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Aspectos institucionais da formacao de precos

Institutional aspects of price formation

Abstract

According to the traditional view of price
formation, prices are the result of the interac-
tions of supply and demand. An equilibrium
price is one where the quantity demanded
equals the quantity supplied. The price sys-
tem provides a mechanism whereby changes
in supply and demand conditions affect the
allocative efficiency of resources. However,
in an important measure, prices are not com-
pletely determined in the market by supply
and demand, but by other factors such as
power, market structures, conventions, rules,
routines etc. The purpose of this paper is to
investigate the role and influence of a variety
of institutions in the pricing process, with
particular emphasis on conventions.
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Resumo

De acordo com a visdo tradicional do processo de
formagio de pregos, estes resultam das interagdes
entre oferta e demanda. Um preco de equilibrio é
aquele no qual as quantidades demandadas se
igualam as quantidades ofertadas. O sistema de
pregos fornece um mecanismo por meio do qual
mudangas nas condigdes de oferta e demanda
condicionam a eficiéncia alocativa dos recursos.
No entanto, em grande medida, os precos ndo sdo
determinados no mercado pela oferta e demanda
nessa acepgdo estrita, mas por outros fatores como
poder, estruturas de mercado, convengbes, regtas,
rotinas etc. O propésito deste artigo é investigar
o papel e a influéncia de uma variedade de ins-
tituigdes no processo de formagio de pregos, com
particular énfase nas convengoes.

Palavras-chave
formagio de pregos, instituiges, convengdes, eco-
nomia heterodoxa.
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1 Introducao

De acordo com a visdo tradicional da formacao de pregos, estes sdo o resul-
tado de interacdes entre oferta e demanda. Com efeito, desde sua formula-
¢do inicial mais bem-acabada por James Steuart (1767), oferta e demanda
aparecem como pilares da teoria dos pregos nos mais diversos livros-textos
que a contemplam enquanto objeto. De acordo com essa perspectiva, au-
mentos nos pregos indicam excesso de demanda em relagdo a oferta. Os
precos ajustam-se até que oferta e demanda sejam equivalentes. A curva
da demanda capta quanto os agentes desejam demandar a cada prego, e a
curva de oferta expressa quanto os agentes desejam ofertar a cada preco.
O prego de equilibrio é aquele no qual a quantidade demandada iguala-se
a quantidade ofertada. Assim, o sistema de precos oferece um mecanismo
de ajustamento em que mudancas nas condi¢des de oferta e/ou demanda
condicionam a eficiéncia da alocacio de recursos.

No entanto, em grande medida, os precos ndo sdo completamente de-
terminados no mercado por demanda e oferta nessa acepgdo estrita, mas
por uma multiplicidade de outros fatores como poder, estruturas de mer-
cado, convengdes, regras, rotinas, entre outros, que moldam a prépria ati-
vidade mercantil e, assim, aquilo que se apresenta, a primeira vista, como
simples resultado das forgas de oferta e demanda (Beckert, 2011). Confor-
me destaca Hodgson (2015, p. 131):

(-..) the institutional structures and detailed mechanisms of real-world mar-
kets have been widely neglected. There has been little discussion of how
specific markets are structured to select and authenticate information and of
how prices are actually formed. Economists refer to the forces of supply and
demand and locate market equilibria at the intersection of their curves in
price-commodity space, but until recently they have offered little discussion
of the mechanisms through which these forces operate. Instead, the market
has been treated as a relatively homogeneous and undifferentiated entity,
with little consideration of different market mechanisms and structures.
Nesse sentido, o objetivo deste artigo é investigar o papel e a influéncia das
instituigdes no processo de formagdo de precos, em particular as convengdes.

A presente discussdo sobre as instituigdes na formacdo de prego inicia-
-se com os insights de Hugh Townshend sobre o carater convencional dos
precos. As convengdes ajudam a garantir uma relativa estabilidade de pre-
cos. Ao estabilizar os movimentos de preco e, em certa medida, torna-los
previsiveis, as convencdes contribuem para estabilizar o poder de compra
dos agentes e para a elaboragao de calculos prospectivos.
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Uma instituigdo caracteristica do mercado de bens é a precificacdo por
meio de uma adi¢do aos custos da firma (cost-plus pricing). As firmas re-
correm a essa “regra de bolso” porque a mesma propicia que suas ativi-
dades continuem ao longo do tempo, isto é, se reproduzam. Conforme
argumenta Velthuis (2013, p. 10), os pregos “do not ‘mistetiously emerge from
the market’ (...) but are instead social formations or social constructions and form
part of the established rules of the game that producers tacitly obey”. Além disso,
demandas por um “preco justo” sdo também fortemente disseminadas,!
especialmente da parte de agentes consumidores.

As institui¢des também operam no mercado de trabalho, mediante o
papel exercido por “fatores normativos”, como o costume e a preocupagao
com a “justica” (fairness), que influenciam a estrutura de saldrios e os pro-
cessos de barganha salarial, juntamente com as “forcas de mercado” e que
moldam essas proprias forcas. Nesse ambito, o estabelecimento formal
do saldrio-minimo e/ou de outros mecanismos, formais ou informais, que
assegurem um piso inferior ao pagamento a forga de trabalho considerado
socialmente aceito, desempenha um papel relevante na organizacdo do
mercado de trabalho.

Por fim, este artigo também oferece uma interpretacdo da inflacdo ba-
seada no papel das instituigdes. A inflacdo é vista como o resultado global
de mudangas de custos, variagdes no grau de utiliza¢do da capacidade em
virtude de alteracdes nas condi¢bes de demanda efetiva, aspiracdes confli-
tantes a respeito da distribui¢do de renda e colapso de arranjos institucio-
nais familiares ja estabelecidos.

2 Sobre as instituicoes

A literatura acerca das instituicdes e do papel que elas ocupam no tecido
social, particularmente na vida econdémica, tem longa trajetéria. De fato,
o tratamento das institui¢des jamais esteve ausente dos escritos de Smith,

1 A concepgdo de que as relagdes de troca devem ser pautadas por um “prego justo” é re-
corrente ao longo da histéria do pensamento econémico e encontra paralelo nos escritos de
diversos pensadores escolasticos medievais, particularmente associados a Tomds de Aquino
(Backhouse, 2002). Ainda que seja possivel argumentar que o conceito escolastico de preco
justo se aproxima da concepg¢do de preco formado em mercados de concorréncia perfeita,
convém destacar que o significado dessa categoria na filosofia escoldstica é bastante diverso
da tradigdo liberal (Monsalve, 2014).
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Mill, Marx, Marshall, entre outros. No entanto, conforme destaca Ruther-
ford (1996), o tratamento sistemético das instituicdes como elementos
fundamentais para a compreensdo da vida econdmica tem nos trabalhos
de Thorstein Veblen, Wesley Mitchell, John R. Commons e Clarence Ayre
seu passo inicial decisivo. A tradicdo associada aos trabalhos desses au-
tores e seus desdobramentos posteriores, ainda que ndo conformem um
todo homogéneo, tem sido geralmente denominada de “Velha” Economia
Institucional, como contraposto ao conjunto de estudos sobre as institui-
¢Oes, particularmente da segunda metade do século XX, associado a eco-
nomia neocldssica — contemplando autores como Ronald Coase, Oliver
Williamson, Douglass North, entre outros — denominado de “Nova” Eco-
nomia Institucional (Rutherford, 1996).

Deixando de lado o debate, suficientemente amplo e complexo, acerca
das contribuicdes de ambas as correntes e seus eventuais pontos de dis-
cordancia e de contato,” para os propésitos do presente artigo, convém
observar que o significado das institui¢des e suas implicagbes no ambito
econdmico sdo largamente inspirados na “Velha” Economia Institucional
e nos demais autores que desenvolveram trabalhos nessa mesma tradigdo.

Nesse sentido, as institui¢des podem ser entendidas como as condigdes
estruturais sempre presentes, ou procedimentos generalizados, para as
acdes humanas mantidas (e mudadas) pela pratica. Os agentes recorrem a
elas e as reproduzem por meio da agdo, mas as institui¢des existem inde-
pendentemente de qualquer agente isolado, que atua a partir delas. Isto é,
as institui¢bes e o comportamento intencional que as mesmas possibilitam
sdo dois elementos distintos: as a¢des (a agéncia humana) pressupdem a
preexisténcia e a relativa autonomia de um conjunto de estruturas sociais
(como hébitos, convengbes, regras, normas, rotinas etc.) que ndo devem
ser identificadas com a prépria agdo. Ha uma interdependéncia mutua e ir-
redutivel entre agéncia humana e estrutura, mas uma ndo se reduz a outra
(cf. Lawson, 1997, cap. 12).

Segundo Walter Neale (1994, p. 402):

‘Institution’ is the word that evolutionary (institutional) economists use
for the regular, patterned behaviour of people in a society and for the
ideas and values associated with these regularities. Various phrasings
have been used to define institutions or an institution: a usage that has
become axiomatic by habituation; collective action in control of indi-
vidual action; widely prevalent, highly standardized social habits; a way

2 Ver Rutherford (1996) e Hodgson (2006).
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of thought or action embedded in the habits of a group or the customs
of people; prescribed patterns of correlated behaviour.

Em termos mais gerais, as institui¢des podem ser entendidas como “socially
shared patterns of behavior and/or of thought” (Dequech, 2009, p. 70). Nes-
se sentido, é possivel também considerar que as institui¢des contemplam
“structured processes of interaction (collecting together rules, relations and positions
as well as habits and other practices), that are relatively enduring and identified
as such” (Lawson, 1997, p. 318). Do mesmo modo, as institui¢do sdo, por
conseguinte, “cultural scripts providing otientation for actors under conditions of
uncertainty” (Beckert, 2011, p. 767). Assim concebidas, as institui¢des po-
dem ser formais, quando possuem um carater juridico, legal, ou informais,
quando ndo o possuem (Dequech, 2009).

E importante ressaltar que, uma vez que se assume que a agéncia hu-
mana, ou seja, o préprio comportamento humano, ndo se reduz as estru-
turas sociais, entre as quais as institui¢des, estas ndo devem ser concebidas
como um elemento social estatico, resistente a mudangas e, portanto, como
limitante do comportamento humano. Em outras palavras, parece ser um
equivoco considerar que as institui¢des correspondem a um trago social per-
sistente e, assim, que os processos de mudanga devem ser buscados fora de-
las.® Pelo contrario, “[ilustitutions both constrain and enable behavior” (Hodgson,
2006, p. 2). Desse modo, as institui¢des estdo abertas a agéncia humana,
apresentando tendéncias de mudanca e permanéncia a depender da forma
especifica que a instituicdo assuma (normas, regras, convengoes etc.) e da
teia de demais institui¢bes com as quais tem relacdo mais estreita. Compor-
tamentos inovadores e criativos, parte substantiva dos quais possibilitada
por determinadas instituigdes, sdo também uma caracteristica importante
da realidade econémica e podem transformar as estruturas sociais nas quais
operam de dentro. De fato, “social structures, including, of course, institutions, ex-
ist as a process of reproduction and transformation” (Lawson, 2003, p. 184).

3 A dimensao convencional dos precos

As convengdes, enquanto uma forma institucional, podem ser entendidas

8 Para uma critica da suposta dicotomia presente em Veblen entre as mstltulgoes como ele-
mento resistente a mudanga e a tecnologia como dimensdo promotora de transformagdes
sociais, ver Lawson (2003).
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como padrdes informais de comportamento ou pensamento socialmente
compartilhados. Nesse sentido, as convengdes sdo consideradas institui-
¢Oes informais. Conforme argumenta Dequech (2009), uma convencio
possui ao menos duas caracteristicas adicionais que outras institui¢des
podem ndo ter: a) quando seguida conscientemente, uma convengao ¢é se-
guida ao menos em parte porque outros a estdo seguindo e ndo, ou ndo
somente, porque hd uma pressao externa para tal; b) é, em certo grau,
arbitraria, ou seja, historicamente contingente.

A ideia de que convengdes operam na formagdo de pregos implica que
os precos sdo definidos a partir de um “acordo implicito geral”, e que eles
permanecerdo estaveis até que informacdo relevante venha a tona; “acor-
do” este que poderia, em principio, apresentar-se de outra forma. Ha, po-
rém, uma precondicdo fundamental para que determinada convencdo se
efetive enquanto componente formador de pregos: os pregos resultantes
devem garantir a reproducdo da economia em suas bases capitalistas. Em
outras palavras, o processo de formagao de pregos deve ser capaz de repor,
com lucro, as condi¢des daquela atividade na qual se opera, garantindo,
portanto, os pré-requisitos de sua ampliagdo.

A primeira vista, essa afirmagdo parece indicar que, de certo modo, o
processo de formagao de pregos ndo é contingente e, portanto, nao seria
expressdo de uma convengdo. Contudo, diversas modalidades de preci-
ficagdo podem garantir que a economia capitalista como um todo se re-
produza; aquela socialmente selecionada, ainda que de um grupo mais
restrito de padrdes de conduta possiveis, continua sendo historicamente
contingente, de tal forma que o entendimento das razdes pelas quais aque-
le modo especifico foi eleito requer o exame das condi¢des concretas nas
quais estd incorporado.

A compreensdo dos precos como uma convengao significa reconsiderar
os determinantes principais do modo pelo qual sdo formados. Essa ideia,
apesar de ndo ser inteiramente nova, nio recebeu a devida énfase nem foi
mais elaborada na literatura econémica de forma sistematica.

Townshend (1937) parece ter sido o autor que, pioneiramente, identi-
ficou esse aspecto “convencional” na determinagio de preco, chamando
a atencdo para a importincia da estabilidade de precos na formacdo de
expectativas e na tomada de decisdo. No mundo real, hd processos sub-
jacentes que normalmente dificultam que os pregos flutuem fortemente.
Para Townshend (1937, p. 161-162), esse aspecto deve expressar:
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either a conventionality of outlook causing stability of expectations as to
the money-prices of durable assets of certain kinds, or else the conven-
tional maintenance of some degree of stability of the money-price of the
only other exchangeable value, viz. labour — that is to say, a conven-
tionally stable wage-unit. (...) Perhaps economic (price-) stability really
depends on the prevalence of custom in regard to price-offers among the
majority who all “think” alike, combined with the prevalence of a diver-
gency of views among those who think for (literally, for) themselves.*

A “forca do hébito” e a “prevaléncia dos costumes” engendram a perspec-
tiva convencional na formacao de pregos e formam a base da estabilida-
de. A formagdo de convencdes de estabilidade de precos revela a busca
de mecanismos, socialmente definidos, para a estabilizagdo do poder de
compra, bem como a possibilidade de calculos (correntes e prospectivos)
a partir de uma base percebida como mais segura. Ao se considerar os
pregos como fendémenos convencionais, torna-se possivel embarcar em
processos de tomada de decisdo em que a necessidade de regras estaveis
esteja sempre presente.

Mesmo ndo estando totalmente elaborado, esse insight — que institui-
¢Oes de tipos variados, e em particular as convengdes, desempenham um
papel importante na formagdo de precos — era familiar a varios autores.
Vejamos algumas das consideragbes presentes na literatura que parecem
emblematicas da dimens3o institucional, sobretudo convencional, do pro-
cesso de formagdo de pregos.

Esse aspecto ndo escapou da analise de George Shackle (1972, p. 112):

If price stability, in reality, is not ensured by a direct governance of prices
exerted through human reason by visible, objective circumstances which
are themselves stable, then the practical needs of business and the work-
ability of life demand that it be conjured ex nihilo by tacit, instinctive
agreement, that is, by convention. For price stability of some degree is an
indispensable support for stability of the rules of the business game and
those of the broader game of survival itself. Stability by convention (...)
has to serve instead of stability determined by reason and knowledge.

Para Roy Harrod (1952), as institui¢cbes também tém papel importante nas
decisdes de precos. O recurso as “regras razoavelmente simples” para se
chegar a um preco evita os obsticulos associados a falta de praticidade
dos calculos dos valores marginais de cada bem e o conjunto associado de
equagbes em um processo de produgido complexo. O procedimento prati-

4 George Shackle (1972, p. 226-228) e Bruce Littleboy (1990, p. 288) parecem ter sido os
Unicos autores a reconhecerem a originalidade dos insights de Townshend. Para Littleboy, por
exemplo, enveredar por esse caminho — isto é, considerar todos os pre¢os como convencio-
nais — significa invalidar completamente a ideia de agentes otimizadores.
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co e simples mais comumente usado é uma espécie de “ritual” baseado no
principio do custo total (Harrod, 1952, p. 164).

No entanto, embora as convengdes proporcionem estabilidade, os pregos
sofrem a influéncia de vérios fatores que podem vir a causar uma ruptura
dessa estabilidade. Num mundo onde a inovacdo é o principal veiculo para
a acumulagdo de capital e a decomposicdo/recomposicdo das posigdes rela-
tivas, os pregos sdo, como consequéncia, passiveis de mudanca. A novidade
leva a necessidade de revisar um dado (e familiar) conjunto de precos: “The
real business of the market is a continual patching and piecemeal improvement of an
always obsolescent set of prices” (Shackle, 1972, p. 268). As decisdes de precos
estdo estreitamente relacionadas a expectativa de estabilidade corrente e fu-
tura, mesmo que a expectativa de possiveis mudancas esteja presente.

Testadas e aceitas pelas praticas sociais e experiéncias corriqueiras, as
convengdes oferecem o fundamento para possiveis a¢des bem-sucedidas
baseadas na informacdo encravada nos pregos. As regras desse jogo, que
é instavel por natureza, requerem algum tipo de estabilidade para dar su-
porte as decisdes.®

Precos que permanecem em um nivel particular por algum tempo ga-
nham sangdo e autoridade. Os agentes entendem esses pregos como “cor-
retos” e “justos” e, com o passar do tempo, acostumam-se com eles.® Pre-
cos “familiares” tornam-se uma referéncia a partir dos quais os agentes
adaptam suas praticas. Nesse sentido, sdo os precos que trazem algum
tipo de coesdo mutua para uma determinada realidade socioeconémica
(Shackle, 1972, p. 227). Como disse John Hicks, os precos tém uma “fun-
cdo social” (Hicks, 1974, p. 85).

Para Arthur Okun (1981), a preocupacdo com a “justica” (fairness) esté
no dmago da determinacdo de pregos. Okun chamou a atencdo para os
fatores que elucidam por que os precos respondem mais a mudancas de
custo do que as mudangas de demanda. O aspecto crucial seria “not rigid or
sticky prices, but rather flexibility of prices in following costs even when demand is
pulling in the opposite direction” (Okun, 1981, p. 169). Okun sugeriu que essa
assimetria adviria, em boa medida, de “implicit contracts or conventions that
introduce a concept of fairness in the relations between suppliers and customers
whereby price increases based on cost increases are generally acce/ﬂzed as fair, but

5 A ideia da necessidade da estabilidade pode ser encontrada também em Hicks (1974, p. 78,
p. 84).
6 Para essa ideia de “preco justo”, ver também Hicks (1974, p. 79).
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many that might be based on demand increases are ruled out as unfair” (Okun,
1981, p. 170).

Essas caracteristicas institucionais moldam um ambiente no qual as fir-
mas sdo levadas a considerar que os consumidores tém uma percepcao
do que seria um “preco justo”, e mantém tal percepgdo — pelo menos en-
quanto a firma em questdo ndo “cobre a mais” ou ndo abuse do seu poder.
Vendedores e consumidores, bem como trabalhadores e empregadores,
tendem a embarcar em compromissos de longo prazo, com o objetivo de
evitar ou minimizar os efeitos de novidades “perturbadoras” (embora es-
sas sejam inevitaveis).

Em um mundo de incerteza fundamental, o cardter convencional dos
precos, resultado de um processo interativo onde demandas conflitantes
estdo sempre em jogo, espelha a busca recorrente por estruturas estaveis
que podem fornecer informacées importantes e propiciar as decisdes na
vida econdmica.”

4 O processo de formacao de precos como convencao

As explicagbes tradicionais na andlise econémica, de teor neocléssico,
garantem que os precos sao determinados para se alcangar a maximiza-
cdo de lucros, através da igualdade entre custo marginal e receita margi-
nal. Assim, os precos sdo “guiados pela demanda” e garantidores de um
market-clearing.

Entretanto, o comportamento convencional no dmbito da precificacio é,
no mundo real, basicamente “guiado pelos custos”. Afirmar que os precos
resultam da igualagdo da demanda e da oferta via procedimentos de maxi-
mizagdo do lucro é uma interpretacio estreita da realidade.® As agdes das

7 A ideia de Hicks (1974) de precos fixos e flexiveis (ﬁxprtce flexprice) é utﬂ para explicar essa
necessidade de regras estaveis na formacdo de pregos, porém por um angulo diferente. Por
exemplo, em um sistema fixprice, os pregos tendem a ser fixos ou estdveis, pelo menos no
curto prazo, ndo sé porque em um mundo onde as firmas normalmente operam abaixo de
sua capacidade total os ajustes a variagdes da demanda sdo normalmente feitos em termos de
quantidades, mas, também, porque as convencdes fornecem alguma estabilidade e continui-
dade nas “regras do jogo”. Nesse contexto, as convengdes podem ser entendidas como uma
propriedade social emergente, no sentindo dado por Lawson (2003, p.183), de um sistema
econémico descentralizado, permeado pela incerteza.

8 Guardadas as devidas diferencas tedricas, Marx j4 havia notado a inadequacéo de se consi-
derar a oferta e demanda enquanto determinantes dos precos, ao mesmo tempo que aponta
para a relevancia dos custos: “This clever man does not understand that in the case in question it is
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firmas ndo podem ser facilmente reduzidas a uma mera politica de otimi-
zagdo, tendo em vista as inevitaveis consideragles estratégicas presentes no
processo decisério das mesmas.’ Isto é, os pregos sdo a resultante de uma
série de fatores que influenciam a atividade econdmica, de varias forcas em
acdo. Os precos finais sdo a sintese de uma vasta gama de elementos que
circunscrevem e capacitam o comportamento e o desempenho da firma.

Com efeito, uma abordagem institucionalista do processo de formacao
de pregos deve contemplar, segundo Hodgson (1998, p. 170):

All aspects of the institutions that are closely bound up with the pro-
cess of price formation are relevant. What are the costs and how are
they evaluated? What routines govern the calculation of prices? What
information is available and what is unknown? By what routines is in-
formation obtained and used? What routines are used to revise prices in
line with the experience on the market? What is the strategy concerning
competitive pricing? How does this relate to market structure?

Nesse sentido, é possivel argumentar que a formagdo de pregos passa pela
consideracdo da influéncia de dois conjuntos de fatores. O primeiro é a
estrutura na qual a firma esta imersa. Essa estrutura coloca restrigdes ao
comportamento da firma no que tange a formagdo de pregos, como as
formas de concorréncia, a tecnologia requerida para produzir e investir,
a agdo dos sindicatos, as formas de regulacdo etc., mesmo considerando
que a intensidade de cada uma dessas restri¢des possa mudar com o tem-
po. O segundo é o dominio tipico da decisdo da firma, no qual desem-
penham papel importante a experiéncia passada, a estrutura de custos e
as estratégias de sobrevivéncia ou crescimento. A interacdo desses dois
conjuntos de fatores condiciona o processo de formacdo de pregos.

E importante enfatizar, ainda, a conhecida distingdo entre setores em
que os pregos sdo principalmente determinados por um mark-up sobre os
custos e aqueles em que sdo determinados pela oferta e demanda. Como
ressaltou Joan Robinson (1977, p. 18-19), grande parte do setor agricola e
das indUstrias extrativas sdo exemplos desses dltimos, enquanto a indds-
tria manufatureira, em geral, ilustra os primeiros.

precisely the change in cost of production, and also therefore in value, that has lﬂroughz about the change
in demand, i.e. in the relationship of demand and supply, and that this change in demand can induce a
change in supply. This would however prove completely the opposite of what our theorist wants to prove,
which is that the change in cost of production is in no way governed by the relationship of demand and
supply, but on the contrary is what governs this relationship.” (Marx, 1894, p. 293).

9 “[Tlhe goal of management is not to maximize profits but to survive and grow to the full extent
permitted by external circumstances” (Arestis, 1992, p. 144).
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Nos mercados oligopolisticos, as firmas ndo sdo tomadoras de prego,
mas, sim, formadoras de preco, pois elas tém poder para decidir seus pre-
cos.!% As firmas fixam os pregos e ajustam a producdo de acordo com osci-
lacdes na demanda. A oferta se ajusta & demanda através de mudancas no
uso da capacidade. As decisdes de pregos das firmas sdo também influen-
ciadas pelas decisdes de precos de outras firmas que competem no mes-
mo mercado ou industria, o que significa que um aspecto importante da
realidade econdmica € a intersubjetividade inerente a formagado de pregos.!

A operacdo sistemdtica com plena capacidade tende a aumentar os
custos e, assim, os pregos. O excesso de capacidade é uma caracteristica
tipica da rotina da firma e os precos sdo governados por um mark-up so-
bre os custos. Os efeitos da demanda sobre os precos sdo percebidos ao
nivel da plena utilizagdo da capacidade instalada, ou préxima a ela, mas
ndo em condi¢bes normais. Essa abordagem da determinagdo de precos
considera, portanto, a existéncia de capacidade ociosa e o emprego de re-
cursos abaixo do pleno como a “norma”, com o excesso de demanda exer-
cendo influéncia sobre as decisdes de preco somente em circunstancias
excepcionais.

Em vista disso, a mais tipica convengdo seguida por firmas é a de que
os pregos sdo guiados por custos ou formados em uma base cost-plus, a
um nivel padrao (convencional) de utilizagdo da capacidade tendo em vista
uma taxa de retorno desejada. Essa ideia inspira-se nos trabalhos de Hall e
Hitch (1939), Kalecki (1971, cap. 5), Steindl (1952), Eichner (1973) e Sylos-
-Labini (1969), entre outros.!? Como afirmou Marc Lavoie (2014, p. 167):

The cause of this is that prices are not designed to be market-clearing
prices; rather they are reproductive prices. The purpose of prices is to
ensure that efficient or average firms generate enough profits through
the cycle to finance or obtain finance for the required investments.

10 Vale observar, no entanto, que mesmo firmas pequenas podem ndo ser tomadoras de pre-
co: “all firms, however small, are demand-constrained, ... none are price-takers in the sense embodied
in the modern theory of petfect competition, (...) su;fp/y curves can be drawn for any firm, and ... the
elasticity of demand a firm faces depends on its size and whether it acts alone or in concert with others
in the industry. (...) [E]ven a perfectly certain small firm cannot sell an indefinitely large amount at the
going price. This is the crucial issue, for compatibility with the Principle of Effective Demand depends on
firms’ demands being determined by aggregate demand” (Chick, 1992, p. 162, p. 149-150).

11 Para uma discussdo mais aprofundada de abordagens tedricas que reconhecem a natureza
intersubjetiva da realidade econdmica, ver Fullbrook (2002).

12 Para abordagens mais recentes sobre formagado de precos sob uma perspectiva heterodo-
xa, ver, por exemplo, Lee (1998), Downward (1999), Lavoie (2001), Shapiro; Sawyer (2003)
e Lavoie (2014).
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Assim, os precos s3o definidos de acordo com mark-up, que é adicionado,
basicamente, sobre os saldrios nominais e os precos das matérias-primas —
principais elementos dos custos varidveis. Por sua vez, o mark-up ajuda a
compor uma espécie de “fundo” para as operagdes da firma. As necessida-
des financeiras das firmas e o poder de monopélio que elas podem exercer
governam, portanto, o mark-up (Arestis, 1992, p. 139). O mark-up torna-se,
assim, uma estratégica “variavel de decisdo”:

The mark-up that connects the product price to the product costs is a
decision variable (...) Changes in the price depend on their effects on the
enterprise, and while the price can shift with the product’s costs, it will
do so if and only if the price change serves the ends of the enterprise.
The mark-up price is firm determined rather than cost (or demand) de-
termined, and it is the firm’s determination of the price that relates it to
the product’s costs (Shapiro; Mott, 1993, p. 36).

A determinagdo da margem de lucro pelas firmas e, portanto, do préprio
mark-up, depende, sobretudo, daquilo que os agentes consideram “razoa-
vel” (reasonable) (Robinson, 1947, p. 78).

Na presenca de incerteza, as firmas definem seus pregos com base em
convengdes que ajudam a simplificar algumas atividades praticas que, caso
ndo houvesse as convengdes, seriam altamente complexas. A abordagem
da precificagdo com base no cost-plus é, entdo, a convengdo que as firmas
utilizam sem ter que se preocuparem com um grande nimero de decisdes
complicadas, como calculos de receita marginal, custos marginais e adogao
de procedimentos de otimizagdo. Ao mesmo tempo, ainda que os agentes
isoladamente estejam apenas lutando pela prépria sobrevivéncia enquanto
capitalistas ao se conformarem a esse procedimento, a formacao de pregos
fundada nos custos garante que as atividades econdmicas se reproduzam
enquanto tais. Parafraseando Marx (1890, p. 166-167): eles ndo sabem,
mas fazem.

Existem trés versdes de modelos de precificacdo com base no cost-plus:
mark-up, custo total (custo normal) e “retorno-meta” (target-return). Mes-
mo que sejam diferentes nos detalhes, todos expressam, essencialmente, a
mesma ideia: os pregos mudam de acordo com mudancas nos custos, em
particular os relativos aos saldrios nominais e as matérias-primas.'

Como regra, a “taxa desejada de retorno” (target rate of return) é uma
“taxa de lucro convencional” e ndo se pode admitir sua estrita correspon-

13 Ver Lavoie (2014, cap. 3), Lee (1998) e Downward (1999) para tratamentos mais detalhados.
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déncia com a taxa de lucro realizada, nem no curto nem no longo pra-
zo. As firmas tém informagdo somente sobre as taxas de lucro passadas;
isto é, elas ndo tém como saber como as taxas futuras serdo. Elas contam
com alguma medida convencional da taxa de lucro que se supde ird cobrir
parte dos custos associados a expansdo da firma, tanto passados quanto
futuros (Lavoie, 2014).

As decisdes de precos envolvem expectativas que abrangem tanto o
curto quanto o longo prazo. Assim, as convengdes que as governam estio
relacionadas, em um sentido especial, aos objetivos especificos das firmas.
Por exemplo, o prego de um certo nivel de producdo (dado o estoque de ca-
pital) é a expressdo de custos incorridos no periodo de produgdo. As pres-
sdes de demanda, exceto em circunstincias excepcionais, desempenham
papel secunddrio no curto prazo. No entanto, os precos ndo sio definidos
somente com o propdsito de reproduzir as condi¢des de produgio, mas
também com o objetivo de transformd-las através da criagdo de fundos
para investir e expandir o estoque de capital da firma. Em outras palavras,
o horizonte de tempo e as expectativas relevantes associadas com as dife-
rentes decisdes envolvem diferentes convencoes.

Fatores de curto prazo estdo relacionados a mudangas no nivel de pro-
ducdo, no qual os custos normais podem mudar, mas a margem de lucro
tende a permanecer constante. Nesse caso, a regra seguida é a da precifica-
¢do com base no cost-plus.

Entretanto, as firmas operam com um horizonte de tempo que vai além
do periodo de produgdo corrente.’ A formagdo de precos estd, portanto,
de alguma forma associada ao processo de acumulacdo. Nesse caso, no
qual as decisdes de investimento afetam as decisdes de preco, as firmas
seguem a regra de precificacdo com base no target-return: o propésito prin-
cipal da precificagio torna-se, entdo, a taxa de retorno sobre o capital em-
pregado. Agora, ndo somente o custo normal, mas também a margem de
lucro pode variar. Para um dado nivel de custos unitdrios, quanto maior o
nivel de investimento, maior o nivel de pre¢os desejado pelas firmas.

A firma fixa seu preco na expectativa de que um certo montante de
lucros sera obtido no futuro. Expectativas de expansao e de sobrevivéncia
no longo prazo estdo sempre presentes. Assim, se o horizonte de tempo
afetar os objetivos da firma, entdo o lucro corrente ndo é a Gnica variavel

4 “[Tlhe pricing decision can no longer be separated from investment plaﬂnmg as in the case of the
convemz’anal theory of the firm” (Arestis, 1992, pp. 144-145).
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que atrai sua atengdo, mas também os lucros futuros. A firma observa com
atenc¢do os impactos de longo prazo de suas decisdes correntes de preco.
Como Shapiro e Mott (1995, p. 41) corretamente enfatizaram:

While the mark-up is decided in the short run, the firm that decides its
level looks to the long run. The product pricing of the firm is forward
looking and strategic, and because it is, the results of the pricing cannot
be determined under the confines of the short run.

Outro aspecto institucional na formacdo de precos é o reconhecimento
tacito de um sistema de lideranga de precos: competidores num mercado
especifico seguem um lider, imitando sua politica de precificagio. A pratica
de seguir o lider espelha a propriedade importante de interdependéncia
das acdes que caracteriza a vida econdmica e social, como mencionado
anteriormente. O preco definido por uma firma sofre a influéncia dos pre-
cos definidos por outras firmas. Além disso, ndo somente os competidores
reais, mas também os competidores potenciais influenciam as decisdes de
preco: barreiras a entrada e precos de exclusdo desempenham um papel
importante na determinagdo de pregos. Tais praticas sdo conhecidas por
todos os que operam em um mercado especifico e contribuem para evitar
guerras de pregos devastadoras. Essa caracteristica intersubjetiva pode, em
alguns casos, possibilitar conluios (implicitos ou explicitos).’®

As firmas conhecem o cardter interativo da determinagdo de pregos
porque elas normalmente seguem a empresa lider. Esse comportamento
torna-se o mais razoavel nessas circunstancias. Elas veem o lider como
a referéncia para todas as firmas concorrentes. Em geral, a firma lider é
aquela com a maior parcela de mercado e/ou custos de producdo mais
baixos. A politica de seguir o lider é convencional, no sentido de que de-
pende de um acordo geral implicito ou um entendimento compartilhado
entre os participantes de um mercado que, de outro modo, poderia causar
consequéncias piores para muitos, na forma de instabilidade indesejavel e
desnecessdria (porém, é importante notar que a inova¢do no interior desse
mesmo processo pode engendrar a ruptura dos procedimentos gerais pre-
dominantes que possibilitam a a¢io).

15 Nao somente a prevencao a entrada de novas firmas pode afetar a determmagao de pre-
¢os, mas também outros fatores como, por exemplo, a interven¢io governamental. Contudo,
é importante enfatizar que hd competi¢do também em um dmbito ndo apenas restrito a deci-
sdo de prego: provisdo de servicos especiais para os clientes, énfase na qualidade do produto,
pronta entrega, arranjos financeiros facilitadores do consumo etc. Atualmente, essas praticas
parecem ter se tornado ainda mais importantes.
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O lider determina um prego que seja capaz de reproduzir as necessida-
des correntes de producdo e/ou criar o financiamento necessario para dar
suporte aos planos de investimentos desejados que atenderdo os objetivos
de crescimento da firma. Assim, uma parcela importante dos fundos para
investimento é gerada internamente a firma, advinda dos lucros. Com cer-
ta estrutura de precos na industria na qual a firma lider opera, as posicdes
relativas sdo mantidas ou modificadas quando o lider altera os pregos e os
liderados o seguem.

Uma restrigdo adicional na defini¢do do mark-up pode ocorrer se a imi-
tagdo das a¢des do lider ndo for perfeita ou imediata. O lider ndo tem con-
trole total das consequéncias de suas decisdes (nem das decisdes dos ou-
tros) e ndo pode antecipar perfeitamente as rea¢des de seus competidores
apds qualquer mudanga nos precos. Essa incerteza quanto a uma possivel
perda de vendas para outras firmas, mesmo que mediada pelo tamanho da
parcela da produgio e das vendas que o lider possui na industria particular
em que opera, estd sempre presente. De fato, este é o caso mais realista,
pois mesmo o lider ndo esta totalmente protegido das pressdes de concor-
réncia, a despeito de sua posigdo estratégica em termos da definicdo das
politicas de prego (e investimento) (Reynolds, 1989, p. 247-250).

5 Instituicées no mercado de trabalho

No dmbito do mercado de trabalho, o aspecto mais relevante da determi-
nacdo de saldrios é que as institui¢des sdo provavelmente mais importantes
do que as condicdes de oferta e demanda. As decisdes dos agentes nesse
mercado sdo também influenciadas pelo costume, por normas associadas
as remuneracdes e por crengas em relacdo a equidade no local de trabalho,
nas firmas e na sociedade do modo geral. As “pressdes normativas”, isto
é, “desires to enforce fair pay, (...) constrained by conventions” (Wood, 1978, p.
53), tém um papel crucial e tdo importantes quanto as “pressdes andmicas”
(anomic pressures), isto é, aqueles fatores associados ao mercado e a for-
cas conjunturais (excesso e escassez no mercado de trabalho). As pressdes
normativas ddo um papel significativo aos mecanismos “extramercado”,
como a preocupagao com a “justica” das taxas de lucros observadas, a es-
trutura dos saldrios relativos, ou a énfase nos niveis costumeiros de con-
sumo possibilitados pelos niveis de renda habituais passados. A barganha
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salarial coletiva tende a ser a regra, e ndo a oferta e demanda de trabalho
em nivel individual. Como observou Townshend (1937, p. 165):

everyone knows the enormous resistance to either rises or falls in
money-wages — a resistance based surely on real conventions, firmly
established both among employers and employed, and governing their
offers, that rapid changes in money-wages are undesirable, and wide
fluctuations from the conventional norm in some way “unjust” to one
party or the other.

Em sua abordagem do mercado de trabalho enquanto uma “institui¢do so-
cial”, Robert Solow enfatizou que as taxas de salarios e os niveis de emprego
ndo sdo exatamente como outros pregos e quantidades, o que faz com que
o mercado de trabalho possua algumas caracteristicas distintivas: “it cannot
be understood without taking account of the fact that participants, on both sides, have
well-developed notions of what is fair and what is not” (Solow, 1990, p. 3).

A influéncia de fatores histdricos, sociais e institucionais no mercado
de trabalho foi reconhecida por vérios autores. Por exemplo, Keynes fez
alusdo aos “social factors which influence the level of the money wage” (Keynes,
1937, p. 121). Hicks, por sua vez, reforgou a importancia da justica dos
contratos salariais (Hicks, 1974, cap. III). O julgamento dos trabalhadores
a respeito de “salarios justos”, de tratamento justo pelos empregadores,
inclui ndo apenas uma comparacdo com os rendimentos de outros traba-
lhadores, mas também com sua prépria experiéncia passada, bem como a
avaliacdo do que seria um “lucro justo”. O costume e a tradigdo estabele-
cem o que se espera de um sistema justo de saldrios. Taxas salariais “pa-
drdo” sdo reforgadas a cada rodada de negociacdes. Por exemplo, os sala-
rios podem até aumentar em setores que nao estdo se expandindo, nesse
caso, ndo devido a escassezes, mas devido a uma percepgdo de “injustica”
(unfairness) (Hicks, 1974, p. 71). Tais percepgles estdo no cerne da resis-
téncia a queda de um poder de compra com o qual se estd acostumado.
Os elementos de interdependéncia sdo também fortes nessa interpretagio
do papel das instituigdes no mercado de trabalho.

Como mencionado anteriormente, Adrian Wood (1978, cap. 3) reco-
nheceu que as “pressdes normativas” podem influenciar os saldrios mais
do que as “pressdes andmicas”. Na definicdo de remuneragdes e saldrios, a
preocupagdo com as posi¢des relativas e as compara¢des com um conjun-
to de trabalhadores e empregos que servem como referéncia estdo sem-
pre presentes. Os agentes buscam a preservacdo das posicdes relativas,
passadas e presentes. Os conflitos acerca de “relatividades justas” sempre
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existirdo. Os trabalhadores irdo considerar o que é tido como um saldrio
relativo justo ou uma parcela justa de lucros (Arestis, 1992, p. 153). Para
Wood (1978, p. 22), portanto, a preocupagdo com um pagamento justo em
termos relativos pode ser mais importante do que as demandas por remu-
neragdes justas em termos reais. Nesse contexto, o processo de estabele-
cimento do saldrio-minimo como mecanismo institucional formal com o
intuito de assegurar uma cesta de consumo bésica para a classe trabalha-
dora é, aqui, emblematico. Historicamente, a defini¢do do saldrio-minimo
e de outros mecanismos, formais e/ou informais, de garantia do bésico
socialmente aceito para a reproducdo da classe trabalhadora foi fruto da
luta politica nas quais considera¢des sobre justica e posi¢des relativas no
leque de rendimentos desempenharam relevante papel.

De modo similar, Okun (1981) chamou a atengio para os compromissos
e arranjos de longo prazo entre a firma e seus empregados como uma ca-
racteristica tipica dos acordos salariais. Hd um “grau de rigidez” envolvido
nas decisdes de ofertar e aceitar empregos, ndo relacionado exclusivamen-
te ao montante técnico do insumo trabalho no processo de producdo, nem
a barreiras legais e contratuais para contratacdo e demissdo:

It is the initial establishment of a relationship between an employer
and an employee that imposes a “set-up” cost, and that cost is generally
shared by both employer and workers. As a result, the employer will
have an investment in workers, and workers will have an investment in
their firm (Okun, 1981, p. 75-76).

Em outras palavras, os saldrios sdo o resultado de um processo de barga-
nha entre trabalhadores e empregadores, no qual uma série de fatores esta
presente. A definicdo de saldrios reflete a competicdo e a luta para manter
ou melhorar as posi¢des relativas. Desse modo, a determinacdo do salario
nominal decorre de um conflito sobre as parcelas relativas da renda (Kalec-
ki, 1971, cap. 14).

Os trabalhadores tentam definir seus saldrios com base em aspira¢des
relativas a um determinado “saldrio-meta” que expresse tanto a preocupa-
cdo com a distribuicdo funcional entre saldrios e lucros, como com uma
distribuigdo intersaldrios. As negociagdes salariais concentram-se em trés
aspectos: a) a preservagdo do saldrio corrente; b) a obtengio de um “salario
real-meta”, e c) o restabelecimento de diferenciais de salério (cf. Arestis,
1992, p. 164-166).

Em primeiro lugar, as negociacdes de saldrio comegam com os traba-
lhadores tentando manter o nivel corrente de salario. Eles contrastam sua
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situagdo corrente com a passada e tentam obstruir qualquer piora no poder
de compra com o qual estdo acostumados. Se necessario, uma revisdo do
poder de compra pode ser demandada. Ocasionalmente, a deterioracdo
do saldrio real devido a inflacdo passada serd levada em consideragdo na
rodada subsequente de negociagdes.

Em segundo lugar, diferengas percebidas entre o saldrio corrente e o
“saldrio-meta” aspirado levardo a demandas por compensacdes. A percep-
cdo de que a diferenca entre o saldrio corrente e a meta aspirada é muito
alta levard a pressdes muito fortes para diminuir ou eliminar esse hiato.
Consequentemente, o grau de militdncia pode aumentar.

Em terceiro lugar, os trabalhadores levam em conta sua posigdo na es-
trutura relativa de saldrios (como Keynes ja havia enfatizado). Quedas de
saldrio encontram oposi¢do porque isso levaria a uma redu¢do dos salarios
relativos. Compromissos com relatividades salariais restringem a queda
das taxas de saldrio, mesmo num contexto de alto desemprego. A raciona-
lidade af subjacente é que os trabalhadores de um setor ndo aceitam passi-
vamente aumentos de saldrio de outros trabalhadores. Caso isso aconteca,
eles tentardo aumentar seus proprios salarios.

Por analogia ao caso dos precos no mercado de bens, é possivel afirmar
que ha lideranga e imitagdo também no mercado de trabalho. Tendo em
vista a busca por “relatividades justas”, os melhores acordos salariais irdo
se tornar a referéncia que as outras negociagdes futuras irdo considerar.
Nesse caso, o “lider” define um padrao que os “imitadores” tentardo atingir
(Lavoie, 2014, p. 548).

Os salarios nominais sdo, em grande medida, um elemento “exégeno”
na determinacdo de pregos. Seus determinantes principais devem ser bus-
cados nas circunstincias histéricas, politicas e sociais, as quais ndo podem
ser completamente teorizadas por meio, exclusivamente, da andlise eco-
ndémica se o objetivo for o de fornecer uma interpretagdo mais abrangente
dos eventos em questdo (Lavoie, 2014, cap. 3).

6 O processo inflacionario
A esta altura, é possivel esbogar alguns elementos para uma discussdo do
fenémeno da inflagdo com énfase no papel das institui¢des. Na perspectiva

heterodoxa, a inflacio é, normalmente, um evento decorrente de custos, e
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ndo impulsionado exclusivamente pela demanda. Se os precos sdo defini-
dos em um nivel “micro”, a inflacio é determinada em um nivel “macro”.
Mas o processo inflacionério é também influenciado por convengdes, nor-
mas, regras, habitos etc., que atuam nos varios mercados. A inflagdo é um
fendmeno ligado aos custos das firmas e a um conflito sobre os rendimen-
tos (saldrios, lucros etc.) gerados nos processos capitalistas de producao.

Na raiz do processo inflaciondrio, excetuando os contextos de excesso
“anormal” de demanda ou os choques imprevistos sobre a estrutura de
custo da firma (como desvalorizagdo cambial sibita, mudangas bruscas
nas taxas de juros ou nos impostos, quebras de safra etc.), devem-se con-
templar também os impactos desestabilizadores decorrentes da ruptura de
instituicdes (praticas) bem-estabelecidas nos mercados de trabalho, finan-
ceiros e/ou bens, como, por exemplo, a auséncia, em um setor especifico
da economia, de um acordo entre empregadores e trabalhadores sobre o
que seria um saldrio justo ou uma taxa de lucro justa. Se esse setor possui
um peso importante, esse conflito pode irradiar-se para o restante das ne-
gociagbes salariais e gerar um impasse de grandes proporgdes.

Eventos inesperados ou certas inovagdes, possibilitadas pelas préprias
institui¢des, podem também abalar as estruturas institucionais existentes
e comprometer a “normalidade” e estabilidade do estado corrente de coi-
sas. Assim, esses eventos podem ser fortes o suficiente para induzir uma
revisdo parcial ou total do conjunto de convencdes de forma a reaver uma
nova perspectiva de pregos estaveis.

A inflacdo pode ser vista como o resultado agregado de vérios fatores
(cambiantes) que afetam os custos das firmas, a lucratividade e as condi-
¢Oes de demanda efetiva. Uma explicagdo mais abrangente dos determi-
nantes da inflagdo deve, portanto, contemplar os seguintes fatores:

a) Os objetivos das firmas no que diz respeito aos seus planos de expansao,

que podem causar alteragdes da taxa de lucro desejada e no mark-up;

b) Mudancas na taxa de saldrios nominais;

¢) Deslocamentos relevantes da produtividade do trabalho;

d) Ocorréncia periédica de choques (em decorréncia de mudangas ines-
peradas, por exemplo, na tributagdo, nas taxas de juros, nos precos
de insumos estratégicos etc.);

¢) Variagdes do nivel de utilizacdo da capacidade em resposta a mudan-
cas na demanda efetiva;

f) Mudangas nos custos expressas por altera¢des nos precos das com-

v.29 n.2 2019 Nova Economia 583



Andrade & Palludeto

modities, através do efeito combinado do nivel de atividade mundial e
da taxa de cAmbio;

g) A formagdo das taxas de cdmbio em decorréncia do comportamento
dos fluxos de capital e da condugdo da politica econdmica;

h) Fratura e colapso do conjunto de institui¢des (praticas sociais) fami-
liares predominantes nos varios mercados (como, por exemplo, as
preocupagdes com as “relatividades justas”, que afetam a barganha
salarial e a estrutura global de saldrios, bem como as percepgdes so-
bre “taxas de lucro justas”).

Em suma, a demanda é apenas um fator em um conjunto mais complexo
de elementos que concorrem, simultaneamente, em diferentes velocida-
des, formas e intensidades, para determinar a taxa de inflagdo de um pais

em um dado contexto histérico.

/ Regimes de inflacao e instituicoes

Com base na discussdo anterior, é possivel ainda discutir como diferentes
instituigbes operam sob regimes distintos de inflagdo. Uma taxonomia
familiar para analisar experiéncias de inflagdo classifica o fenémeno infla-
cionério em termos de: a) inflacdo baixa (ou moderada), b) inflacio alta
(inercial ou cronica) e c) hiperinflacdo. Em vez de discutir essas experién-
cias em termos de uma taxa de inflagdo mensal mensuravel, parece mais
adequado analisa-las em termos das institui¢des (praticas sociais) fami-
liares as quais os agentes recorrem em cada situacdo especifica. Ndo hd
uma preocupacdo aqui com o limite quantitativo, bem definido e preciso,
a partir do qual se pode afirmar com seguranga que houve uma “mudanga
de regime”, mas, sim, com os comportamentos peculiares associados a
cada episddio inflacionério.

Em economias com infla¢do baixa, as mudancgas de prego sdo governa-
das basicamente por mudangas nos custos e no mark-up, com as condi¢des
de demanda exercendo um papel secunddrio. As mudangas de preco em
um setor ndo se proliferam completamente sobre o restante da economia.
Os aumentos de precos em determinados setores da economia sdo ab-
sorvidos sem que se observem impactos de longo alcance na economia
como um todo. A inflagdo passada ndo é completamente reproduzida no
presente. A transmissdo dos resultados passados para o presente ndo é per-
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feita. Mesmo que alguns agentes ou firmas deparem-se com uma inflagdo
localizada mais alta do que a taxa de inflacdo da economia como um todo,
o comportamento tipico consiste em agir como se esses aumentos nao
fossem permanentes. As expectativas de estabilidade s3o, portanto, mais
arraigadas e duradouras. Assim, grandes choques localizados podem ter
um efeito geral comparativamente pequeno.

Em economias sob inflacdo crénica ou alta, por outro lado, o passado
tem uma influéncia quase que de um para um sobre o presente. Mecanis-
mos de propagagdo entram em operacdo via indexacdo (formal e infor-
mal) de contratos. A inflagdo do dltimo periodo torna-se uma predicdo
bastante razodvel da inflagio corrente e futura. O objetivo da indexacdo
de contratos por meio de reajustamentos frequentes dos rendimentos é
reaver os ganhos reais habituais no comeco de cada periodo de indexa-
¢do. A inflacdo passada constitui um “piso” para a inflacdo subsequente,
engendrando um padrdo inercial. Seguir a trajetéria da inflacdo passada
torna-se, entdo, a principal convengdo a governar a formacdo de precos.
Choques de pregos localizados podem ter um efeito proporcionalmente
grande na taxa de inflacdo.

Em episédios de hiperinflagdo, a influéncia peculiar da inflagdo pas-
sada na determinacdo das taxas de inflacdo correntes e futuras, tipica de
regimes de inflagdo alta, é abolida. A convencdo agora é a de que o futuro
serd muito “pior” do que o presente. As mudancas de preco, hoje, sdo
mais altas do que as passadas, e os agentes acreditam (e sabem!) que as
taxas futuras serdo mais altas do que as presentes. Sob tais circunstancias,
o comportamento razoavel (convencional e defensivo) tem como base a
expectativa de que as taxas de inflacdo crescerdo ao longo do tempo. Con-
solida-se a crenca da aceleracdo inflaciondria (talvez explosiva). A inflagdo
passada define um piso para a trajetéria futura da inflacdo, que sempre se
move para cima. As expectativas sdo altamente eldsticas e a instabilidade
(quase absoluta) vigora. Assim, pequenos choques podem ter impactos
fortes e generalizados.

Em uma hiperinfla¢do, a moeda doméstica tende a perder sua funcdo de
reserva de valor, e é gradualmente substituida por uma divisa estrangeira
ou por outro substituto que seja confidvel. Instala-se o fenémeno da “fuga
da moeda”. Os contratos celebrados entre os agentes tendem a ser encur-
tados. Uma maior incerteza e a percepgio de imprevisibilidade radical dos
acontecimentos levam a uma diminuicdo dos horizontes temporais nos
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processos decisérios. As decisSes de investimento, por razdes ébvias, sdo
as mais afetadas.'

Em resumo, dependendo do tipo de inflagdo examinado, verificam-se
tipos distintos de institui¢des que governam os comportamentos dos agen-
tes. Mas, é necessario frisar, existem praticas tipicas que estdo presentes
em qualquer tipo de inflacdo (seguir a abordagem cost-plus e/ou avaliar a
justica da situacdo corrente). O ponto importante a ser considerado é que
backgrounds histéricos distintos podem engendrar padrdes de pensamento
ou comportamento socialmente compartilhados condicionados por esses
contextos histéricos. Consequentemente, institui¢des fortemente relacio-
nadas a um contexto histérico especifico podem se tornar mais evidentes e
se sobreporem as institui¢des que se mostram mais duradouras, sem nun-
ca eliminar, porém, a operacdo destas dltimas. Por exemplo, demandas
por indexacdo informal, em regimes de inflacdo crénica, explicitam uma
dimensao particular do processo de formagdo de precos em uma economia
capitalista, com base no mark-up e nos custos de producdo, mas que ndo
se manifestam em contextos histéricos distintos (tais como sob inflacido
baixa). Em outras palavras, a questdo é elucidar como, sujeitas as restri¢oes
contextuais, as institui¢bes sdo ativadas, reproduzidas e transformadas.

8 Observacoes finais

Este artigo teve como objetivo discutir a operacdo das institui¢des na de-
terminacdo de pregos. Convengdes, regras, rotinas etc. sdo procedimentos
que possibilitam a gestdo dos negécios e a defini¢do dos precos. Em con-
digdes de incerteza, elas sustentam certas operagdes que, em sua auséncia,
seriam provavelmente invidveis de um ponto de vista prético. Portanto,
elas ajudam a promover a coordenacdo das agdes.

Uma institui¢do-chave é a convengdo da precificacdo com base no cost-
plus. Precos do tipo cost-plus ndo sdo entendidos aqui como pregos do equi-
librio de mercado, influenciados exclusivamente por varia¢des de curto
prazo na demanda. A presente abordagem também ndo os entende como
meros “alocadores de recursos”, ou indices de escassez temporéria, mas,

16 Para abordagens que ressaltam os vérios aspectos dos diferentes regimes inflaciondrios,
ver, por exemplo, Arida (1986), Bresser-Pereira e Nakano (1986), Lopes (1986), Kandir (1989)
e Carvalho (1991).
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sim, como “precos administrados” (4 Ja Gardiner Means). Eles sdo defi-
nidos de forma a cobrir os custos de producdo e para financiar os planos
de expansdo da firma. Nesse sentido, os pregos sdo tanto “reprodutivos”
como “transformadores”, pois devem permitir que as operacdes das firmas
ocorram ndo somente hoje, mas também amanha (idealmente em condi-
¢Oes mais vantajosas).

Se os precos sdo “mecanismos de reprodugdo”, que permitem as firmas
realizarem continuamente suas atividades bdsicas, eles também podem ser
mecanismos de transformacado. Inovacdes bem-sucedidas tém o poder de
romper convengdes preestabelecidas, regras e rotinas familiares aos agen-
tes, bem como moldé-las e criar novas. Nio raro, a mudanca estrutural en-
gendrada pela atividade da inovacdo pode forcar mudangas significativas
de precos, redefinindo convengdes. No longo prazo, precos mais baixos e
novos arranjos institucionais sdo resultado de inova¢des bem-sucedidas in-
duzidas pela luta competitiva ativa, viabilizada pelo ambiente institucional
no qual se encontram e que acaba por remodelar esse mesmo ambiente.

Nesse sentido, os pregos sdo, paradoxalmente, tanto estabilizadores
quando “desequilibradores”. Os pregos expandem mercados, concentram
industrias, desenvolvem novas indistrias e financiam o investimento. A
mudanca estrutural é intrinseca (estd sempre latente) a formagdo de pre-
¢os. E a possibilidade mesma de transformacdo das estruturas que acom-
panha esse tipo de precificacdo que a faz tdo importante (Shapiro; Mott,
1995, p. 45).

A rationale para a defini¢do da maioria dos pregos e saldrios ndo é a ne-
cessidade de “ajustar os mercados” (market clearing) no curto prazo, mas,
sim, aspectos ligados a compromissos de prazo mais longo (como as rela-
¢Oes fornecedor-consumidor e empregador-trabalhador), as preocupagdes
com a justica das posi¢Bes relativas e a necessidade de financiar os planos
de expansdo da firma. Em grande medida, tais fatores como que “isolam”
saldrios e pregos dos efeitos de mudangas na demanda, e todos eles contri-
buem para ajustamentos em termos de quantidades no que diz respeito a
producdo e emprego.

Em resumo, este artigo buscou realcar alguns aspectos que sdo normal-
mente ignorados nas interpretagdes tradicionais da formacdo de pregos.
Os seguintes elementos foram enfatizados:

a) A precificacdo é um fendmeno condicionado por interagdes comple-

xas entre os agentes (intersubjetividade), pois hd lideranga de preco e
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imitagdo, além da sempre presente preocupacdo com as “relativida-
des justas”;

b) Os precos ndo sdo o resultado da acdo de “forcas deterministicas”,
muito menos a solucdo de equilibrio de um problema de coordenacio;

¢) Pode muito bem ocorrer situagbes em que ndo exista conhecimento
suficiente para informar quais sdo os precos “certos” (um estado em
que a incerteza genuina prevalece). Em decorréncia, as firmas recor-
rem ao “modo costumeiro de fazer as coisas”, isto €, ao conhecimen-
to tacito incorporado nos varios tipos de instituicao;

d) Os pregos correntes sdo uma referéncia bdsica para a tomada de de-
cisdo, mas podem se tornar “pontos de partida” quando a atividade
da inovacao for bem-sucedida;

¢) Ha relativa estabilidade, mas ha também um certo elemento de pre-
cariedade na defini¢do de precos, pois choques imprevisiveis podem
ocorrer, e as forgas da concorréncia estdo sempre ativas;

f) Mudangas nos pregos ndo associadas & demanda podem decorrer de
comportamentos ndo convencionais, desafiadores das regras e das
rotinas bem-estabelecidas, que tém como objetivo gerar inovagdes
bem-sucedidas e capturar lucros “anormais” no maior periodo de
tempo possivel.
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