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A FIRMA EM UM AMBIENTE )
INFLACIONARIO: UMA VISAO POS-
KEYNESIANA

Carmem A.de V. C, Feijot

SINOPSE

Este trabalho discute o comportamento da firma em um ambiente inflaciondrio. A abordagem
segue a tradi¢do pSs-keynesiana, enfatizando o aspecto da incerteza que cerca o processo de tomada de
decisdes. A inflagio aumen'¥ a incerteza, afetando a formagio de expeciativas que oriertam decisdes.
Em particular, sio analisadas as decisdes de pregos, considerando-se virios cendrios de inflagio. A
questio do financiamento também & comentada, bem como a indexagio.

1. INTRODUCAO

O objetivo deste artigo o de descrever o comportamento da firma capitalista,
operando em uma economia monetéria de produgéo,l com instabilidade de pregos.
O trabalho esté estruturado em oito segdes. Na primeira, descrevemos como um
ambiente inflaciondrio aumenta o grau de incerteza na economia. Na segunda
secdo, discutimos como expectativas sdo afetadas pela inflagho. As segoes trés ¢
quatro tratam de decisoes de prego sob inflagdo A segao cinco aborda mais um
aspecto do processo decisorio sob inflagio que € 0 de como firmas decidem compor
seu portfélio. Na segio seis, tratamos da questdo da indexagéo. Na tltima segfo,
alinhavamos nossas conclusoes.

2. INFLACAO E INCERTEZA

O principal problema causado pela inflagio ¢ a desorganizaggo do sistema

* Professora do Departamento de Economia da Universidade Federal Fluminense, Doutora pela
Universidade de Londres. -

1 O conceito de economia monetiria de produgio proposto por Keynes enfatiza os seguintes pontos:
1) os processos de produgio e acumulagio objetivam gerar lucros monetdrios; 2) a realizagao de
lucros é incerta porque depende do comportamento do mercado; 3) contratos monetirios sio
caracterfsticos de economias monetirias de produgio e reduzem o grat de incerteza na economia;
4) a moeda, além de ser um meio de troca, tem a propriedade de liquidar dividas; 5) falhas de
demanda efetiva podem ocorrer em economias monetérias de produgao porque a moeda pode ser
preferida ao invés de formas reprodutiveis de riqueza.

C6d. AEA | Palavras-Chave:
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-de pregos relativos (incluindo pregos intertemporais) que deixa de ser um indicador

confisvel da escassez relativa de bens e servigos, aumentando, assim, o grau de
incerteza na economia. Moore descreve o fendmeno:

Inflagdo € caracterizada por um aumento geral e bastante difundido de pregos e cusios.
Entretanto, todos os pregos e fatores afetando pregos ndo comegam a subir ou cair a0 mesmo tempo.
Em parte isto € resultado da existéncia de seqiiéncias mais ou menos regulares no movimento dos
diferentes pregos. Pregos em alguns mercados quase sempre comegam a subir mais rapidamente do que
em outros mercados. De forma sgmelhante, alguns pregos tipicamente comegam a cair mais cedo do
que outros (Moore, 1983, p.176).

O impacto da desorganizac@io do sistema de precos no processo de decisio
da firma reflete-se de vérias formas. Em primeiro lugar, estimativas de custos ¢
expectativas de receitas tornam-se mais dificeis de serem formadas. Em umas-
economia ndo inflaciondria, a principal fonte de incerteza estd relacionada 2s
expectativas quanto ao comportamento da demanda. Com inflacdo, deve-se
acrescentar também que firmas correm um risco maior quando tomam decisoes de
produzirou investir, uma vez que a relagio entre o prego dos insumos e do produto
final pode se tornar desfavordvel. Mais ainda, a incerteza quanto ao
comportamento dos custos sob inflacdo € aumentada também pela inabilidade do
sistema contdbil de custos refletir a perda do poder de compra de receitas
monetdrias. Dentro da mesma linha de argumentaggo, a avaliagio de ativos de
longa duraggo e o célculo adequado de reservas para depreciacgiio € dificultado, na
medida em que a inflacio confunde o que €lucro € o que é custo de uso.” Q
resultado € que, com inflagdo, a firma pode ter o valor de seu ativo de capital
erodido, perdendo posi¢io no mercado e tendo sua taxa de lucro diminuida através
da redugao de sua capacidade de gerar lucros reais.

Em segundo lugar, em um ambiente de estabilidade de pregos, a existéncia
de contratos monetérios desempenha papel importante, reduzindo a incerteza da
firma, permitindo que custos sejam fixados para um perfodo de produggo. Com
inflago, contratos assinados no passado sob expectativa de estabilidade de pregos
podem ndo ser honrados. Inflagdo, entretanto, causa redugdo no valor real dos
pagamentos monetdrios fixados nos contratos. Pode-se assumir, entdo, que
contratos apenas seréo honrados se o custo de rompé-los for maior do que o custo
de manté-los at€ o fim. Nestas circunstancias, a recontratacao torna-se um eficiente
meio de evitar a acumulagio de perdas. Contratos de curto prazo passam a ser eniao
preferidos para maximizar as possibilidades de recontratago, reduzindo a duragio

2 Fishercita trés razdes para explicar a dispersio de pregos: @) muitos preqos estdo presos a contratos
prévios, por proibigio legal ou por forga do hdbito; b)alguns precos estdo intimamente relacionados
& moeda metilica; c) cada prego individual estd sujeito a variagio especial sob a influéncia de sua
oferta e demanda particulares (Fisher, 1931, p. 197). .

3 Veja Harcourt (1982a, 1982b, 1982c). Deve também ser observado que este problema
particularmente importante para a polftica fiscal para determinar o que ¢ lucro para ser taxado e o
que naoé.
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de perfodos nos quais as firmas sao protegidas contra a incerteza.

Uma terceira dificuldade que um ambiente inflaciondrio apresenta para a
firma diz respeito a como estabelecer um critério para guiar a alocagio de recursos.
Em uma economia monetdria, firmas planejam produzir e investir com o objetivo
de fazer lucros monetérios. Em um regime competitivo, empresérios buscam
mercados onde uma taxa melhor de retorno para seu capital pode ser obtida, €
portanto, alguma forma de avaliagfio dessas oportunidades € necesséria. Damesma
forma, ativos sdo escolhidos para serem adquiridos de acordo com sua
rentabilidade €, em um mundo de incerteza, também de acordo com sua liquidez.
Instabilidade de pregos torna mais dificil estimativas econdmicas por causa da
dificuldade em comparar oportunidades de investimento com diferentes horizontes
de tempo ¢ porque torna o comprometimento de recursos por longos periodos de
tempo mais arriscado.

Finalmente, estimativas sobre a potencialidade do mercado absorver a
produgdo da firma tornam-se muito mais dificeis sob inflagéio. Dado que o poder
de compra estd mudando, o tamanho dc mercado também estd mudando,
adicionando outra fonte de incerteza 2s decisdes da firma.

Pararesumir, com inflagfo, porque nem todos os pregos se movem ao mesmo
tempo € 3 mesma taxa, firmas quando fixam pregos ¢ fazem estimativas
econdmicas ndo podem basear-se apenas no conteddo informativo, obtido através
dos pregos relativos. A diferenga na taxa de variagio dos pregos reflete o poder
econdmico diferenciado dos agentes quando barganham para manter o poder de
compra de suas rendas. Em termos de firmas, isto significa que a renda esté sendo
redistribuida dos neg6cios menos dindmicos para os mais dinamicos.

3. INFLACAO E EXPECTATIVAS

Desde que o grau de incerteza € aumentado com a inflacfio, as expectativas
sdo fortemente influenciadas por ela. Para discutirmos o impacto da inflacio sob
a formacio de expectativas, devemos fazer a distingéo entre dois tipos diferentes
de ambiente inflacionério: um, onde a inflacio € um fendmeno de curta duragio
€, outro, onde a intlagdo € esperada ser um fendmeno permanente.

Vamos assumir, como Leijonhufvud (1981), que € possivel definir uma
trajet6ria de crescimento para a economia que seja "plenamente coordenada”, ou
seja, se distirbios ndo ocorrem, a economia seguiré sua trajetéria de equilibrio. Se,
contudo, choques ex6genos ocorrem, o comportamento da economia dependera
de suas projegoes reativas a distirbios que definem a estabilidade de sua trajetéria
de equilibrio.

Duas diferentes possibilidades podem:ser postuladas em termos de
propriedades de absorgdo de choques do sistema, dependendo do tamanho dos
choques aos quais a economia € sujeita. Em um caso, os choques levam aque a
economia se desvie de sua trajetéria de equilibrio, porém entram em agio
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mecanismos de controle € de reagdo que reestabelecem o equilibrio (Leijonhufvud,
1981, p.108). No segundo caso, em contraste, quando um grande choque atinge a
economia, o sisiema ndo demonstra qualquer tendéncia de retornar a sua "trajet6ria
ideal". Na descri¢o do autor:

O sistema comporta-se diferentemente para maiores movimentos do que para movimentos
moderados que o desviem de sua trajet6ria de equilfbrio plenamente coordenada. Dentro de uma faixa
a partir de sua trajetéria de crescimento (referido como "corredor” para simplificar), os mecanismos
homeostiticos do sistema funcionam bem, ¢ as tendéncias que contrabalangam os desvios aumentam
em forga. Fora desta faixa estas tendéncias tornam-se fracas na medida em que o sistema torna-se
crescentemente sujeito a "falhas de demanda efetiva” (Leijonhufvud, 1981, p.110).

A analogia com diferentes ambientes inflacionérios pode ser feita. Desde que
decisdes sdo tomadas sob incerteza, o grau de estabilidade dos pregos torna-se um
importante elemento das condigOes gerais de estabilidade da economia. Em um
ambiente de estabilidade de precos, quando um choque inflacionério-ocorre, as
expectativas serdo de que a inflagdo serd combatida e um novo padrio de
estabilidade de pregos serd estabelecido. Célculos € decisdes, neste sentido, podem
ndo ser afetados em relagio a comprometimentos de recursos de longo prazo.
Decisdes de curto prazo podem ser postergadas, aguardando uma nova defini¢go
do sistema de pregos.

Se a pressdo inflaciondria persiste, no entanto, entdo os agentes econdmicos
também postergam suas decisdes que envolvam o comprometimento de recursos
em ativos fixos por longo perfodo de tempo, afetando a trajet6ria de equilibrio da
economia. Empregando a terminologia de Leijonhufvud, o "corredor", neste caso,
pode ser muito estreito ou inexistente.

Um dos principais elementos a definir a largura do "corredor” € a
elasticidade de expectativas. Quando as expectativas sobre o futuro tendem a
variar, pouco ou devagar, em resposta a um choque inflaciondrio, pode-se supor
que os agentes econdmicos estardo trabalhando dentro do limite do “corredor”.
Neste caso, pode ser dito que as expectativas sdo inelésticas em relagfio a variagoes
no nivel de pregos.

Por outro lado, quando as expectativas tornam-se eldsticas a mudangas
inesperadas de pregos, a inflagdo torma-se um clemento forte a desorganizar o
sistema econdmico. A economia, neste caso, amplifica os choques inflacionérios
porque expectativas inflaciondrias s3o incorporadas nas decisoes econdmicas, O
resultado € que o sistema econdmico € jogado para fora do "corredor", na medida
em que expectativas desapontadoras afetam decisoes futuras.

Em resumo, a relagdo entre inflagdo ¢ expectativas define um conjunto de
taxas de inflagéio relevantes de serem consideradas no estudo de decisdes tomadas
sob inflagfo. Para um pequeno choque, quando expectativas sdo inelésticas,
espera-se que as taxas futuras de inflagdo depois do choque sejam baixas ou
declinantes € ndo permanentes. Com expectativas eldsticas, espera-se que taxas
futuras de inflagéo sejam altas € em acelerac@o, tornando o processo permanente.
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Neste dltimo caso, o aparato de organizagio social comega a ruir, aumentando a
incerteza. DecisGes de investimento sfo revistas ou postergadas, contratos sdo
encurtados, a especulagio € estimulada e a economia afasta-se cada vez majs de
sua trajetéria de equilibrio, de forma explosiva.

4. DECISOES DE PRECO SOB INFLACAO

Na teoria p6s-keynesiana, a politica de pregos das firmas € fixada de acordo
com sua necessidade interna de fundos para financiar investimentos. Vamos
considerar a férmula de Sylos-Labini (1969) a seguir:

P=v+gy

onde: v representa os custos diretos que cobrem os custos com matérias-primas,
energia e saldrios (ajustados pela produtividade) € gvrepresenta os custos indiretos
(overheads) € uma aceitavel margem de lucro, por unidade de produto.

Quando a firma fixa sua politica de pregos, deve estar atenta para o fato de
que os mesmos deverdo cobrir seus custos operacionais, melhorar ou pelo menos
manter sua posigio de mercado, além de representar uma fonte adicional de
recursos para financiar futura expansio de sua capacidade produtiva. Em um
regime inflacionério, a tarefa de manter o poder de compra de suas receitas € de
sobremaneira dificultada, dado que precos relativos estdo se alterando. Quando os
custos se alteram ¢ a firma est4 operando abaixo de sua capacidade, os pregos
tendem a se alterar menos do que proporcionalmente ao aumento de custos, ou seja
o markup tende a se alterar no curto prazo para acomodar a mudanga nos custos.

Ha vérias explicagOes para este comportamento. Sylos-Labini assinala trés.
A primeira € baseada na observagio empirica de que quando alguns pre¢os mudam,
alteragdes nos custos sdo observadas para todas as firinas. Se, ao contrério, apenas
algumas firmas alteram seus pragos quando seus custos sobem, estas firmas estaréio
atraindo competidores para seus mercados, se sua taxa de lucro se tornar maior do
que em outros mercados. Assim, a competigdo entre firmas trabalha como uma
restrigéo a aumentos de pregos, quando aumentos de custo ndo sdo generalizados
por toda a inddstria.

Quando o impacto de aumentos de custo ocorre através de um aumento no
prego das matérias-primas, doméstica ou importada, a tendéncia € que as firmas
repassem integralmente para os custos seus aumentos de preco, na medida em que
se espera que todas as firmas sejam afetadas pelo aumento de custos. Mais ainda,

4 A mudanga relevante no custo a ser considerada que afete o prego de mercado € o custo direto
(principalmente mudangas na produtividade do trabatho e mudangas nos custos varidveis).
Mudangas nos custos indiretos nio afetam to generalizadamente a estrutura de custos das firmas.
Um estudo sobre a formagio de pregos na indgstria brasileira no perfodo de 1969/77 encontra-se
em Calabi (1982). Suas conclusdes mostram, dentre outras, uma resposta contracfclica dos markups
2 expansio das receitas. -
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0 espago de manobra de cada firma para aumentar sua produtividade, de formaa
compensar o aumento de custo, € limitado. Portanto, quando o custo da
matéria-prima sobe, espera-se que 0s pregos aumentem na mesma proporgao.

Quando o custo do trabalho sobe, o prego final pode ou néo subir e, se subir,
serd em uma propor¢do menor do que o aumento do custo. De acordo com as
hip6teses de Sylos-Labini, as diferengas na estrutura de custo entre firmas de uma
mesma inddstria determinam que firmas possam reagir diferentemente a aumentos
no custo do trabalho. Firmas maiores, por exemplo, podem compensar 0 aumento
no custo do trabalho, aumentando a produtividade €, portanto, manter o prego de
seu produto inalterado. Mesmo se 0 aumento na produtividade ndao compensar
integralmente o aumento de custo, firmas maiores podem escolber ndo aumentar
0 prego para nio inibir sua demanda. A decisdo para estimular uma demanda em
expansdo € outraimportante explicagdo paraa estabilidade de prego no curto prazo,
quando custos diretos mostram tendéncia a alta.

Sylos-Labini acrescenta uma terceira razio para que 0s pregos scjam
mantidos inalterados em face dos aumentos nos custos diretos: a competigao
externa. Em uma economia aberta, se os precos domésticos aumentam, as firmas
correm o risco de vacarar a competicio externa. As regras para a economia aberta
$30 as mesmas para a economia fechada: aumento nos custos diretos que afetem
todas as firmas - no pais e no exterior - sdo repassados integralmente aos preqos,
mas incrementos no custo direto que afetem as firmas de forma diferenciada serao
repassados apenas parcialmente aos pregos.

Est4 implicito na hipétese de Sylos-Labini que a inflagdo € um fendmeno de
curta durago e a escolha da firma, quando 0 processo inflaciondrio emerge, € de
como variar seu prego para ndo prejudicar o financiamento de seus planos de
investimento e ndo perder participagio no mercado.

5 Firmas menores, por outro lado, devem buscar melhorar sua produtividade, pois, de outra forma,
serdo eliminadas do mercado. A crenga de que firmias grandes sio mais eficientes do que firmas
menores est4 implfcita aqui e se, em alguns mercados, firmas grandes nio foremas mais eficientes,
seu poder de acumulagdo, consideranco todos os mercados onde atuam, permite que sustentem
custos de produgio mais altos, sem mudar seus pregos ou fazendo-os variar menos do que
proporcionalmente.

6 Nio estamos analisando o caso quando custos diretos sio reduzidos porque nossa preocupagio ¢
com a inflagio. Dadoo poder discricion4rio das grandes firmas, elas podem administrar seus precos
de tal forma que, quando cusios diretos diminuem, podem reduzir pregos menos do que
proporcionalmente. Isto significa que o marknup e lucros correntes seréo aumentados.

7  Eichner(1973, 1974, 1976) assinala trés fatores que trabalhardo contra a firma, quando esta decide
aumentar seu markup para elevar o ritmo de acumulagio interna de fundos. O primeiro, que
Sylos-Labini também acentua, & que se a firma ndo reduz seu markup, isto significa que o volume
do seu excedente serd aumentado e, portanto, a taxa de lucro. Taxas de lucro mais altas reduzem
a barreira 3 entrada. Este é um fendmeno, no entanto, que nao operar4 no longo prazo e, portanto,
a firma pode firar vantagem por um perfodo de tempo de sua posigio de lideranga no mercado.
Outrd fator trabathando contra a firma € o efeito substituigio. Eichner também enfatiza que isto
leva fempo para afetar a empresa. Finalmente, Eichner menciona a possibilidade de provacar uma
intervengio governamental substancial tal como controle de pregos que também trabalhar4d como
uma restrigao 2 politica de pregos da firma.
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Estamos tratando, na realidade, de pressoes inflaciondrias € ndo de processos
inflaciondrios €, neste caso, Sylos-Labini est4 preocupado com a forma com que
a economia absorve choques, enquanto mantém seu equilibrio imutdvel. Os
choques, como vimos, que podem ser absorvidos mais ou menos facilmente, tém
de ser poucos em quantidade e de pequena intensidade, de tal forma a manter a
economia dentro do espago do corredor.

E, no entanto, razoével supor que aumentos de produtividade capazes de
compensar pressoes de custo sdo um processo limitado, quando a inflagéo néo €
um fenOmeno de curta duracio. Neste sentido, podemos supor que num ambiente
de inflagdo permanente, um comportamento 16gico da firma seria o de antecipar
mudangas futuras no custo, de forma a tentar manter o poder de compra de sua
receita. Isto ¢ feito adicionando-se outro elemento no mecanismo de decisdo de
prego: expectativas inflaciondrias (Frenkel, 1979).

5. DECISOES DE PRECO SOB INFLACAO PERMANENTE

Inflacdo moderada pode melhorar a renda da firma porque reduz pagamentos
contratuais. Inflagio permanente € com aitas taxas, no entanto, tem um efeito
deletério sobre o funcionamento da economia, na medida em que aumenta o
conflito social, provocando uma cadeia de reages chire os agentes econdmicos
que desejam proteger suas rendas. O resultado deste processo € que 0s prazos dos
contratos 530 reduzidos ¢ a incerteza, quanto aos custos monetérios da firma no
futuro, € aumentada na medida em que os pregos relativos de insumos e produtos
podem tornar-se desfavoréveis a firma, caso ndo sejam previstos corretamente.
Neste sentido, quando expectativas inflaciondrias sdo adicionadas ao modelo de
prego, isto implica que o markup serd aumentado para dar conta de custos
esperados mais altos. Isto quer dizer que se vy, 1 € esperado ser maior que vy, g seré
aumentado para incorporar a quantidade que seria necessdria para cobrir 0s
pagamentos adicionais dos custos varidveis em ¢+1. A rcgra de precificagdo neste
€aso se torna:

*
Pt = v+ g n,onde
[ * s
q =gV, q’>0 ¢
* . . s )
v ¢+] representa o custo esperado dos insumos varidveis no periodo (t+1).

Uma vez que expectativas inflacion4rias sdo incluidas nas decisoes de preco,
o papelda firma no processo inflaciondrio torna-se ativo, namedidaem que a firma
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torna-se um agente, empurrando os precos para cima. Para manter o poder de
comprade suas fontes internas de recursos no longo prazo, a firma ir4 tentar
antecipar a taxa futura de inflacfo, baseada na expectativa do empresério.

Frenkel distingue dois tipos de inflagdo que afetam de forma diferente o
comportamento do empresério: um, onde as taxas sdo altas e estdveis €, outro, onde
as taxas sfo altas e varidveis.

Um ambiente de taxas estiveis de inflagdo € similar a um ambiente de
estabilidade de pregos (Frenkel, 1979, p.28), na medida em que os markups
também sio estdveis. Com a inflagio, no entanto, os markups tendem a ser maiores
dado que devem incluir também o aumento percentual de custos que as firmas
esperam, por conta da inflaggo.

Quando a taxa de inflagfo € varidvel, no entanto, a incerteza € muito maior
¢ as expectativas inflaciondrias tornam-s¢ volateis. Sem inflagdo, a incerteza
envolvida no processo de produgfo diz respeito a0 comportamento da demanda,
com inflagdo, a incerteza abrange também o comportamento dos custos. Inflagdo
estdvel pode ainda manter a economia dentro do "corredor”, uma vez que 0s
agentes encontram meios de lidar com uma taxa constante (e esperada) de
deterioragiio do poder de compra da moeda, enquanto taxas altas ¢ instdveis de
inflagio podem levar a economia para o0 campo das expectativas elésticas.

Frenkel define dois tipos de riscos que estio envolvidos na deciséo de prego
que opera na economia com taxas permanentes e altas de inflagdo. Sem inflagéo
oucom taxas estaveis de inflagfo, © principal risco envolvido nas decisdes de prego
sao do tipo "risco de renda", ou seja, o risco de que o nivel de demanda scja menor
do que o esperado aos pregos escolhidos. Com instabilidade de pregos, isto €,
quando as taxas de inflacdo sdo altas ¢ varidveis, Frenkel identifica outro

8 Deverfamos dizer algo a respeito do processo inflaciondrio puxado pela demanda. As firmas sio
esperadas repassar inteiramente aos pregos pressdes de custo, quando um processo inflaciondrio
pressionado pelo excesso de demanda é desencadeado. A expansao do mercado permite que a firma
cobre um pru.¢o mais alto para seus produtos sem correr o risco de perder participagdo no mercado.
No curto prazo, a persisténcia da pressio de demanda estimularé 2 firma a aumentar scu markup,
aumentando, conseqiientemente, seu ritmo de acumulagio de fundos internos. Uma vez que a firma
aumente seu markup, torna-se um agente ativo a pressionar o processo inflaciondrio €, enquanto

rsistir a pressdo de demanda, o processo inflaciondrio serd cumulativo.

m processo inflaciondrio pressionado pela demanda € o resultado de um ritmo acelerado de
crescimento econdmico., Sua duragio depende da disponibilidade de moeda que provers os recursos
que alimentario o processo. E causado pela decisdo das firmas e do governo de gastar mais, quando
o0s recursos estio préximos do pleno emprego, ¢ o sistema bancério estd disposto a financiar o setor
ptiblico e privado, aumentando a oferta monetdria.

A firma também serd uma fonte de pressio inflaciondria quando decide aumentar sua taxa de
acumulagio, aumentando seu markup. Isto ocorre quando a firma acredita que o mercado para seus
produtos expandiu-se o suficiente para permitir um aumento no seu markup. Este tipo de
comportamento, 1o entanto, nao gerard uma pressio inflaciondria cumulativa dado que o markup
mais alto é mantido fixo. Apenas se este comportamento provocar uma reagao de firmas em outros
mercados, entdo o processo inflacion4rio persistird.
Na medida em que o crescimento da firma € considérado, o processo liderado pela demanda
aumentar4 a taxa de acumulagio de capital, mas, na medida em que o aumento de prego torna-se
eneralizado na economia, a firma enfrentars custos mais altos também. O processo de crescimento
firma seré afetado por este tipo de inflagdo, quando seus custos aumentam a uma taxa maior do
que sua receita. :
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tipo de risco - 0 "risco de capital” - que emerge do fato de que custos podem ser
subestimados. Quando a-inflago € alta e instével, o trabalho de "antecipar” a taxa
futura de inflacfo torna-se mais dificil e, portanto, estimativas a respeito do
comportamento futuro dos custos tendera a ter um viés na tentativa de proteger a
receita futura da firma. O "risco de capital”, que € mais provével de ocorrer do que
o "risco de renda", estd presente porque a firma pode subestimar seus custos.
Mesmo se a firma for bem-sucedida em vender toda a sua produgdo, sua receita
pode néo ser o suficiente para cobrir seu custo de reposiggo.

Quando a instabilidade de prego € adicionada 2 instabilidade da demanda, a
incerteza adicional pode afetar os planos de investimento das firmas, levando-as a
encurtar 0 horizonte de tempo envolvido em suvas decises. Em linguagem
keynesiana, taxas altas e¢ varidveis de inflagio, aumentando a incerteza,
enfraquecerdo o grau de confianga nas expectativas, tornando-as mais elésticas e,
desta forma, todo o sistema mais instavel.

Podemos -agora descrever como a inflacio afeta as decisdes de prego das
firmas, empregando os conceijtos de risco € de expectativas descritos acima.
Quando a inflagio € um fenbmeno de curto prazo, embora a incerteza seja
aumentada durante o processo inflaciondrio, néo € esperado que impega a tomada
de decisoes de longo prazo. Supde-se que 0s mecanismos de ajuste propostos por
Sylos-Labini e Eichner funcionem € que os agentes econdmicos operem ainda
dentro do espago do "cotredor”.

Quando a inflagbo torna-se um fendmeno permanente, entio o impacto que
terd sobre decisdes depende do seu comportamento. Taxas de inflacio altas, mas
estéveis, tém um impacto sobre a formagéo de expectativas no sentido de estreitar
o espago do "corredor", tornando, assim, o sistema econdmico mais sensivel a
choques inflaciondrios. A estabilidade das taxas de inflagfo, por outro lado,
permite que empres4rios continuem com seus planos (de curto € longo prazo), uma
vez que a taxa de aumento dos pregos € considerada previsfvel. Os riscos incorridos
pelos empresarios sdo restritos aos "riscos de renda”.

Taxas de inflagdo elevadas ¢ instéveis afetam a formacfo de expectativas no
curto € longo prazos, tirando o sistema econdmico do "corredor". Os riscos de
capital € de renda estio presentes em tal situagio, que sinaliza para uma perda de
controle do processo de elevagio dos pregos.

6. FINANCIAMENTO SOB INFLACAO

Outro importante item, envolvendo decisdes da firma em ambientes
inflaciondrios, € o de como a firma decide compor seu portf6lio € como a inflagdo
afeta sua decisio de como financiar seus planos,de investimento. Com inflacéo,
assim como em um ambiente com estabilidade de pregos, aumento na incerteza
significa que ativos mais 1{quidos sdo preferidos.

A inflagao afeta decisoes de investimento em ativos fixos de duas formas.

130



Por um lado, a estrutura financeira da firma € afetada. As margens de seguranga
do nivel de endividamento aceitdvel baseiam-se em critérios subjetivos que se
alteram de acordo com o momento histérico e, assim, em um ambiente de
instabilidade de pregos, opinides sobre o grau de confianga no comprometimento
de recursos por longo perfodo de tempo sao bastante abaladas.

Por outro lado, estimativas sobre a eficiéncia marginal do capital também
sdo afetadas. Na defini¢io de Keynes sobre a eficiéncia marginal do capital, o
caréter subjetivo da estimativa € explicitado: "O leitor deve notar que a eficiéncia
marginal do capital é aqui definida em termos da expectativa de retomnos esperados
¢ do preco corrente do ativo de capital” (Keynes, 1936, p.136, énfase no original).
Neste sentido, um aumento na incerteza levard os empresarios a incorporar uma
maior parcela nas suas estimativas para cobrir a inflagio futura.

Dados estes elementos, a decisdo de investir em ativos fixos e de financiar o
investimento através do endividamento externo a firma assume um carater mais
especulativo com inflagdo. Como vimos acima, 0 aumento da incerteza tende a
penalizar o comprometimento de recursos por longo periodo de tempo ¢, neste
sentido, ativos de curto prazo so preferidos.

Uma conseqiiéncia deste fendmeno € que os mercados financeiros tendem a
se mover para contratos de curto prazo, ¢ 0 encothimento dos mercados financeiros
tem um impacto 6bvio sobre a estrutura financeira das firmas. O aumento na
demanda para ativos de curto prazo tende a aumentar o prego 2 vista destes ativos,
dentre os quais encontra-se o preco do capital liquido, o que afeta negativamente
os custos de produggo.

A firma, segundo a teoria p6s-keynesiana, investe em ativos fixos baseada
nas suas expectativas de lucro, mas sdo seus lucros correntes € o quanto de
financiamento que pode ser obtido que determinam a implementagao de planos de
investimento. Como assinalou Sylos-Labini (1974), lucros correntes e expectativa
de lucro dependem do comportamento de pregos ¢ custos e, portanto, com
instabilidade de prego, planos de invesiimento tornam-se mais incertos.

Fazendo-se a mesma distingao acima, entre as taxas de inflago, podemos
dizer que, quando a inflagio € um fenémeno de curta duragéo, a firma estard em
uma posi¢io vantajosa quando antecipa seus planos de investimento. Isto ocorre -
porque, esperando que os custos serfio mais altos no futuro, o comportamento
I6gico seria o de aumentar gastos hoje, a custos mais baixos.

Por outro lado, se as expectativas ndo sdo ameagadas por expectativas
inflacionérias, entdo investimentos de longa duragio ndo deverdo ser adiados.
Mesmo se o custo de empréstimos € aumentado no curto prazo, na medida em que
se espera que Os precos tornem-se estdveis em futuro proximo, planos de
investimento e de producgo serdo mantidos. Contudo agentes econdmicos, que s40
especulativos ou "Ponzi" (conforme a terminologia de Minsky), serdo afetados por
custos financeiros mais altos., -

Quando a inflacfo torna-se um fendmeno permanente, no entanto, planos de
investimento podem ser.ameagados, na medida em que o risco de que o fluxo de
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caixa da firma ndo seja o suficiente para cobrir gastos correntes € aumentado. Tal
situacgo surge quando pregos cobrados pela firma sdo reajustados por menos do
que a média do aumento dos custos. Como assinalou Minsky (1986), em uma
economia capitalista moderna, onde contratos monetdrios regem a vida didria da
firma, ndo s&0 apenas 0s pregos relativos que importam, mas também os pregos
absolutos. Em outras palavras, com inflagio permanente, se mudangas de custos
ndo sao antecipadas corretamente, o fluxo de caixa da firma ndo serd suficiente
para cobrir suas despesas correntes. Mesmo unidades hedge podem se tornar
especulativas ou Ponzi em conseqiiéncia de choques inflaciondrios, se suas
expectativas de receita sdo equivocadas ou desapontadas.

Uma situagdo mais incerta ainda surge quando a inflagéo, além de ser um
fendmeno permanente, apresenta também taxas varidveis. Em tais casos, decisdes
de investir em ativos fixos serfo paralisadas, dado que o grau de incerteza sobre
o comportamento futuro dos custos € dos pregos torna-se imprevisfvel. O grau de
confianga nas expectativas ¢ reduzido e, portanto, o comprometimento de longo
prazo de recursos € desencorajado. Como Frenkel (1979) assinala, quando taxas
de inflagdo sdo instdveis, expectativas inflaciondrias entre firmas lideres
incorporam uma grande dispersdo, pressionando os pregos para cima. Um
resultado decorrente deste comportamento € que o tempo de duragio no qual pregos
sfo fixados e contratos assinados tornam-se menores, € o ritmo da inflagio €
aumentado. Em termos de ativos financeiros € compromissos de divida, apenas

contratos de curio prazo sobreviverdo e serd virtualmente 1mposs1vel para firmas
manter uma posicio hedge.

Em resumo, um ambiente de inflagio permanente néo favorece as decisdes
de investir em ativos fixos, na medida em que este tipo de investimento implica o
comprometimento de recursos por longo periodo de tempo, € sob inflagio, o futuro
se apresenta com elevado grau de incerteza. A incerteza aumentada favorece a
aquisigdo de ativos mais lquidos ao invés de menos liquidos, permitindo, assim,
que portfolios sejam mais flexiveis.

7. INFLACAO E INDEXACAO

A indexaggio de contratos ¢ o mecanismo pelo qual rendas contratuais sdo
protegidas da erosdo do poder de compra da moeda, causada pela inflagio. Nosso
objetivo, nesta segdo, € investigar se a indexagao reduz o grau de incerteza em um
ambiente de instabilidade de pregos, ¢ em que extensdio em uma economia
indexada o crescimento da firma seria estimulado.

A indexaggo foi introduzida em economias onde a inflagdo € um fendmeno
crdnico, com o objetivo de fornecer aos agentes econdmicos umi seguro contra
mudangas nos precos relativos, provocadas pela inflagdo. Um ponto a ser
enfatizado, contudo, ¢ ode que, em uma economia indexada, nem todos os pregos
podem ser indexados e, portanto, alguma instabilidade permanece no sistema,
porque aqueles pregos que ndo sao indexados serdo fortemente influenciados por
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expectativas inflacionérias.

Salérios € contratos de divida s80 os principais contratos monetarios que sao
indexados €, na medida em que a indexaglo seja "justa", ou seja, restaure
plenamente 0 poder de compra dos contratos, grupos econdmicos, que sio
protegidos por €les, manterdo sua posigdo relativa na economia.

As firmas ndo sio protegidas pela inflacfio, porque sua principal fonte de
renda - receita de vendas - ndo € indexada. Mas as firmas tém de aceitar contratos
indexados como parte de seu custo de producfo. Se inflagio e expectativas
inflaciondrias sdo elevadas, a existéncia de contratos de divida indexados operam
como outro elemento a aumentar a incerteza da firma.

_ Em um ambiente de estabilidade de pregos, a existéncia de contratos € um
fator que reduz o grau de incerteza, na medida em que permite que os custos sejam
fixados por um periodo de tempo. Com indexacfo, esta vantagem € eliminada, na
medida em que aindexagio garantird que os custos sejam reajustados pelo aumento
médio dos pregos, enquanto nao h4 nenhuma garantia de que o fluxo de caixa das
firmas ird aumentar na mesma taxa. Fisher (1931), apesar de defender a indexagao,
assinalou este ponto:

O Iucro de um homem de negbcios € constitufdo por uma estreita margem entre receitas e
despesas. Se receitas e despesas podem ser ambas estimadas em um padrio tabular, seus Tucros seriam
mais estdveis do que se ambas fossem estimadas em dinheiro. Mas se ele deve pagar algumas de suas
despesas, tais como juros e saldrios, em uma base tabular, enquanto receitas permanecem em um
padréo-ouro', seus lucros flutuardo mais do que se ‘amlg)os os lados, ou todos os itens da contabilidade
fossem medidos no padrio-ouro (Fisher, 1931, p.336).

Assim, na medida em que receitas ndo sdo indexadas, a incerteza ¢
aumentada, significando que expectativas tornam-se sensiveis a mudangas
prospectivas nos precos. O grande impacto da indexacio de dividas € no balango
das firmas que tende a se tornar mais vulnerdvel a choques inflaciondrios. Com
indexacdo, a firma esta sujeita a uma incerteza adicional sobre qual seré o valor
monetério do servigo de suas dividas quandc tiverem de ser liquidadas. Pode-se
esperar, entdo, que as firmas tentardo evitar o aceite de contratos indexados.

Outra influéncia importante da indexacio , € que, com a coexisténcia de
ativos ndo-indexados com ativos indexados, expectativas de taxas inflaciondrias em

9  Weintraub também chama a atengdo para este ponto: A falta de entusiasmo com contratos
indexados é 6bvia e bésica para o funcionamento dos acordos contratuais para reduzir a incerteza
sobre o futuro pagamento em dlares ou obrigagoes: homens de negécios desejam conirecer quanto
irio comprometer de seu fluxo de caixa antecipadamente; emprestadores também desejam
antecipar seu fluxo de receita em termos monetdrios com exatidio. Indexagio adiciona incerteza
a pagamentos contratuais como um fato consumado. Seria diffcil persuadir homens de negécios,
cujos pregos cafram ou se defasaram em relagao 3 média, que seus pagamentos contratuais devem
ser-honrados de acordo com os resultados médios e nio conforme sua experiéncia individual
(Weintraub, 1978, p.159, énfase no original).

10 A ndo ser que as firmas nao tenham nenhuma outra escolha do que a de demandar novos créditos
ou renegociar créditos antigos. Minsky observou que firmas endividadas tém uma curva de
demanda por crédito que € ineldstica aos juros (Minsky, 1982, p. 29). Neste caso, tftulos indexados
podem ser emitidos pelas firmas se ndo conseguem coloc4-los sem indexagio.
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ascensdo estabelecem um patamar minimo quanto a expectativas de retornos
monetdrios a ser alcancado pelos ativos ndo-indexados. Esta € a condigZo para que
ativos nao-indexados possam competir com ativos indexados (considerando
diferencas de liquidez e risco). Em tais condiges, mudanglas nas expectativas
inflacionérias afetardo transagdes com ativos ndo-indexados. !

Em suma, a indexagho ndo necessariamente diminui o grau de incerteza em
uma economia monetéria. Pelo contrério, pode aumenté-la (se as taxas de inflagdo
sdo estaveis, a indexaglo pode reduzir a incerteza, embora o grau de
vulnerabilidade do sistema de pregos a choques scja também aumentado). Isto
ocorre porque nem todos os pregos podem ser indexados e, portanto, aqueles
agentes que ndo sdo protegidos pela indexagio trabalhardo sob grande incerteza.
Também com indexagio de ativos, as expectativas inflaciondrias afetaréo os lucros
esperados de ativos ndo-indexados - dentre os quais destacam-se os ativos de
capital. Em uma economia indexada, outros instrumentos tém de ser colocados em
agdo para compensar os efeitos negativos da indexagio.

8. CONCLUSAO

Neste trabalho, discutimos o comportamento da firma em um ambiente
inflacionério. Com inflacio, o grau de incertea na economia € maior porque 0s
pregos relativos perdem seu conteddo informativo, tanto espacialmente como em
termos intertemporais. Mais ainda, em um ambiente de inflagiio permanente, as
firmas tém de se adaptar a ele, operando com contratos indexados. Em tais
circunstancias, a prética de fixar pregos, aplicando-se um markup funciona como
um mecanismo para as firmas repassarem aos pregos as pressoes de custos.

Quando as taxas de inflagdo sdo altas e estdveis, os markups sdo altos, mas
também estdveis. Quando as taxas de inflagdo sao altas e instaveis, os markups
tornam-se flexiveis para cima, na medida em que incluem o aumento de custos
diretos que sdo esperados ocorrer.

Dois riscos estdo envolvidos nas decisdes de prego quando a inflagdo € um
fendmeno permanente: o risco de renda, ou seja, se a demanda atual ¢ menor do
que a espirada, dados os pregos, € o risco de capital que surge s€ 0s custos sdo
subestimados €, mesmo se a firma consegue vender toda sua produgio, suas
receitas podem ndo ser o suficiente para cobrir seus custos de reposicio.

A indexac@o € a prética de aplicar um markup para fixar pregos em um
ambiente de taxas alias e instéveis de inflacdo, que ndo permite que se separe o
que € movimento real de pregos do que € inflacionério. O prego estratégico da firma
torna-se mais dificil de ser administrado e decisdes de prego conterdo um viés para
cima para proteger receitas futuras da firma. A indexacéo, neste sentido, néo reduz
a incerteza na economia, na medida em que os pregos de oferta nao sio
indexados. A geragao interna de fundos para acumulagio e sustentacio da posicao
financeira de compromissos de divida tornam-se mais incertas e, portanto, o
endividamento € evitado. Taxas de inflagio permanentes € instdveis reduzem o

11 Para uma dicussio sobre inflagdo e indexagio de ativos, ver Carvalho (1986).
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grau de confianga nas expectativas, tornando-as mais elsticas ¢ o sistema
econdmico mais instdvel, O comprometimento de recursos por longo prazo €
desencorajado.
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, ABSTRACT
THE FIRM IN A INFLATIONARY ENVIRONNEMENT:
APOS-KEYNESIAN APPROACH

In this paper we discuss the behaviour of the firm in aninflationary environment. We follow
the post Keynesian tradition of emphasizing the decision making process under uncertainty.
Inflation increases uncertainty, affecting expectations' that guide decisions. In particular we
examine price decisions in different inflationary settings. Finance and indexation are also
discussed in this paper. -
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