer outra
natureza, decorrentes de sadldos de caixa oriundos da possibilidade da répida
“rotag@o de estogques’, em comparacdo com os “prazos de pagamento” recebidos
dos fornecedores. Se, no agregado, a empresa tiver um tempo de rotagcdo de
estoques mais breve que o prazo médio de pagamento, pode-se inferir que a conta
de mercadorias esta gerando caixa. O resultado da aplicagdo financeira desse caixa
deve, rigorosamente, somar-se a margem bruta operacional. O inverso também é
verdackiro: se o tempo do giro dos estoques for superior a0 prazo médio de
pagamento, a empresa estara necessitando aplicar capital préprio ou de terceiros
para financiar estoques. O custo desses recursos € uma dedugcdo da margem
operaciond.

Também devemos chamar atencdo para mais uma caracteristica do
processo de formacdo de precos no vargo. Mulitas vezes, o empresario do vargjo
considera 0 “prazo de pagamento” como a varidvel mais importante na negociagdo
com os fornecedores, e nfo a taxa de juros mercantil cobrada por esse prazo. E
comum 0s empres&rios considerarem 0s prazos de pagamento como “ativos da
empresa’ — talvez pelailusio de ter obtido “mais tempo” para a composicdo de sua
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margem de lucro. Por isso as negociagdes sdo orientadas, muitas vezes, no sentido
de ampliar a0 méximo esses prazos, e ndo para a obtengdo do menor custo a “valor
presente’. A tradicdo também faz com que o fornecedor, freqlentemente, ndo
explicite a verdadeira taxa de juros, via descontos por antecipacdes de pagamento.
Tais caracteristicas fazem com que a ldgica financeira de decisdes de preco nem
sempre sgja aplicada com o devido rigor.

Para entendermos melhor a dindmica do processo de formag&o de precos no
vargo, podemos ilustra-lo com um exemplo estilizado. Consideremos uma taxa de
“custo do dinheiro” (juro nomind e/ou custo de oportunidade) de 20% ao més.
Imaginemos que, para um determinado produto, ficou contratado, entre o vargjista e
seu fornecedor, um preco nominad de $100, para pagamento em 60 dias.
Poderiamos supor, a partir dai, que o prego de venda find seria formado com a
adicdo de um mark up sobre o prego de compra de $100. Esse mark up é definido
para que a empresa, considerado 0 seu “mix” de vendas e eventuais “quebras’
(perdas ou prejuizos), atinja uma determinada nargem bruta de lucro em suas
vendas. Seguindo essa rationale, e supondo que coubesse a0 produto em questéo
uma margem de lucro de 25%, isto €, que ¥ do prego fosse lucro, 0 preco ao
consumidor seria fixado em $133,33. Mas edta prética, provavelmente, deixaria a
empresa com precos ndo aceitos pelo mercado, pois estaria acima dos pregos
praticados pela sua concorréncia. Veamos 0 porqué.

Rigorosamente, o preco de custo real de cada mercadoria é 0 preco
nominal descontado a taxa de juros vigente, entre o diaprevisto parapagamento ea
data em que a andlise de custos esta sendo redlizada. Tem de se considerar o juro
financeiro como o custo de oportunidade na formacdo do juro mercantil.
Retomemos o0 exemplo acima, para tornar mais claro 0 argumento. Quando a
mercadoria em questdo, com custo nominal de $100, é entregue no estabelecimento
do vargjista, comegam a ser contados os 60 dias para o efetivo pagamento. Nesta
data inicial, o preco de custo real, ou sga, 0 “vaor presente’ da mercadoria, é
$69,44, descontando-se 0 preco nomina a ser pago em 60 dias ($100) a taxa de
juros mensa de 20%, ja informada

Se amargem de lucro pretendida fosse de 25% do preco de venda, para o
“primeiro dia’ de oferta daguela mercadoria na loja, o preco a vista deveria ser de
$92,58 ($69,44/0,75), e ndo $133,33. Este exemplo gjuda-nos a compreender e a
desvelar 0 “mito” de que, em ambiente de elevadas taxas de juros e/ou de inflaco,
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as empresas de vargjo vendem “abaixo do custo”. O custo nominal final sera de
$100,00, mas o custo real — que é o que importa— é de $69,44, naquele dia.®

Como ja apontamos anteriormente, outro ponto importante a analisar no
processo de formacdo de pregos do vargjo diz respeito a relacéo entre rotagcdo de
estoques e prazo de pagamento. 1sso porque, a partir do momento em que foi
recebida, a mercadoria pode ser vendida em uma das seguintes situacoes:

(8) imediatamente, isto € no primeiro dia;
(b) em agum diaintermediario, antes do vencimento da divida;
(c) apbs o pagamento da divida. Retomemaos 0 nosso exemplo.

No caso (a) de venda imediata, a empresa terda em caixa os $92,58, uma
divida a pagar de $100, em 60 dias, e dmeja pelo menos manter a margem de lucro
no vaor fina a ser pago. No exemplo, busca no minimo uma margem de lucro de
25%, ao final dos 60 dias. Deve ficar claro que, se nada for feito em termos de
aplicacdo dos recursos, quando a divida vencer restara uma margem negativa, em
termos nominais, de -$7,42 ($92,58 -$100).

Pararealizar a margem de lucro desgada, torna-se necessario que o caixa
obtido com a venda ($92,58) sga aplicado de forma a gerar 0 necess&io
“complemento” (minimo) de $40,75 ($133,33 - $92,58). Isto podera ser feito de
algumas formas, entre elas. 1) negociar com o fornecedor a antecipagdo do
pagamento com desconto; 2) negociar antecipactes “compensatérias’ com outros
fornecedores; 3) utilizar os recursos obtidos com a venda imediata para financiar
vendas a prazo, com juros, ao consumidor; 4) comprar outras mercadorias a vista;
5) investir em novos negécios, se houver confianga de que 0 mecanismo podera
gerar um fundo disponivel permanente; ou 6) aplicar no mercado financeiro, se a
“taxa de aplicacdo” for superior a“taxa de custo” de 20%.

Do ponto de vista da gestédo microeconbmica, € uma nogao basica a de que
0 resultado da aplicacdo dos excedentes de caixa faz parte da margem operacional,
ndo podendo ser desta dissociada. Os ganhos advindos de aplicagbes no mercado
financeiro podem, em determinadas circunstancias, ser insuficientes para completar
a “margem de lucro desgada’, pelo fato de as taxas que remuneram as aplicagbes
serem muito inferiores a taxa de juros representativa do custo de crédito, inclusive
do crédito do fornecedor.

(6) O argumento seria 0 mesmo caso 0 varejista comprasse a vista do fornecedor, mas financiasse suas
aquisi¢des no mercado bancério de crédito.
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Para a hipétese (b) —venda em qualquer dia antes da data de pagamento—
a empresa deveria estabelecer mecanismos de atualizacgo do custo e do preco de
venda. A cada dia deveria ser incorporado ao estogque remanescente 0 “aumento de
custo”, equivalente ao juro de um dia. E como se este estoque fosse “recomprado”,
diariamente, por um preco mais elevado. A mercadoria estocada vai ficando mais
cara a cada dia— é o chamado custo de carregamento do estoque. Aumentando-se
este custo, dever-se-ia também, teoricamente, aumentar o preco de venda, para
manter a margem pretendida.

Retomemos 0 nosso exemplo, agora para uma mercadoria vendida no 30°
dia. Neste ponto, 0 custo da mercadoria estara em $83,33 (valor presente, nessa
data, de $100, descontado a taxa de 20%) e o prego de venda devera ser de $111,10
($83,33/0,75), para obter a margem de lucro operaciond de 25% ($27,77/$111,10).
A partir dai, tudo se passa como no exemplo da mercadoria vendida no primeiro
dia

E claro que a possibilidade de reavaliar, periodicamente, custos e pregos,
dependera de vérios fatores. Em primeiro lugar, de fatores que podemos denominar
de mercadoldgicos, relacionados a insatisfagdo dos clientes com frequentes
alteracOes de precos, aos pregos dos concorrentes, etc. Adicionalmente, existem
custos operacionais para alterar os pregos, que dizem respeito a manutencdo dos
sistemas de administracéo de pregos e de suas ateracdes nas lojas — € 0 que a
literatura econémica tem chamado de “custos de menu”. Além desses, fatores que
podemos chamar de legais €/ou ingitucionais também podem inibir modificagOes.
Por Ultimo, devemos arrolar fatores econdmicofinanceiros, tais como a magnitude
das taxas projetadas de juros e de inflagdo, as dternativas de aplicacdo de caixa
para 0s prazos em questdo, o fato da demanda agregada estar em expansdo ou em
retragdo, etc. A proposito, quando a pevisdo for de baixas taxas de juros e de
inflagcdo, podera ser ampliada a periodicidade de revisio de pregos. A deducdo
I6gica é que o uso do instrumento taxa de juros ndo poderia estar submetido a uma
volatilidade abrupta, pois transmitiria, imediatamente, um choque inflacionario ou
deflacionério.

A terceirasituacdo possivel (c) — a venda apoés o vencimento da duplicata—
implicara em uma nova andlise financeira de alternativas. A mercadoria em estoque
continua a ter o seu custo acrescido a cada dia e, em tese, o preco de venda também
deveria ser regjustado, correspondentemente. Devem ser estudadas as hip6teses de:
a) reducdo do preco para liquidar o saldo de mercedorias existentes, se for
concluido que o mercado ndo sancionara elevacdes de precos equivalentes ao custo
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financeiro de manutencdo do estoque; b) renegociacdo com fornecedor para
devolucdo da mercadoria, prorrogacdo de prazos e reducdo da taxa de juros dessa
extensdo de prazo; ¢) obtencdo de outra fonte de recursos para financiamento dos
estoques. Nesse caso, 0s custos financeiros incorridos na manutencéo de estoques
representam deducdes a margem bruta, da mesma forma que as eventuais receitas
representam acréscimos.

Conclusdo

Ao anunciar a ado¢do de um novo regime monetario, 0 governo vem
chamando a atencdo para a maior eficiéncia em relacdo a um suposto sistema
anterior, que funcionaria em dois estigios. anunciava-se uma meta para 0S
agregados monetarios para, a partir dela, causar um impacto nas expectativas a
respeito da inflagdo. O argumento é de que, com a adogdo do sistema de meta de
inflacéo, vai-se diretamente ao objetivo prioritario da politica econdmica.

O mainstreamparece estar adotando, agora, a reformulacéo de Wicksell na
Teoria Quantitativa da Moeda, percebendo o impacto maior do mecanismo de
transmissdo indireto sobre o nivel dos precos. Abandona, assim, no plano retorico,
o controle direto de agregados— ainda que na prética esse abandono jativesse sido
feito, ou que isso tenha sido de fato pouco perseguido — privilegiando 0 manejo
direto dosjuros

A judtificativa oficid € que as metas sdo explicitas, transparentes, o que
permitiria & sociedade e ao governo avaliar e cobrar a atuacdo do Banco Central.
Nos termos do presidente da ingtituicdo, Arminio Fraga, o sitema de metas
inflacionérias serd “um antidoto contra o populismo”, sinbnimo, para a diretoria do
BC, de irresponsabilidade econdmica. Como 0 governo se comprometera com a
persecucdo de uma determinada taxa, qualquer dteracdo na  politica
macroecondmica que daria sustentacdo a esse objetivo teria que refletir-se em
ateracdo da meta. Do ponto de vista da sociedade, ficaria claro o “preco a pagar”
por um aumento, por exemplo, do déficit plblico.

Segundo o discurso oficia que preside a adocao desse sistema, o esforgco do
governo para reduzir a inflagdo ndo pode, de modo algum, ser considerado como
algo contrério ao crescimento econdmico, ainda que, no curto prazo, possa parecer
uma politica recessiva. Nao se trata de preocupar-se com ainflacdo em s, advogam
seus propositores, mas de criar condicBes favoraveis a um crescimento econdmico
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gue sgja sustentédvel ao longo do tempo. Para o presidente do Banco Central do
Brasil, Arminio Fraga, “esse conceito de politica macroecondmica hoje em dia é
universal, de esquerda, de direita, enfim, € dominante’ (Gazeta Mercantil, 1999).
Serd que a esquerda, hoje, ndo prioriza 0 crescimento econbmico e,
consequentemente, a diminuicdo do desemprego?

Na andlise dindmica da economia, Hicks trata da irreversibilidade do
tempo: o0 tempo SO avanga, nunca retrocede. Uma das consegiiéncias principais
dessa irreversibilidade € que ndo podemos “ir ao futuro, observd-o e retornar”. Da
mesma forma, o passado esta ultrapassado, terminado para sempre; esta dado e ndo
se pode mudéa-lo. Entretanto, o passado tem a virtude de que podemos conhecé-lo.
Infelizmente, o passado (assm como 0s proprios registros do presente) € um guia
prec&rio para indicar o futuro da economia. A deducdo é que ndo h& modelo
econométrico de previsio que, utilizando-se de séries temporais, aponte as
defasagens e os resultados possiveis com precisao.

A taxa de juros ndo influi somente na demanda agregada. Pressiona
diretamente, também, como vimos, o0 custo financeiro do endividamento (inclusive
no crédito de fornecedores) e o custo de oportunidade na formagdo de prego. Em
outras palavras, uma oscilag8o brusca dataxa de juros— por exemplo, em respostaa
um chogue externo — podera, imediata e contraditoriamente, provocar ou um
choque inflaciondrio (com predominio do efeito custo no mecanismo de
transmissdo), ultrapassando largamente a meta, ou um choque deflacionario (com
predominio do efeito demanda), ndo acancando nem a faixa de toleréncia e
agravando a recessao.

A diretoria do Banco Central do Brasil tem de ter a honestidade intel ectual
de reconhecer que ndo possui onipoténcia em matéria de acance de meta
inflaciondria. Se passar uma falsa imagem, ou pior, se acreditar ser onipotente, seu
inevitavel fracasso politico a derrubara A politica de juros sempre sera muito mais
arte do que ciéncia.
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