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Meta Inflacionaria, Juros e Precos
no Varejo Brasileiro

Inflation target, interests and prices Brazilian retail industry
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RESUMO: Neste artigo, analisamos as metas de inflacdo, com foco no mecanismo de trans-
missdo de juros e pregos. Seus fundamentos teéricos sio analisados com base na literatura
convencional e alternativa. Discutimos o desempenho recente do setor de varejo no Brasil,
destacando como a politica monetdria afeta os precos, direta e indiretamente. Concluimos
a avaliagio critica da meta de inflagdo. Nossa principal hipdtese é que as taxas de juros
devem ser vistas ndo apenas como um instrumento para controlar o nivel geral de precos e
o nivel de atividade, regulando indiretamente a demanda agregada. Também deve ser visto
como um componente fundamental e direto dos pregos formados no varejo brasileiro. O
grande risco de uma meta de inflagio, por um lado, é aumentar a deflacdo e, por outro,
criar estagflagio — desemprego e inflacao.

PALAVRAS-CHAVE: Regime de metas de inflagdo; regime cambial; canais de transmissio;
comércio varejista.

ABSTRACT: In this paper we analyze inflation targeting, focusing on the interest — price
transmission mechanism. Its theoretical foundations are analized based on conventional
and alternative literature. We discuss the recent performance of the retail industry in Brazil,
highlighting how monetary policy affects prices, both directly and indirectly. We conclude
evaluating inflation targeting in a critical way. Our key hypothesis is that interest rates must
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be seen not only as an instrument to control the general price level and the level of activity,
by indirectly regulating aggregate demand. It must also be seen as a fundamental and direct
component of the prices formed in the Brazilian retail industry. The big risk of inflation
targeting, on the one side, is to increase deflation and, on the other, to create stagflation —
unemployment and inflation.
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INTRODUCAO

Com a modificagao no regime de cdmbio administrado para o de cimbio flu-
tuante, a nova diretoria do Banco Central do Brasil anunciou que passaria a adotar
uma politica monetaria baseada em metas inflaciondrias. Sucintamente, este regime
consiste em subordinar a politica monetaria do pais ao objetivo de atingir deter-
minada taxa de inflacdo para um periodo, comunicada com antecedéncia. De acor-
do com esse sistema, o governo anuncia a inflagio desejada 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 inflagio observada
e a pretendida. Mas ele ndo descarta o uso de instrumentos secundarios, como o
controle de agregados monetdrios (via exigéncia de depdsitos compulsérios) e uma
politica discriciondria de crédito.

Nosso objetivo neste artigo serd analisar, de maneira tedrica e aplicada, a
questdo do mecanismo de transmissdo juros — precos no varejo, tendo como pano
de fundo a discussido sobre o regime de meta inflaciondria. Para isso, ap0Os esta
breve introducdo, faremos uma apresenta¢ao da abordagem convencional do me-
canismo de transmissdo da politica monetdria adotada pela diretoria do Banco
Central do Brasil. Na terceira se¢do, apresentaremos a questao dos mecanismos de
transmissao sob um ponto de vista alternativo, com base na Escola de Estocolmo
e em Hicks. Na quarta se¢do, ja com aplicacdo da teoria apresentada, faremos uma
discussdo do comportamento recente do varejo no Brasil, com énfase para os efei-
tos microeconémicos da politica macroeconémica. Mais precisamente, destacare-
mos como a politica monetdria — de juros — afeta a formac¢io de precos no varejo:
um case de mecanismo de transmissio. Na conclusio, discutiremos, criticamente,
o regime de metas inflaciondrias, arrolando nossas criticas a partir das evidéncias
teodricas e aplicadas apresentadas no decorrer deste trabalho.

Nossa hipitese-chave é que a taxa de juros deve ser vista ndo s6 como instru-
mento de controle do nivel geral de precos e do nivel de atividade, via regulacio
indireta da demanda agregada, mas também como um componente fundamental e
direto na formacao dos pregos praticados no varejo brasileiro. A taxa de juros é
ndo s6 um item de custo efetivo, a ser repassado ao preco, mas também uma refe-
réncia ao preco a ser praticado, por estabelecer o custo de oportunidade, isto é, o
custo de uma segunda melhor oportunidade de lucro nao aproveitada. Apresentan-
do uma légica financeira da formacdo de pregos, tentaremos mostrar que 0 meca-
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nismo de transmissao juros — pregos de varejo é praticamente imediato, ao contra-
rio da defasagem considerada na abordagem convencional. O controle da inflagio,
utilizando-se somente da taxa de juros, pode ter resultados a curto prazo contra-
ditérios ao pretendido no estabelecimento da meta inflacionaria.

ABORDAGEM CONVENCIONAL DO MECANISMO
DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

Conforme anunciado pelas autoridades econdmicas brasileiras, o inflation tar-
geting, ora praticado, substitui a “dncora” cambial anterior. A prop0sito, cabe sa-
lientar que, de acordo com os critérios monetaristas de avaliacdo da politica mo-
netdria, propostos por Friedman (1997), manter a taxa de cAmbio nominal como
referéncia bdsica dessa politica, na auséncia de coordenagio de politicas macroe-
condmicas dos principais bancos centrais, era ter, de fato, um guia erratico. Mas,
segundo esses mesmos critérios, a taxa de inflacio também seria um “alvo” pro-
blematico. O problema em adotar essa taxa como meta de politica econémica,
segundo o mencionado autor, é que a relacdo entre a agao da autoridade monetaria
e o nivel de precos, embora ocorrendo, é mais indireta que a ligacdo entre a politi-
ca praticada por esta autoridade e qualquer dos agregados monetarios.

A propésito, o uso da taxa de juros nominal, de curto prazo, como instrumen-
to principal para perseguir a meta inflaciondria, também sofre reparos por parte
dos monetaristas. As taxas de juros nominais seriam um mau indicador do cardter
“contracionista” ou “expansionista” da politica monetaria, porque existiriam dife-
rengas entre as consequéncias imediatas e atrasadas dessa politica. A evidéncia
empirica, segundo Friedman, revela que baixas taxas de juros (nominais) sio um
sinal de que a politica monetdria foi contracionista — a quantidade de moeda esta-
va crescendo lentamente. Altas taxas de juros, por sua vez, sio um sinal de que a
politica monetdria foi expansionista — a quantidade de moeda estava crescendo
mais rapidamente do que o nivel da produgio.

Desse ponto de vista, a conducdo da politica monetaria apresentaria um apa-
rente paradoxo. O problema é que a autoridade monetdria, para assegurar baixas
taxas de juros nominais, deveria partir, aparentemente, em dire¢io oposta, enga-
jando-se numa politica monetaria “deflacionista”, isto é, adotando uma taxa de
juros ainda mais alta. As altas taxas de juros nominais (acima da taxa de inflagio)
no presente, refletiriam uma politica “inflacionaria” no passado, ou seja, com bai-
xas taxas de juros.

O que Friedman acentua nesse raciocinio é o problema da “ilusio monetaria”,
isto é, da defasagem de percepgio, por parte dos agentes econdmicos, sobre as
variag¢Oes de precos relativos (afetados de maneira heterogénea pela eleva¢iao da
taxa de juros) e as do nivel geral de precos. Mostraremos, mais adiante, na pratica
de formagio de pregos no varejo brasileiro, a dificuldade de perceber (e distinguir)
as variagOes nominais e as reais.

E bastante dificil a tarefa de convencer a opinido publica, durante um regime
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de inflacdo alta, de que, mesmo com a aparéncia de uma taxa de juros nominal
elevadissima, a taxa nio estd de fato suficientemente alta em termos reais. Além
disso, o uso da taxa de juros como instrumento para controle da inflagao passa por
outros problemas. Por exemplo, uma demora na resposta dos condutores da poli-
tica de taxa de juros as mudancas na economia tende a converter os esforcos dis-
criciondrios 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 agdes de politica econdmica (Costa, 1999, cap. 9).

Vale a pena alertar para um outro aspecto da politica monetaria. Isso porque,
ao anunciar a ado¢io de um novo regime de metas, o governo vem chamando a
atencdo para sua maior eficiéncia em relacdo a um suposto sistema anterior, que
funcionaria em dois estagios: anunciava-se uma meta para os agregados monetarios
para, a partir dela, causar um impacto na coordenagdo das expectativas a respeito
da inflagdo. O argumento é de que com a adog¢ao do sistema de metas para a infla-
¢do vai-se diretamente ao objetivo prioritario da politica econoémica.

A autoridade monetaria parece estar adotando, agora, a reformulagio de Wi-
cksell na Teoria Quantitativa da Moeda, percebendo o impacto maior do mecanis-
mo de transmissao indireto sobre o nivel dos precos (Costa, 1999: cap. 6). Abandona
se assim, no plano retérico, o controle direto de agregados monetarios — ainda que
na pratica esse abandono jd tivesse sido feito, ou que isso tenha sido de fato pouco
perseguido —, privilegiando o manejo direto dos juros.

O mecanismo de transmissdo direto refere-se ao processo pelo qual a variacdao
monetdria atinge o nivel de precos por meio de um efeito antecedente sobre a de-
manda agregada por bens e servicos, diante de uma dada oferta agregada. E inte-
ressante notar a diferenca sutil em relacdo ao mecanismo de transmissio indireto,
a la Wicksell. Neste, o incremento da oferta de crédito, devido a diminuic¢io da
taxa de juros de mercado a um patamar inferior ao da taxa de juros natural (uma
taxa hipotética de equilibrio monetdrio), provoca um processo cumulativo infla-
ciondrio, mas acompanhado do mecanismo direto. Portanto, mesmo alterando-se
o instrumento da politica monetaria para a manipula¢io da taxa de juros, o efeito
final serd sempre intermediado pela variacio da demanda agregada, na abordagem
convencional.

Para Wicksell, assim como para a diretoria do Banco Central do Brasil, o que
é valido para cada produto tomado separadamente — uma perturba¢ao do equili-
brio entre a oferta e a procura de determinada mercadoria provocar alta ou baixa
no seu preco — tem de valer, da mesma forma, para todos os produtos tomados em
conjunto. S6 concebendo uma alta geral dos precos por supor que toda procura (a
demanda agregada sob forma monetdria) estd a caminho de se tornar maior que a
oferta agregada de bens e servicos, em funcdo da taxa de juros de mercado estar
relativamente (2 taxa natural) baixa (Costa, 2000: 121). Nio ha preocupacio com
as variagdes de precos relativos devido a choques. Porém, numa economia com
rigidez a baixa nominal de pregos e saldrios, essas variagoes implicam, necessaria-
mente, uma elevacio na média ponderada que compde os indices de pregos. Nessa
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abordagem alternativa, uma elevaciao do nivel geral de pre¢os ndo tem sempre
como causa um desequilibrio entre oferta e demanda agregadas.

No contexto do novo regime de politica monetaria, cujo objetivo é atingir as
metas fixadas pelo governo para a inflacdo, o Comité de Politica Monetdria do
Banco Central do Brasil (COPOM) faz uma anilise macroecondmica da evolug¢io
recente e das perspectivas da economia brasileira e da economia internacional. Com
relacdo a demanda agregada, sdo analisados o consumo, o investimento, a execugao
orcamentdria governamental e o hiato de recursos externos. Quanto a oferta agre-
gada, a analise centra-se no comportamento dos indicadores de produgio dos se-
tores agropecudrio e industrial e do mercado de trabalho. A respeito do cendrio
internacional, faz-se uma analise do desempenho das principais economias, procu-
rando identificar as condi¢des que possam influenciar a economia brasileira, prin-
cipalmente nas suas relacdes com o exterior. Associados ao comportamento da
economia internacional, também sao analisados os movimentos de capitais, desta-
cando-se como estes contribuiram para suprir as necessidades de pagamentos ex-
ternos. A partir dessa analise macroecondmica, sdo tracadas as perspectivas para a
evolucdo da inflacao. Em nenhum momento discute-se os fundamentos microeco-
ndmicos dessa macroeconomia. A andlise sobre o comportamento dos pregos per-
manece no plano macroeconémico, focalizando os resultados obtidos em funcao
das decisdes de politica monetdria e das condi¢des reais que independeram da acdo
governamental.

Entre uma alteracdo da taxa de juros e seu efeito na taxa de infla¢io e na taxa
de crescimento econdmico (que 0 COPOM também considera em seu Relatério de
Inflagdo), ha sempre uma defasagem que depende dos chamados canais de trans-
missdo. Sao considerados dois canais principais, no caso brasileiro. O que passa
pelos juros influencia cada componente interno da demanda agregada: consumo,
investimento, gastos governamentais. Estima-se, com base na anterior regularidade
historica, que o tempo para uma mudanca na taxa bdsica de juros repercutir, via
demanda agregada, na taxa de inflagio, € de seis a nove meses.

O outro canal é o que passa pela taxa de cambio, repercutindo nos precos dos
insumos importados. O efeito, calculado com base em dados do periodo de vigén-
cia de um regime de cAmbio administrado, tem um lag ou intervalo de um a trés
meses. Estima-se que uma depreciagdo da moeda nacional de cerca de 10% eleva
de 2% a 2,5% o indice de precos ao consumidor, em um ano.

Nesse caso, deve-se considerar com aten¢do o regime cambial que o pais pas-
sou a adotar: o regime de cAmbio flutuante combina autonomia para o banco
central fixar a taxa de juros com a liberdade de movimento do capital internacional.
Portanto, no modelo macroecondémico adotado pelo Banco Central do Brasil!, o

' Nesse modelo, ha trés varidveis exdgenas: a taxa de juros interna, a internacional (a estabelecida pelo
banco central norte-americano) e o spread entre a taxa de um titulo do Tesouro norte-americano e a
de um titulo de divida externa brasileira. Na realidade, o Banco Central do Brasil s6 tem condi¢oes de
manipular a primeira e a terceira.
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juro é exdgeno, ou seja, determinado pelo banco central, e o cimbio é enddgeno,
isto é, determinado pelas for¢as do mercado cambial. Baseado numa andlise dos
fundamentos macroecondmicos, e nio contemplando a possibilidade eventual de
ser determinada por uma bolha especulativa, a taxa de cAmbio é considerada como
uma resultante do fluxo de bens e servicos com relagcdo ao exterior e do fluxo
de capital.

Nesse modelo macroeconomico, considera-se que a taxa de inflagio e a taxa
de crescimento do produto interno bruto sio consequéncias da manipulagio da
taxa de juros por parte do Banco Central do Brasil, para atingir a meta inflaciona-
ria. No entanto, essa atuacao nao considera sua repercussao microeconomica.

Evidentemente, a possibilidade do repasse do efeito custo aos pregos do vare-
jo depende do estado da demanda agregada, com seu impacto sobre o nivel da
renda e do desemprego. No entanto, o esmagamento da margem de lucro, quando
os custos decorrentes da elevacao da taxa de cAmbio ou da taxa de juros ndo sio
repassados aos precos de varejo, pode trazer sérias dificuldades as condicdes eco-
ndmicas e financeiras das empresas do setor. O resultado pode ser um maior ni-
mero de faléncias, aprofundando a recessdo e o desemprego, ou sua progressiva
desnacionalizacio.

Passaremos agora a andlise de uma abordagem alternativa, focalizando mais
0 mecanismo de transmissdao de variacdes na taxa de juros para a formac¢ao micro-
econdmica de precos.

ABORDAGEM ALTERNATIVA DO MECANISMO
DE TRANSMISSAO INDIRETO

Método de Desequilibrio na Teoria dos Movimentos dos Precos

Em sua tentativa de reformular a Teoria Quantitativa da Moeda, Wicksell teve
de desfazer a relacdo direta entre a quantidade de moeda em circulagio e o nivel
de precos. Como ponto de partida para explicar os movimentos do nivel geral de
precos, criou a abordagem através da oferta e demanda agregadas, desequilibradas
via desajuste 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 sistema-
tizar sua teoria da renda, definindo os agregados necessarios a investiga¢io do
processo cumulativo. De acordo com essa interpretagdo, a relagio entre o volume
de meios de pagamentos e os pregos se estabelece por intermédio do mercado de
crédito. E o aumento ou diminui¢do da taxa de juros que, ao afetar o investimento,
modifica o nivel de renda e a demanda, repercutindo nos precos. A relagio entre a
quantidade de moeda e os precos ficou, na argumentag¢ao, reduzida a uma reacao
de tipo secundario — elos afastados em uma cadeia de acontecimentos —, que pode
ser compensada, por exemplo, pelas variagdes na oferta de mercadorias, como
resultado do aumento ou da diminuicdo do nivel de producio.
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Para Lindahl (1946), o ponto de partida do investigador econémico deve re-
sidir nos planos dos agentes. Quando existem muitos sujeitos econdmicos, hd mui-
tos planos distintos em acdo. Partindo dos planos vigentes em determinado ponto
do tempo, um economista pode explicar as acdes que se apresentam com a analise
microeconomica, e a totalidade do desenvolvimento (a macroeconomia) como re-
sultado da interagdo dessas agdes e de fatores externos, como choques aleatdrios
ou inesperados. Portanto, o periodo durante o qual todos os planos permanecem
invaridveis é, forcosamente, muito curto.

Quando, nesse curto periodo, os precos e as quantidades vendidas sdo corres-
pondentes, sob o ponto de vista ndo s6 do desejo dos compradores, sendo também
da vontade dos vendedores, pode-se falar de um equilibrio de curto prazo no mer-
cado. Em outros periodos, as expectativas dos vendedores ou dos compradores ndo
se cumprem ao longo do processo. O desvio entre as expectativas e o curso real
dos acontecimentos dd motivo a que se modifiquem os planos dos agentes. Nesse
caso, pode-se falar de um desequilibrio de curto prazo.

Sob um ponto de vista dinimico (e mais realista), deve-se distinguir duas clas-
ses de acdes, que sdo o fundamento do processo de formagio de precos. Por um
lado, as acoes mediante as quais os precos (referidos a bens ou servigos especificos,
numa quantia determinada ou indeterminada) sdo oferecidos pelos vendedores aos
compradores. Por outro lado, as a¢des pelas quais essas ofertas sao aceitas pela
outra parte (com frequéncia numa extensdo maior ou menor que a esperada pelos
ofertantes). Ambas tém lugar em momentos do tempo definidos, porém as ofertas
sao validas para um determinado periodo de tempo, ou até novo aviso. Assim, o
processo de formacdo dos precos ndo é continuo, sofre variacoes discretas.

Uma alteracao dos precos oferecidos por vendedores, ou dos pregos aceitos
pelos compradores, estd, ordinariamente, combinada com alguma modifica¢do do
plano geral dos negdcios. O antincio de novos precos, por exemplo, por certo ven-
dedor, induzird os concorrentes a modificarem seus préprios planos de acio e,
eventualmente, os precos por eles mesmos oferecidos. A aceitacio (pelos compra-
dores) dos precos oferecidos (pelos vendedores) pode ser referida ao periodo de
tempo que segue imediatamente ao anuncio do preco oferecido, ou a um periodo
posterior. Se essas transagdes ndo estio de acordo com as previsdes (dos vendedo-
res) conduzirdo, em muitos casos, a uma nova modificacio dos planos baseados
nas frustradas previsdes anteriores. Porém, as reacdes ordinariamente ndo
sdo bruscas.

Com a Escola de Estocolmo, facilitou-se uma andlise da evolucao dindmica
dos precos, mediante a adog¢io da distin¢do entre calculos realizados ex ante e ex
post, ou entre calculos expectacionais e retrospectivos. O fator mais importante a
influenciar as decisdes dos vendedores a variar seus precos, de um periodo ao se-
guinte, é o desvio entre as transacoes previstas e as efetivadas. Portanto, para
Lindahl, as forgas que geram os movimentos correntes dos pregos sdo, principal-
mente, 0 excesso ou a caréncia da demanda prevista pelos vendedores ao fixarem,
anteriormente, seus precos. Até certo ponto, o preco é um fator determinado ao
nivel microeconémico, de maneira independente da oferta e da demanda agregada.
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Na teoria convencional, o pre¢o de um dado produto é determinado a partir das
condigdes vigentes de oferta e demanda desse produto. Estas sdo concebidas, abs-
tratamente, como independentes dos proprios pre¢os que determinam, isto €, como
se os custos e as rendas ndo fossem afetados pelas modificagdes dos precos nos
mercados, até o periodo seguinte. Mas, de acordo com uma abordagem alternativa,
pode-se obter relacdes de renda e custo — nas quais estdo baseadas as curvas de
demanda e oferta, respectivamente — coordenadas com o preco corrente. Segundo
Lindahl, essa dltima abordagem seria uma posi¢ao de equilibrio temporal, caracte-
rizado pela interdependéncia entre os pregos e as fungdes de oferta e demanda,
durante o periodo. Ao adotar como suposto basico que a quantidade de bens de
consumo vendida é independente dos precos recebidos por eles, a teoria conven-
cional assume um método de equilibrio também convencional. Mas, na realidade,
essa quantidade pode ser ajustada aos pregos, a0 menos parcialmente, por meio de
varia¢des no volume de estoques, caracteristica do método do fix price, como ve-
remos mais adiante. Numa andlise mais realista do movimento dos precos corren-
tes, é mais correto seguir o método do desequilibrio, indicado anteriormente: aque-
le em que o desvio entre as expectativas e o curso real dos acontecimentos da
motivo a que se modifique os planos dos agentes.

A partir da andlise do processo cumulativo, desenvolvida por Lindahl, inves-
tigaremos como as alteracoes da taxa de juros monetdria afetam as expectativas e
as decisdes dos agentes econdmicos, e quais os possiveis resultados macroecono-
micos. As decisOes empresariais quanto aos pre¢os possuem um cardter crucial
para o alcance das metas para a inflagio.

A hipdétese de uma sociedade atomizada implica que os agentes dificilmente
possuem um conhecimento pormenorizado dos diversos comportamentos, na eco-
nomia. Cada empreendedor ordena os diversos precos possiveis segundo a lucrati-
vidade esperada, ou seja, de acordo com suas expectativas sobre a compatibilidade
de sua iniciativa com os futuros desejos e necessidades dos demais agentes, expres-
sos no mercado. O banco central e 0 mercado bancario, ao estabelecerem o preco
dos recursos necessarios ao financiamento do capital de giro, cumprem a finalida-
de de ordenar, segundo essa lucratividade esperada, a viabilidade dos diversos
precos considerados. O prego estabelecido nesse mercado monetario, a taxa de
juros, enquanto custo de oportunidade, expressa uma coordenagio das expectativas
em relagdo ao estado geral dos negocios da economia. Supre, parcialmente, a defi-
ciéncia informativa propria da sociedade atomizada.

Método do Preco Fixo em Hicks

Hicks apresenta Valor e Capital (1984) como uma obra de construgdo de
pontes, ndo tanto entre a micro e a macroeconomia (como normalmente se conside-
ra), mas entre o sistema neocldssico estatico e os modelos dindmicos, no qual se
distingue 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 ideia de
equilibrio temporal, um momentineo equilibrio de mercado no qual as expectativas
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dos precos se tomam como dadas; foi Lindahl quem o ensinou a unir seus equili-
brios temporais.

Mas a contribui¢cdo mais importante de Hicks (1989), na drea de métodos de
andlise dindmica, foi publicada originalmente em sueco, num livro editado em
homenagem a Eric Lindahl, s6 sendo publicada em inglés em 1982. O ensaio tenta
expor a relacdo entre o método ex-ante/ex-post dos suecos e o método de Keynes.
A ideia dos modelos dinamicos é uma relagio entre capital e tempo, analisando
processos, mais do que resultados estaticos.

Segundo Hicks, um mercado flex-price é aquele no qual o equilibrio é estabe-
lecido pela igualagio da oferta e demanda, com a ajuda do jogo de mercado. Dife-
rentemente, mercados fix-price sio organizados e administrados. A ideia do méto-
do flex-price estd no que Hicks chamou de método de equilibrio temporario,
enquanto fix-price ¢ um método de desequilibrio. Ao contririo do método fix-
-price, no flex-price nao ha preocupacao com estoques, até porque 0 comportamen-
to dos estoques é um indicador de manifestacio do desequilibrio. Contudo, o ca-
minho para examinar o desequilibrio é ter como referéncia o equilibrio.

Com a ideia de equilibrio temporario introduzida em Valor e Capital, Hicks
tem em mente 0 que chama “Semana”.? Define a Semana (para distinguir do Dia
de Marshall) como “aquele periodo de tempo durante o qual as variagoes de precos
podem ser desprezadas. Em termos tedricos, isso significa que se supde uma varia-
¢do de precos nao continua, mas a pequenos intervalos. Na sua Semana, os merca-
dos de fix-price nao se equilibram via flutuagdes de precos. Os planejamentos,
adotados numa Semana qualquer, ndo dependem somente dos precos correntes,
mas também das expectativas dos planejadores quanto aos precos futuros. Sio
expectativas de condi¢des de mercado ou das escalas de demanda.

Hicks vé no método dinamico de Lindahl a origem dos modelos fix-price.
Nestes, as decisoes de producio e fixacao de precos sao tomadas no inicio do pe-
riodo, com base nas expectativas. Ao longo do periodo, oferta e demanda se ajus-
tam paulatinamente via estoques, com precos dados. Isto é, se ha discrepancias
entre o nivel de demanda esperado e o nivel efetivo, os estoques se ajustam. Nesse
caso, ao final do periodo, o nivel de estoques observado poderd ser diferente do
planejado ou desejado. Uma discrepancia desse tipo fard com que os produtores
revejam suas expectativas. O desequilibrio de estoques é o motor, ou pelo menos
uma parte do motor, que impulsiona o processo. A interacdo entre expectativas e
eventos correntes, e a influéncia de discrepancias entre os dois sobre as decisoes de
produzir, periodo a periodo, tornam o modelo fix-price dindmico.

Para Hicks, os mercados nio-organizados, cujos precos sdo formados através
de comerciantes intermedidrios, foram historicamente dominantes — embora exis-
tissem eventuais mercados organizados. Contudo, declinou bastante no século atual,
tendo sido em grande parte substituida pelo que chama de mercados com preco

20 conceito de equilibrio permanece fundamental na analise Hicksiana, particularmente na relagio de
ajustamento dos mercados com a passagem do tempo.
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fixo, nos quais os precos sao determinados pelos proprios produtores (ou por al-
guma autoridade), e ndo por oferta e procura. Naturalmente, é certo que as condi-
¢oes de custo, e as vezes também as condi¢des de demanda, afetam os precos que
sdo fixados. Mas quando essas condi¢cdes mudam, os precos ndo se alteram auto-
maticamente. Portanto, segundo Hicks, o tipo antigo de mercado nao-organizado,
de preco flexivel, estaria em via de extingio.

Pelo método de Hicks, as variagdes na demanda afetam o nivel de precos dos
produtos pereciveis ou ndo-reproduziveis. Mas, numa economia capitalista, em que
as firmas sdo predominantemente price-makers, os precos nio se ajustam a dife-
rengas entre oferta e demanda planejada. Os vendedores fixam seus precos e dei-
xam que as quantidades vendidas se determinem pela demanda. Mas, embora tan-
to fabricantes como comerciantes sejam, em sua maior parte, fixadores de precos
[price makers], ao invés de tomadores de precos [price-takers], os precos desempe-
nham um papel de sinalizagio.

De acordo com essa abordagem, numa economia em que predominam merca-
dos fix price, os pregos se determinam pela preferéncia pela liquidez do vendedor
ou, em outras palavras, por sua disposi¢ao de conservar estoques. Tal disposicao,
por sua vez, esta sem duvida orientada por suas expectativas quanto ao estado
futuro do mercado. Portanto, o preco se determina, a cada momento, pela condi¢io
de que a demanda de estoques iguale a oferta. Porém, a2 medida que se leva em
consideracdo um periodo de tempo aprecidvel, tem importancia a entrada (e a
saida) de caixa. Ainda que a inclina¢do a manter estoques (dependente da prefe-
réncia pela liquidez) permanega constante, um excesso da oferta sobre a demanda,
no sentido do fluxo, aumentaria os estoques mantidos além da faixa de variagio
planejada, tendendo a provocar uma promocao via precos.

Nos mercados de pregos flexiveis, o produtor s6 acumulara estoques quando
crer que o preco que obterd, vendendo-os em algum periodo futuro, serda melhor
que o que poderia obter vendendo no presente, e compensara o custo de manuten-
¢do (e o risco de perda) desses estoques. Nesse sentido, é voluntaria a acumulacdo
de estoques. O sistema estard sempre em equilibrio, pois, ainda que as demandas e
ofertas de fluxos sejam desiguais, as demandas e ofertas totais (incluindo o que se
agrega ou resta dos estoques) serdo iguais todo o tempo. O método dos pregos
flexiveis € um método de equilibrio temporal.

Ao contrdrio, o método dos precos fixos é um método de desequilibrio. O
acumulo de estoques nao é considerado (necessariamente) como voluntario, ainda
que nao se negue que uma parte possa ser voluntaria. Num modelo de precos fixos,
as demandas e ofertas ndo tém que ser iguais. Na verdade, nio hd nenhuma equa-
¢do de demanda e oferta para determinar os precos. Isso nio significa que os precos
permanegam constantes ao longo do tempo, ou de um determinado periodo até o
seguinte; sO se supoe que nio mudam, necessariamente, sempre que a demanda e
a oferta estejam em desequilibrio.

Hicks (1989) chama a atengao para o fato de que, embora uma politica simples
de margem sobre o custo (mark-up) seja, naturalmente, a mais facil de manejar,
pode-se modificar o0 modelo para admitir a formacdo de precos de acordo com
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diversas politicas. Num sistema de pregos rigidos, os precos devem ser fixados, no
curto prazo, de modo a cobrir custos normais. Quando, por exemplo, os salarios,
os precos dos fornecedores e/ou os juros sdo aumentados, os pregos do varejo sio,
normalmente, aumentados de modo correspondente.

O autor demonstra que, num sistema de precos rigidos, os vendedores mantém
estoques e suas atitudes sio determinadas por suas expectativas (incertas) de va-
riacdes de pregos particulares — inclusive taxa de juros — no futuro. Sugere assim,
implicitamente, que as expectativas de precos devem estar presentes nos modelos
construidos a partir de Keynes.

No proximo topico, fundamentados nessa abordagem alternativa a conven-
cional, faremos uma andlise do varejo brasileiro focada na discussio de mecanis-
mos de transmiss3o juros — pregos, tanto na secao que trata do desempenho recen-
te do setor, quanto naquela que analisa a sistemdtica de formacdo de precos. O
objetivo é tratar essa questdo a luz da teoria aqui apresentada, com vistas a discus-
sdo posterior — na conclusdo — da politica de inflation targeting.

MECANISMO DE TRANSMISSAO DO IMPACTO DA POLITICA
MONETARIA VIA JUROS: UMA ANALISE DA FORMACAO
DE PRECOS NO VARE]JO BRASILEIRO

Os multiplos fechamentos de empresas de varejo de todos os setores, no Brasil,
tém sido atribuidos a sistemdticos erros de administracdo. Nossa hipdtese explica-
tiva, ao contrario, é que, ainda que haja componentes microeconémicos — ma ges-
tdo —, o fendmeno é explicado considerando-se também os fatores macroecond-
micos. Nao seria razodvel imaginar que uma epidemia de incompeténcia tenha
assolado todo o grupo dos empresarios brasileiros do comércio. Para discutir essa
questdo, e com vistas a ilustrar o impacto das politicas economicas, sobretudo a
politica monetdria, sobre as empresas de varejo, realizemos um exame sucinto do
desempenho recente do setor.

Fatores de “longo prazo”, consequéncias das mudancas econdmicas e sociais
no pafs, tém influenciado o desempenho do varejo. Entre esses fatores, o processo
de urbanizagio e concentrag¢ao populacional, o crescimento e a concentracio da
renda e a “massificacdo” do consumo. Tais acontecimentos provocaram mudangas
significativas nos padroes de consumo, o florescimento de novos formatos de esta-
belecimentos comerciais e a inadequa¢do de formas prévias de comercializagio.
Assim, cresceram os shopping centers, as lojas especializadas e em redes, os super-
mercados e os hipermercados. Paralelamente, desenvolveu-se o auto-servigo e ocor-
reu a descentraliza¢do geografica das atividades comerciais.

O setor de varejo caracterizava-se pelo baixo investimento de capital préprio
e elevado grau de alavancagem. Esse endividamento se fazia, tipicamente, via for-
necedor, através da compra a prazo — e, em muitos casos, sem 0s Necessarios cui-
dados na administracdo das taxas de juros embutidas nesses financiamentos e no
tempo de rotagdo dos estoques, como discutiremos mais adiante. Essas caracteris-
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ticas tornaram o setor permanentemente fragil do ponto de vista financeiro e ex-
tremamente sensivel as variacdes de conjuntura. Uma peculiaridade do varejo bra-
sileiro é enfrentar frequentes e bruscas flutuagoes de politica economica. Tais
mudancgas podem causar uma fragilidade financeira que, combinada a novos cho-
ques macroeconomicos, redunda em “quebras” de empresas do setor.

Fatos estilizados: o comportamento nas decisoes
de preco do varejo frente aos “choques” de politica

A edicao do “Plano Collor”, em marco de 1990, debilitou fortemente as em-
presas do setor varejista. Uma peculiaridade desse plano é que, ao contrario de
anteriores, ndo foi determinada uma “tablita”. Esta seria uma necessidade l16gica
dos planos de estabilizacdo, dadas as peculiaridades do regime de formacao de
precos que se desenvolveu num ambiente de alta inflagdo. A “tablita” era uma ta-
bela de desconto que se aplicava as contas a pagar e aos precos de custo para ex-
purgar a inflagdo neles embutida, quando ocorria o “congelamento” de precos.

E da pratica comercial os comerciantes comprarem a prazo e praticarem precos
a vista descontados os juros mercantis implicitos nos pregos a prazo oferecidos
pelos fornecedores. Os juros mercantis sao uma varidvel fundamental nas decisoes
de preco. Trazer o custo nominal a valor presente, com uso rigoroso de calculos
financeiros ou com qualquer “regra de bolso”, era 0o que permitia, em regime de
alta inflacdo, a pratica de precos “aparentemente abaixo do custo”. Era comum,
nessas circunstancias, que o preco de venda a vista ao consumidor fosse mais baixo,
nominalmente, que o preco (a prazo) de custo do vendedor. Um exemplo poderd
tornar o argumento mais claro.

Imaginemos que uma empresa comprasse uma mercadoria por $200 para
pagamento em 30 dias, e que a expectativa fosse de inflagio mensal de 100%. Se
a mercadoria fosse vendida no primeiro dia, era financeiramente racional que o
preco praticado fosse, por exemplo, $50, preservando uma margem de lucro “nor-
mal”, ou tradicional. A “diferen¢a negativa” poderia ser coberta, por exemplo,
pela aplicacdo dos recursos (obtidos na venda), no mercado financeiro, a uma taxa
de juros real positiva. Se esta fosse nula (taxa de juros nominal igual a taxa de in-
flagdo), a receita total de $300 permitiria uma margem de lucro de 33%.

Na eventualidade de um “congelamento” de precos e da ado¢io da “tablita”,
e supondo uma correspondéncia exata entre o fator de deflagdo da tablita e o in-
dexador aplicado aos seus precos, a empresa se veria na seguinte situagdo. As
“contas a pagar” ($200) seriam reduzidas para $100, o seu preco de custo de repo-
si¢do, para futuras compras, também seria fixado em $100, e o seu prego de venda
congelado em $150. Nessas circunstancias, o “congelamento” seria neutro para a
empresa em questao, porque sua margem de lucro (33%) seria mantida, mesmo
que os pre¢os de compra e venda fossem alterados em termos nominais.

A inexisténcia da “tablita” — caso do Plano Collor — modifica drasticamente a
situacdo. Voltando ao nosso exemplo: enquanto o preco de reposi¢do (custo) fica
“congelado” em $200, o preco de venda ao consumidor torna-se aquele praticado
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no momento, isto é, $150. Além disso, o valor do “contas a pagar” fica nominal-
mente inalterado, em $200, que equivale a um acréscimo de 100% em termos reais.
Em outras palavras, ndo se confirma a “corrosio inflaciondria” do custo (ou a
oportunidade de ganho financeiro) esperada, quando se estabeleceu a negociaciao
de compra. Como consequéncia da ruptura do sistema de crédito comercial, o
varejo teve de se defrontar com uma redugio aprecidavel das margens e um aumen-
to significativo do endividamento real de curto prazo junto ao sistema de crédito
bancdrio — para poder suportar essa redu¢do de margem. Isso num contexto de
forte depressao do consumo e elevadas taxas de juros, que se seguiu ao confisco de
liquidez da economia.

A partir de entdo, as empresas do setor iniciaram um esfor¢o de recuperacio,
mas muitas ndo resistiram. Algumas “sobreviventes” acumularam fragilidades fi-
nanceiras — elevado grau de endividamento de curto prazo, a custos incompativeis
— que as comprometeriam definitivamente. Processos de reestruturacdo, downsizing,
reengenharia, e mesmo o encerramento de empresas, foram comuns a partir de entdo.

A edicao do Plano Real, em julho de 1994, trouxe, inicialmente, folego ao setor.
Houve um estimulo as vendas com a queda da inflagio e, devido a essa “bolha de
consumo”, aquecimento no nivel de atividade. Além disso, a introdu¢io da URV
tornou desnecessaria a discussdo em torno da aplicagdo ou nio da “tablita”, com
as distor¢oes decorrentes. No entanto, a politica econdmica continuou a sancionar
0s juros reais altos, principalmente ap6s o agravamento do déficit do balanco de
transacOes correntes e a necessidade crescente de atrair capitais estrangeiros pa-
ra cobri-lo.

Outro ponto importante a considerar, nesse contexto, diz respeito ao compor-
tamento do consumidor diante de uma alteragao drastica do regime de inflagao.
Vamos, para isso, estabelecer uma tipologia do seu comportamento diante de trés
distintas situacdes: inflagdo alta, moderada e redu¢io brusca do patamar inflacio-
ndrio. Com inflacio alta e ainda juros reais elevados, as vendas a crédito caem
porque o valor de cada uma das prestacoes € relativamente elevado, tornando-se
muito préoximo do prego a vista. Além disso, essa prestacdo representa uma pro-
por¢ao muito grande do saldrio vigente do comprador, mesmo que venha a cair ao
longo do periodo de endividamento, com a indexagio salarial. Por exemplo, con-
siderando o valor de um bem $1.000 e uma taxa de juros nominal de 70% ao més,
numa compra em 12 parcelas mensais (a primeira paga em 30 dias), o valor de
cada prestacao seria $701,20. A percepgdo de que a diferenca entre o preco a vista
e o valor da prestagio mensal poderia ser coberta ja no pagamento da segunda
parcela, inibe a compra a prazo. Note-se ainda que, para um saldrio de, por exem-
plo, $1.000, o impacto inicial seria de 70%, circunstincia que também tende a
inibir o consumo a crédito.

Em épocas de inflacio moderada, observa-se a predominancia de um outro
comportamento do consumidor assalariado, de acordo com a expectativa em rela-
¢do a seu cash flow [fluxo de caixa]. Quando o saldrio tem indexacdo (pds-fixada)
e a prestacdo do credidrio é pré-fixada, o comprador compromete uma parcela
maior do seu saldrio com a prestacdo, durante os primeiros meses. No primeiro
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aumento de saldrio, a situacio muda. Provavelmente, a dltima prestacdo pouco
pesa, fato que tende a estimular a compra a crédito. Tomando os mesmos dados do
exemplo anterior, mas uma taxa de juros nominal de 30% ao més e corregdo sala-
rial a cada trés meses, tem-se uma prestagiao de $313,45. Para um salario de $1.000,
o comprometimento inicial da renda é de 31,3%. No 4° més, com o saldrio corri-
gido para, pelo menos, $2.000 (supondo uma inflagio estabilizada em 26% ao
longo de 3 meses, sendo repassada integralmente aos saldrios no final desse pe-
riodo), o comprometimento cai para 15,7%.

Numa terceira situagao, com a reducdo brusca da inflacdo — caso do Plano
Real —, as prestagdes parecem cair repentinamente. Essa “ilusdo” afeta o compor-
tamento dos consumidores acostumados a ambientes cronicamente inflaciondrios.
Retomando os dados do exemplo anterior, mas supondo agora uma taxa de juros
no crédito ao consumidor de 10% ao més, a prestacio mensal é $146,76. Ainda
conservando a memoria inflaciondria, o consumidor imagina que pode elevar o
comprometimento de sua renda mensal com a prestacio: em vez de comprar $1.000
a prazo resolve, por exemplo, comprar o dobro, isto é, $2.000. Nessa circunstancia,
a nova prestagio € de $293,53, mantendo um comprometimento de renda (29,35%)
semelhante ao inicial anterior — isto é, o que tinha em ambiente de inflagio mais
elevada. Mas, como os saldrios deixam de ser corrigidos, essa parcela relativa ndo
¢ aliviada em nenhum momento. Isso significa um maior comprometimento médio
real da renda, aumentando o risco de ndo pagamento. As possiveis diversas causas
da inadimpléncia, acrescenta-se mais essa.

Levando-se em conta esse comportamento desencadeado pelo Plano Real, a
partir da sua segunda fase, caracterizada pela elevag¢ao dos juros e restri¢io quan-
titativa do crédito, o quadro, para o varejo, passou a ser a perversa combinacdo de
retragdo econdmica e queda do consumo — decorrentes tanto do processo de mu-
dangas estruturais nas empresas, desempregando na busca de reducdo de custos e
maior produtividade, como de taxas de juros muito elevadas. O desemprego, resul-
tado desse quadro recessivo, é uma causa importante de inadimpléncia, no varejo.
Certamente nio € a tnica, mas é a mais importante. A consequéncia é a elevacao
do grau de fragilidade que ja vinha se manifestando nas empresas do setor, em
fun¢ao do aumento da inadimpléncia, reducao das vendas e das margens pela maior
concorréncia, dificuldade de obtencao de créditos etc.

O impacto da taxa de juros nos precos do varejo:
um case para a analise dos mecanismos de transmissao

Entender corretamente o processo de formagdo de pregos no varejo requer, de
um lado, analisar a relagdo entre preco a vista e preco a prazo, manifesta tipica-
mente na negociacdo entre varejista e fornecedor. De outro lado, cabe avaliar, no
ambito da empresa, a relagdo entre “rota¢do de estoques” e “prazo de pagamento”.
Nossa hipotese é que, para compreender o efeito que as modificacdes na taxa de
juros trazem para os precos — portanto, para alcancar a meta inflacionaria —, é
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fundamental que se analise o funcionamento do mecanismo de formacado de precos
no varejo, articulando os niveis micro e macroecondmico.

Uma ideia fundamental é que a margem operacional da empresa compreende
tanto os ganhos estritamente comerciais quanto os de qualquer outra natureza
(inclusive financeira), decorrentes de saldos de caixa oriundos da possibilidade da
rapida “rotacdo de estoques”, em comparagdo com os “prazos de pagamento” re-
cebidos dos fornecedores. Se, no agregado, a empresa tiver um tempo de rotacdo
de estoques mais breve que o prazo médio de pagamento, pode-se inferir que a
conta de mercadorias estd gerando caixa. O resultado da aplicac¢do financeira des-
se caixa deve, rigorosamente, somar-se a margem bruta operacional. O inverso
também é verdadeiro: se o tempo do giro dos estoques for superior ao prazo médio
de pagamento, a empresa estara necessitando aplicar capital proprio ou de terceiros
para financiar estoques. O custo desses recursos é uma deducio da margem
operacional.

Também devemos chamar atencdo para uma distor¢ao que pode ocorrer no
processo de formagao de pregos no varejo. Por tradicdo, habito ou desconhecimen-
to da matemdtica financeira para o calculo dos juros embutidos, o comprador do
varejo, as vezes, considera o “prazo de pagamento” como a varidvel mais impor-
tante na negociacao com os fornecedores, e ndo a taxa de juros mercantil cobrada
por esse prazo, que, frequentemente, nio é explicitada. E comum os empresarios
considerarem os prazos de pagamento como “ativos da empresa” — talvez pela
ilusdo de ter obtido “mais tempo” para a composi¢do de sua margem de lucro. Por
isso as negociagdes sao orientadas, muitas vezes, no sentido de ampliar ao maximo
esses prazos, e nao para a obtencdo do menor custo a “valor presente”. Ocorre
também que, por tradicdo, o fornecedor, frequentemente, ndo explicite a verdadei-
ra taxa de juros, via descontos por antecipagdes de pagamento. Tais comportamen-
tos fazem com que a logica financeira de decisdes de prego nem sempre seja apli-
cada com o devido rigor. A aplicacdo do mark-up praticado sobre esse preco
nominal, maior por causa do prazo, amplifica o efeito dos juros nos precos. E
parte da explica¢ao da grande dispersdo de precos relativos que se observa entre
os estabelecimentos comerciais.

Para entendermos melhor a dindmica do processo de formagio de pregos no
varejo, podemos ilustra-lo com um exemplo estilizado. Consideremos uma taxa de
“custo do dinheiro” (juro nominal e/ou custo de oportunidade) de 20% ao més.
Imaginemos que, para um determinado produto, ficou contratado, entre o varejis-
ta e seu fornecedor, um prego nominal de $100, para pagamento em 60 dias. Po-
deriamos supor, a partir dai, que o preco de venda final seria formado com a adi¢ao
de um mark up sobre o preco de compra de $100. Esse mark up é definido para
que a empresa, considerado o seu “mix” de vendas e eventuais “quebras” (perdas
ou prejuizos), atinja uma determinada margem bruta de lucro em suas vendas.
Seguindo essa rationale, e supondo que coubesse ao produto em questio uma mar-
gem de lucro de 25%, isto é, que 1/4 do preco fosse lucro, o preco ao consumidor
seria fixado em $133,33. Mas essa pratica, provavelmente, deixaria a empresa com

Revista de Economia Politica 21 (4),2001 - pp. 705-724 719



precos ndo aceitos pelo mercado, pois estaria acima dos pregos praticados pela sua
concorréncia. Vejamos o porqué.

Rigorosamente, o preco de custo real de cada mercadoria é o preco nominal
descontado a taxa de juros vigente, entre o dia previsto para pagamento e a data
em que a anélise de custos esta sendo realizada. E preciso considerar o juro finan-
ceiro como o custo de oportunidade na formagao do juro mercantil. Retomemos o
exemplo acima, para tornar mais claro o argumento. Quando a mercadoria em
questdo, com custo nominal de $100, é entregue no estabelecimento do varejista,
comegam a ser contados os 60 dias para o efetivo pagamento. Nessa data inicial, o
preco de custo real, ou seja, o “valor presente” da mercadoria, é $69,44, descon-
tando-se o preco nominal a ser pago em 60 dias ($100) a taxa de juros mensal de
20%, ja informada.

Se a margem de lucro pretendida fosse de 25% do preco de venda, para o
“primeiro dia” de oferta daquela mercadoria na loja, o preco a vista deveria ser de
$92,58 ($ 69,44/ 0,75), e nao $133,33. Este exemplo ajuda-nos a compreender e
a desvelar o “mito” de que, em ambiente de elevadas taxas de juros e/ou de inflagao,
as empresas de varejo vendem “abaixo do custo”. O custo nominal final serd 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 precos do varejo diz respeito a relagcdo entre rotacdo de estoques e
prazo de pagamento. Isso porque, a partir do momento em que foi recebida, a
mercadoria pode ser vendida em uma das seguintes situacoes: a) imediatamente,
isto é, no primeiro dia; b) em algum dia intermedidrio, antes do vencimento da
divida; c) apds o pagamento da divida. Retomemos o nosso exemplo.

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

Para realizar a margem de lucro desejada, torna-se necessdrio que o caixa
obtido com a venda ($92,58) seja aplicado de forma a gerar o necessario “comple-
mento” (minimo) de $40,75 ($133,33 — $92,58). Isto podera ser feito de algumas
formas, por exemplo: 1) negociar com o fornecedor a antecipagdo do pagamento
com desconto; 2) negociar antecipacoes “compensatdrias” com outros fornecedo-
res; 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) inves-
tir em novos negdcios, se houver confianga de que o mecanismo poderd gerar um
fundo disponivel permanente; ou 6) aplicar no mercado financeiro, se a “taxa de
aplicagdo” for superior a “taxa de custo” de 20%.

3 O argumento seria 0 mesmo caso o varejista comprasse a vista do fornecedor, mas financiasse suas
aquisi¢des no mercado bancdrio de crédito.

720 Brazilian Journal of Political Economy 21 (4), 2001 « pp. 705-724



Do ponto de vista da gestao microeconomica, é uma no¢ao bdsica a de que o
resultado da aplicagdo dos excedentes de caixa faz parte da margem operacional,
nio podendo ser desta dissociada. Os ganhos advindos de aplicagdes no mercado
financeiro podem, em determinadas circunstancias, ser insuficientes para completar
a “margem de lucro desejada”, pelo fato de as taxas que remuneram as aplicacoes
serem muito inferiores a taxa de juros representativa do custo de crédito, inclusive
do crédito do fornecedor.

Para a hipotese (b) — venda em qualquer dia antes da data de pagamento —, a
empresa deveria estabelecer mecanismos de atualizacao do custo e do preco de
venda. A cada dia deveria ser incorporado ao estoque remanescente o “aumento de
custo”, equivalente ao juro de um dia. E como se esse 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
esse custo, dever-se-ia também, teoricamente, aumentar o pre¢o de venda, para
manter a margem pretendida.

Retomemos o nosso exemplo, agora para uma mercadoria vendida no 30° dia.
Nesse ponto, o custo da mercadoria estard em $83,33 (valor presente, nessa data,
de $100, descontado a taxa de 20%) e o preco de venda devera ser de $111,10
($83,33 / 0,75), para obter a margem de lucro operacional 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 precos, de-
pendera de varios fatores. Em primeiro lugar, de fatores que podemos denominar
de mercadoldgicos, relacionados a insatisfagdao dos clientes com frequentes altera-
¢oes de pregos, aos precos dos concorrentes etc. Adicionalmente, existem custos
operacionais para alterar os precos, que dizem respeito a manutenc¢do dos sistemas
de administracdo de precos e de suas alteracdes nas lojas — é o que a literatura
economica tem chamado de “custos de menu”. Além desses, fatores que podemos
chamar de legais e/ou institucionais também podem inibir modifica¢des. Por tltimo,
devemos arrolar fatores econdmico-financeiros, tais como a magnitude das taxas
projetadas de juros e de inflagdo, as alternativas de aplicagao de caixa para os
prazos em questdo, o fato de a demanda agregada estar em expansdo ou em retra-
¢ao, etc. A proposito, quando a previsao for de baixas taxas de juros e de inflagao,
podera ser ampliada a periodicidade de revisao de pregos. A dedugio logica é que
o uso do instrumento taxa de juros ndo poderia estar submetido a uma volatilida-
de abrupta, pois transmitiria, imediatamente, um choque inflacionario ou de-
flaciondrio.

A terceira situagao possivel (¢) — a venda apds o vencimento da duplicata —
implicard 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 pre¢o de venda também
deveria ser reajustado, correspondentemente. Devem ser estudadas as hipoteses de:
a) reducdo do preco para liquidar o saldo de mercadorias existentes, se for con-
cluido que o mercado nio sancionara elevacdes de pregos equivalentes ao custo
financeiro de manutencdo do estoque; b) renegociacdo com fornecedor para devo-
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lu¢ao da mercadoria, prorrogacdo de prazos e redugio da taxa de juros dessa ex-
tensdo de prazo; ¢) obtengdo de outra fonte de recursos para financiamento dos
estoques. Nesse caso, os custos financeiros incorridos na manutenc¢io de estoques
representam deducdes a margem bruta, da mesma forma que as eventuais receitas
representam acréscimos.

CONCLUSAO

A inflagdo de demanda diz respeito ao excesso de demanda agregada em rela-
¢do a oferta agregada disponivel de bens e servicos. A inflacdao de custos esta asso-
ciada ao lado da oferta, quando os custos se elevam e sdo repassados aos precos
dos produtos, mesmo em situacdo de demanda estavel (Costa, 2000: 120).

Pode-se argumentar, por um lado, que “a expansdo do custo ndo é causa de
inflacao”. Isso porque, sem um aumento do poder aquisitivo e da demanda, o au-
mento do custo levaria ao desemprego e a recessdo, e ndo a inflacio. Em outras
palavras, sem a oferta de moeda sancionar, nio ha aumento continuo de precos,
devido ao risco de perda de mercado. Os defensores dessa hipotese sempre colocam
a “culpa” da inflacao na falta do “freio” monetario.

Por outro lado, hd o argumento de que “o excesso de demanda global nio é
causa da inflagdo”. Precos e saldrios ndo aumentariam por pressdo do mercado,
mas sao “aumentados” por decisdes administrativas formais e explicitas. Apontam-
-se, entdo, as “falhas do mercado”, devido as institui¢des — sindicatos e oligopdlios
— que obstaculizam “o livre jogo das forcas de oferta e demanda”, como causadoras
da inflag¢io.

Observamos que, mesmo em recessao, as empresas oligopolistas do varejo
brasileiro — situagdo de mercado na qual, num limitado numero de produtores,
cada um é bastante forte para influenciar o mercado —, geralmente, repassam os
aumentos de custos tarifirios, cambiais e financeiros aos seus pregos, para niao
terem sua margem de lucro esmagada. Mesmo que aproveitando de uma mera alta
sazonal das vendas, como, por exemplo, no fim de ano.

O regime de metas para a inflacdo requer que as decisoes de politica moneta-
ria sejam tomadas identificando, o mais cedo possivel, quaisquer fontes de pressiao
sobre o nivel de pregos da economia, ou seja, analisando os indicadores anteceden-
tes da taxa de inflacdo. Mas a autoridade monetaria nio pode somente se preocupar
em detectar sinais de pressdes futuras advindas da demanda agregada. Mesmo em
contextos de menor crescimento, podera haver alguma pressio por recomposicao
das margens de lucro das empresas, comprimidas pela depreciagdo cambial, por
choque externo (por exemplo, alta do pre¢o do petrdleo), pelos ajustes tarifarios,
por choques de oferta agricola etc. Ela deve se preocupar com a presenca de cho-
ques nao antecipados.

Segundo o Relatério da Inflacdo (setembro de 1999: 79), “o regime de metas
para a inflacdo prevé uma estratégia explicita de atuagio da autoridade monetaria,
compativel com as defasagens existentes entre os ajustes dos instrumentos de po-
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litica monetaria e seus efeitos sobre o produto e a inflagio. Requer a intervencao
preventiva do Banco Central de forma a direcionar a trajetéria futura da inflacio,
buscando sistematicamente a convergéncia para a meta pré-estabelecida”.

O COPOM tracga projecdes para o crescimento do produto interno bruto, que,
a exemplo da projegio da inflagdo, sdo apresentados em forma de leque, visando
explicitar o grau de incerteza dessas projecoes. Os leques de crescimento do pro-
duto sdo construidos com base nas mesmas hipéteses utilizadas nos leques de in-
flacdo correspondentes.

Porém, a taxa de juros ndo influi somente na demanda agregada e, através
dela, no crescimento do produto e da inflagio. Pressiona diretamente, também,
como vimos, o custo financeiro do endividamento (inclusive no crédito de forne-
cedores) e o custo de oportunidade na formacdo de preco. Em outras palavras, uma
oscilacdo brusca da taxa de juros — por exemplo, em resposta a um choque (varia-
¢do de pregos relativos) — poderd, imediata e contraditoriamente, provocar ou um
choque inflaciondrio (com predominio do efeito custo no mecanismo de transmis-
sd0), ultrapassando largamente a meta para a inflagiao, ou um choque deflaciondrio
(com predominio do efeito demanda), nao alcancando nem a faixa de tolerancia e
agravando a recessio.

Naio ha modelo econométrico de previsao (nem mesmo o do Banco Central do
Brasil) que, utilizando-se de séries temporais, aponte as defasagens e os resultados
possiveis, em termos de taxa de inflagio, com precisdo. Na andlise dindmica da
economia, parte-se da irreversibilidade do tempo: ele s6 avanga, nunca retrocede.
Uma das consequéncias principais desse fendmeno é que ndo se pode “ir ao futuro,
observa-lo e retornar ao presente”, para tomar a decisdo adequada em termos da
fixacdo da taxa de juros. Da mesma forma, o passado esta ultrapassado, terminado
para sempre; estd dado e ndo se pode mudé-lo. Entretanto, o passado tem a virtu-
de de poder ser conhecido. Mas, infelizmente, os dados do passado (assim como os
proprios registros do presente) sio um guia precario na elaboracio de qualquer
modelo para indicar o futuro da economia.

A diretoria do Banco Central do Brasil tem de ter a honestidade intelectual de
reconhecer, publicamente, que ndo possui onipoténcia em matéria de alcance de
meta inflaciondria. Seus modelos de previsio nao apontam a priori qual dos efeitos
— de custos ou de demanda — vai predominar. Se ela passar uma falsa imagem, ou
pior, se acreditar ser onipotente, seu inevitavel fracasso politico a derrubara. A
politica de juros sempre serd muito mais arte do que ciéncia.
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