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Resenhas de livros

Eugénio Gudin — capitalismo e liberalismo

Maria Angélica Borges
Sdo Paulo, Bienal/Educ, 1996

O livro em questdo enfoca um dos economistas
brasileiros mais polémicos de todos os tempos. Re-
verenciado pelos adeptos do liberalismo como um
defensor intransigente ¢ licido das virtudes da eco-
nomia de mercado, foi sempre criticado asperamen-
te pelos partidarios seja da social-democracia seja do
socialismo, como um elitista e um defensor dos ricos
¢ dos poderosos. Roberto Campos, por exemplo, con-
sidera que ele representou no Brasil o mesmo papel
de profeta da vitéria do mercado que o ocupado por
Friederich Hayek, no plano mundial. Ja Celso Furta-
do nao se sentiu constrangido em dizer na entrevista
que deu aos autores de Conversas com Economistas
Brasileiros que “Gudin era muito dogmatico, tinha um
certo desconhecimento completo do Brasil e um certo
desprezo pela ‘raga inferior’ dos tropicos™.

Gudin, como economista, tinha pelo menos duas
faces: a do académico que pretendia introduzir e en-
sinar teoria econémica aos brasileiros ¢ a do pole-
mista, cujo objetivo era combater em nome de certas
idéias que julgava corretas a respeito da melhor for-
ma de levar o Pais no rumo do crescimento e do de-
senvolvimento econémico A primeira destas faces
revela-se de modo melhor no livro Principios de Eco-
nomia Monetdria, que foi publicado pela primeira vez
em 1943 e que teve, depois, sucessivas reedigdes.

Af se pode ver que Gudin, de forma autodida-
tica, foi capaz de dominar grande parte da litera-
tura relevante de sua época sobre a moeda ¢ o cré-
dito, expondo-a de uma forma clara e bem articu-
lada, mostrando, inclusive, um extraordinario do-
minio de autores de variadas tendéncias, tais como
Keynes, Wicksell, Marshall, Mises, Malthus, Ricar-
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do, Perroux, Pigou, Schumpeter, Kardorm Hayek,
Hicks, etc. Nesse livro, que ainda hoje o estudan-
te de Economia pode ler com proveito, encontra-
se dito que “o mundo econémico ¢ um organismo
vivo... sujeito a impulsos que podem ser exogenos
ou endogenos... a atividade de amanhi depende do
que esta hoje na cabega dos homens quanto as ex-
pectativas econdmicas” — frase esta que vincula as
suas concepgdes ao organicismo evolucionéario em
que 0 progresso nunca ¢ visto como automatico,
mas sim sujeito a crises e ciclos.

Entretanto, Maria Anggélica Borges, mais interes-
sada na figura politica de Gudin do que na figura do
académico, faz em seu livro uma opgdo no sentido de
investigar preferencialmente as idéias do polemista,
do defensor do capitalismo na sua versdo liberal. Logo
no inicio de seu livro, resultado de uma tese de douto-
rado defendida na Pontificia Universidade Catdlica de
S@o Paulo, ela posiciona o seu trabalho no campo da
critica da ideologia, na vertente marxista que vem,
sem diivida do proprio Marx, mas que se cristaliza nas
concepgdes ontologizantes de Lukécs: “a objetivida-
de” — diz este autor citado por ela— ¢ uma proprie-
dade primario-ontoldgica de todo ente... sempre uma
totalidade dindmica, uma unidade de complexidade
e processualidade”. Partindo deste ponto, a autora en-
contra uma posi¢io metodologica para analisar a obra
de Gudin, qual seja, a de analisar o seu discurso de
forma imanente e de modo histérico, com o objetivo
de revelar a sua logica interna, assim como as suas
conexdes com o evolver da realidade brasileira.

Para Maria Angélica, a caracteristica fundamen-
tal da obra de Gudin assenta-se na idéia que o capi-



talismo é um sistema natural de produgdo que esta
de acordo com a natureza auto-interessada do pro-
prio homem. Em suas proprias palavras, a sua pre-
tensdo ¢ “desmontar a visdo mecénica que o autor
demonstra ter da realidade e apresentar o alcance
do seu pensamento na defesa do neoliberalismo”.
Com este objetivo, ela busca apresentar a visdo de
capitalismo de Eugénio Gudin, como ele enxerga
a economia politica brasileira e a inser¢do do Bra-
sil na economia mundial e, finalmente, como se
apresenta no cenario politico brasileiro. A sua con-
clusdo principal é que o mestre brasileiro do pen-
samento liberal jamais abandonou o conceito de
capitalismo como regime natural, equilibrado e ra-
cional de produgéo.

Para a autora deste trabalho critico ora resenha-
do, Gudin atraiu para a sua figura dois tipos de vi-
sdes: aquela que vem dos criticos virulento e aquela
que se origina dos adeptos ferrenhos. Ao ler o seu
livro, entretanto, mesmo quando se nota um certo
desprezo pelos Gltimos, percebe-se que fez um es-
forgo sincero para nfio cair no primeiro caso, que
as vezes faz sentido no calor das batalhas politicas,

mas que perde totalmente a significa¢do em uma
obra cuja natureza vem a se fazer uma avaliagao
equilibrada de uma trajetoria intelectual e politica
do passado, ainda que ndo de um passado muito
remoto. A apologia e a anti-apologia, extremos que
se tocam, como se sabe, costumam cair em exage-
ros que, em Gltima analise, nada mais fazem do que
sabotar a discussdo civilizada.

Nota-se, em conseqiiéncia, que ela busca de-
senvolver uma analise do discurso de Gudin que se
mantém num plano algo distanciado e que, se nio
poupa o idedlogo, nunca procura atacar o homem
— de cujas idéias, alias, ela ndo esconde em um
momento sequer, ¢ uma adversaria politica. Ja qua-
se no final de seu texto, encontra-se, entretanto, a
afirmativa de que a obra do autor é “marcada pela
auséncia de profundidade tedrica dentro da ciéncia
econdmica” — opinido esta que este resenhador se
sente no dever de apontar que considera incorreta.

Eleutério F S. Prado

Departamento de Economia da FEA/USP e
da FIPE
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Brasil Real — desafios da pds-estabilizacdo na virada do milénio

Gesner de Oliveira
Sao Paulo, Mandarim, 1996

O livro de Gesner de Oliveira narra as diver-
sas fases do Plano Real, desde a posse de Fernan-
do Henrique Cardoso no Ministério da Fazenda (a-
bril de 1993) até as ameagas decorrentes da crise
mexicana de dezembro de 1994.

A rigor, ainda nio chegou o momento de es-
crever a verdadeira historia do plano. F verdade que
esta ja ¢, até aqui, a nossa mais bem-sucedida ex-
periéncia de estabilizagio econdmica, suplantando
em muitos aspectos os resultados favoraveis obti-
dos na fase aurea do periodo militar (1968/73). Fal-
ta, todavia, muito para celebrar a vitoria final.

Assim, 0 melhor momento de examinar o pla-
no sob a perspectiva historica esta longe de ter acon-
tecido. O sinal de sua definitiva consolidagdo ndo
sera apenas um longo periodo de inflagdo de um digi-
to. O sucesso dependera também da criagdo das con-
digdes para o crescimento sustentado da economia.

O plano dificilmente sobrevivera se até a vira-
da do século nio estiver garantido um regime fis-
cal saudavel, livre da estupida rigidez institucional
legada pela Constitui¢do de 1988. As reformas nio
precisam estar completadas, mas deverdo existir
sinais insofismaveis de que estdo sendo realizadas
de maneira irreversivel.

O plano ainda ¢ vulneravel aos riscos de uma
mudanga no ambiente internacional. Os déficits em
transagoes correntes do balanco de pagamentos serdo
inevitdveis enquanto as questdes estruturais mais gra-
ves vido sendo resolvidas: restaurar a capacidade de
poupanga do setor publico, elevar os niveis de inves-
timento para além dos 20% do PIB, ampliar adequa-
damente os gastos em ensino, pesquisa ¢ saude, ¢ re-
duzir drasticamente os custos sistémicos (o denomi-
nado “Custo Brasil”).

A vulnerabilidade externa é algo muito sério.
Uma mostra veio com a crise mexicana, que colo-
cou o plano em seu pior momento. O fracasso foi
evitado pela ocorréncia de trés fatores. Primeiro,
as a¢des do governo norte-americano ¢ do Fundo
Monetario Internacional, que domaram o pénico
dos investidores estrangeiros e preveniram uma cri-
se de confianga em relagdo a América Latina, que
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interromperia bruscamente o fluxo de recursos para
aregido. Seria a terrivel repeti¢do da atmosfera de
1982, que disparou a crise da divida externa e suas
nefastas conseqiiéncias.

Em segundo lugar, as medidas que acarretam
uma redug¢io inédita no ritmo da atividade econd-
mica, evitando a trajetoria explosiva do déficit na
balanga comercial, no momento do iminente risco
de deterioragao das condi¢des de seu financiamen-
to. Num certo sentido, a crise mexicana foi uma
béngdo. Além de ter acentuado a necessidade das
reformas estruturais, levou o governo a agir tem-
pestivamente contra o excesso de crescimento, o
que dificilmente teria ocorrido em um principio de
governo cercado de tamanho otimismo ndo fosse
a ameaga do “efeito Tequila”.

O ultimo fator foi a coragem de abortar uma crise
bancaria na esteira da forte inadimpléncia provocada
por aquelas medidas e pelo colapso dos bancos Eco-
noémico e Nacional. A despeito das incompreensdes
e criticas, 0 governo criou e manteve um programa
(Proer) destinado a preservar a estabilidade do siste-
ma financeiro. As analises futuras, isentas das paixdes
e da ignorancia, mostrardo o acerto da decisio.

Ha uma dupla evidéncia em torno do Plano
Real. Primeira, sua caminhada estara sujeita a na-
turais incidentes de percurso. Segunda, o pais dis-
poe felizmente de lideranga politica e de compe-
téncia técnica, 0 que tem permitido uma atuagio
acertada nos mais criticos momentos, ainda que
nem sempre com a eficiéncia desejada, diante es-
sencialmente das particulares circunstincias insti-
tucionais e politicas em que se formula e executa
a politica econdmica.

Esses aspectos estdo de alguma forma aborda-
dos no livro. Ao resumir o que me parecem os prin-
cipais riscos e desafios do Plano Real, busquei cha-
mar a atengdo para uma caracteristica pouco co-
mum em obras do género. O autor fugiu ao estilo
laudatério, ao narcisismo, a auto-suficiéncia e a
idéia da inevitabilidade do éxito, presentes em tra-
balhos sobre o Plano Cruzado, o Plano Collore o
proprio Plano Real.



A isengdo é extraordinaria. Ele reconhece que
a experiéncia esta por ser concluida. Mais do isso,
em lugar de jactincias infantis, ¢ sereno e modes-
to. Afirma corretamente que o plano se beneficiou
do aprendizado haurido do fracasso das tentativas
anteriores de estabiliza¢do, das mudangas em cur-
s0 na economia e na sociedade, e da favoravel si-
tuacio externa.

Com efeito, sem fatores antecedentes como a
abertura da economia, o amadurecimento da opi-
nido publica e o financiamento externo, o Plano
Real poderia ter também fracassado, com duas di-
ferengas: a inteligente transi¢do de uma moeda para
outra — a fantastica idéia da URV — e a coragem
de levar ao extremo uma estratégia de brinkmun-
ship, sob a lideranga de um presidente honesto mas
imprevisivel, possuido por visdes arcaicas sobre a
economia e que trocava freqlientemente de minis-
tro da Fazenda.

O livro é dividido em trés partes. A primeira
contém um excelente resumo da trajetoria da eco-
nomia brasileira até o advento do Plano Real, mos-
trando como, ao tempo em que o pais adquiria ine-
gavel vocagdo para o crescimento, desenvolvia tam-
bém a indexagdo generalizada e a cretina idéia de
que era possivel conciliar inflagdo e crescimento
sustentado, as quais nos conduziram a inflagdo cro-
nica e ao pavoroso processo hiperinflaciondrio da
segunda metade dos anos 80.

A segunda parte descreve as diversas fases do
programa. Relata, com simplicidade e clareza, o
ajuste fiscal emergencial. O principal ponto foi a
criagdo do Fundo Social de Emergéncia (hoje Fun-
do de Estabilizac¢do Fiscal), pelo qual se diminuiu
o grau de rigidez na destinagdo de recursos para gas-
tos predeterminados. Aborda a URV — suas razdes,
significados e conseqiiéncias — e conclui com uma
pormenorizada analise da nova moeda. Aqui o lei-
tor percorre intrincadas questdes (as dncoras, o pa-
pel das reformas, as transformagdes em curso, a con-
tribui¢do das experiéncias anteriores, os riscos re-
centes), todas tratadas de forma bem didatica.

A ultima parte é dedicada as perspectivas do
Plano Real e as chances de crescimento. Contém
aspectos profundamente atuais, como o problema
do excesso de demanda, a vulnerabilidade deriva-
da dos desequilibrios potenciais do balango de pa-

gamentos e o ajuste do sistema financeiro. Avan-
¢a em lucidas consideragdes sobre o “Custo Bra-
sil”, a necessidade de estimular a poupanga e o in-
vestimento, ter ou ndo ter uma politica industrial
(onde sustenta posi¢do intermediaria, a meu ver
correta, entre os que a abominam e 0s que a exi-
gem) e a angustiante questdo do desemprego.

O livro incorpora ainda uma breve conclusao,
na qual, a prop6sito da perda do dinamismo da eco-
nomia brasileira nos anos 70, sustenta que *“a es-
peranga de reencontrar esta vocagdo perdida para
o crescimento na virada do século recai sobre as
perspectivas que se abriram com o programa de
estabiliza¢do iniciado em meados de 1993”. O lei-
tor encontrara aqui um quadro de facil visualizagao,
resumindo as diversas fases do Plano Real.

Ao iniciar sua obra, o autor reconhece a incon-
veniéncia de “escrever sobre determinado periodo
da historia de um pais sem o devido distanciamento
e visdo retrospectiva que s6 o tempo fornece”. Ao
ser dobrada a dltima pégina, fica a impressdo de
que o depoimento, enriquecido por sua participa-
¢do na iniciativa, é ndo apenas conveniente mas
sobretudo oportuno.

O governo vive momento excepcional, provavel-
mente sem paralelo em periodos sob democracia: vi-
toria do projeto de reeleiio — que forneceu novos
recursos de poder e ampliou a capacidade de negociar
as reformas — inéditos indices de popularidade do
presidente e continuado éxito do Plano Real. Nesta
hora, é preciso evitar que o sucesso inebrie as men-
tes e conduza a leniéncia nas reformas estruturais e
no enfrentamento pronto e eficaz das questdes fun-
damentais. O livro é um bom roteiro do que precisa
e deve ser feito em varios campos.

Gesner termina com a manifestagdo da espe-
ranga de que as atuais circunstincias possam per-
mitir ao pais “chegar a realiza¢do inédita em sua
historia: conciliar estabilidade e crescimento sus-
tentado nos marcos de uma democracia de massas”.
Talvez por concordar com praticamente tudo que
ele escreveu neste livro, partilho o mesmo senti-
mento. Sua obra é um convite a refletir sobre essa
espléndida perspectiva.

Mailson Ferreira da Nobrega
Economista, ex-ministro da Fazenda
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Usinas agucareiras de Piracicaba, Villa-Raffard, Porto Feliz, L.orena e Cupim
— missdo de inspeciio do senhor J. Picard, engenheiro, de 1 de margo a 15 de

julho de 1903

J. Picard (org. e comentarios de Oriowaldo Queda e Tamas Szmrecsanyi)

S&o Paulo, Hucitec/Unicamp, 1996

A atividade produtiva da cana-de-agiicar esta
indelevelmente ligada & historia do Brasil. Fatos do
ciclo da cana — com seus engenhos ¢ bangiiés, se-
nhores e escravos — fazem parte do imaginario po-
pular nacional e moldaram a cultura brasileira da
regido Nordeste do pais. Menos conhecida e explo-
rada pela historiografia e pela literatura é a sua im-
portancia em outras regides, como na Provincia de
Sao Paulo que, entre os fins do século XVIII até
meados do século seguinte, experimentou uma ex-
pansdo da producdo de aglicar de cana, atingindo
as regides de Campinas, Porto Feliz, Itu e Mogi Mi-
rim, episddio constatado por Maria Thereza Petrone
em seu livro 4 lavoura canavieira em Sao Paulo,
de 1968, e que, certamente, ajudou a implantar as
bases da futura economia cafeeira paulista.

Sob este aspecto historiografico, uma importan-
te lacuna foi preenchida, em finais de 1996, com o
langamento do livro publicado pelas editoras Hucitec
e UNICAMP, na colegio Estudos Rurais, revisto e co-
mentado pelos professores Oriowaldo Queda, da
ESALQ/USP, e Tamas Szmrecsanyi, do IG/UNICAMP.

Trata-se de um relatorio produzido pelo enge-
nheiro J. Picard, entre margo e julho de 1903, sobre
as usinas localizadas nos municipios de Piracicaba,
Villa-Raffard (Capivari), Porto Feliz, Lorena e em
Campos. no Rio de Janeiro, pingado dos arquivos pes-
soais de Einar A. Kok, ex-secretario da Industria, Co-
mércio, Ciéncia e Tecnologia do Estado de Sao Pau-
lo, durante o Governo Montoro (1983-1986), e cujo
pai havia sido gerente do Engenho Central de Piraci-
caba no inicio deste século.

O Engenheiro de Artes e Manufaturas J. Picard
foi escolhido pelo Conselho de Administragao das
referidas usinas, sediado em Paris, a época recen-
temente adquiridas por empresarios franceses, para
avaliar as condigdes das instalagdes industriais, das
culturas agricolas e apreciar a situagdo geral e fu-
tura daqueles empreendimentos.

A importancia desta publicagdo, conforme
salientam na Introdugéo os professores Queda e
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Szmrecsanyi, esta ndo somente em dar a conhe-
cer fatos passados sobre a gestagdo do processo
de capitalizagdo do setor naquele periodo, como
principalmente em sua surpreendente atualida-
de em termos de relato de questdes como a da
tecnologia adotada e seus gargalos no campo e
industria, a divisdo do trabalho, o espirito comer-
cial imediatista, a falta de visdo de futuro..., enfim,
a plena vigéncia da racionalidade irracional que
sempre imperou em sociedades pouco orgénicas,
como ocorre até hoje em nossa realidade subdesen-
volvida.

Entre os variados aspectos analisados esta, por
exemplo, o destaque para a recomendagio de Pi-
card em substituir o uso de lenha nas fornathas por
bagaco de cana — subproduto da produg¢ao indus-
trial e adequado para a queima e geracdo de ener-
gia — evitando assim o desmatamento desenfrea-
do e os custos de transportar e/ou comprar lenha
de terceiros. A nosso ver toca em ponto atualissimo
ao ressaltar a necessidade de aproveitamento de
subprodutos para rebaixamento de custos da indus-
tria sucroalcooleira, e que, até hoje, apesar dos a-
vangos obtidos, podem ainda ser considerados tec-
nicamente de muito potencial, mas de pouco uso
econdmico e de escasso mercado.

Ao descrever a usina de Piracicaba, o autor
mostra que os rendimentos agricolas de 56t/ha, em
1900, caem para 46t/ha, dois anos mais tarde, cre-
ditando a queda a problemas climaticos. Mas, no
que se refere ao seu nivel mais alto — comparavel
aos niveis vigentes nas décadas de 1960 ¢ 1970, em
pleno processo de modernizagiio setorial — apon-
ta para os bons solos ¢ o sistema de exploragdo da
cana via colonato. Para ele, conforme os professo-
res Queda e Szmrecsanyi, a produgio de cana pe-
las proprias usinas, utilizando mao-de-obra assa-
lariada, era mais cara do que a efetuada pelos co-
lonos. Esta maior produgao por unidade. ¢ mais ba-
rata, estava associada as vantagens do sistema de

colonato vis-d-vis o de assalariamento. [sto nos re-



mete a atualidade quanto ao proposito e predispo-
sigdo em negociar melhores condigdes de trabalho,
que deveria ser permanente tanto entre os detento-
res do capital como os do trabaltho.

Demonstrando dominio sobre a maneira mais
eficiente de conduzir a cultura no campo e anteci-
pacdo quanto ao futuro, Picard sugere que se de-
veria analisar a possibilidade do uso de adubos qui-
micos para evitar o esgotamento do solo e o pouso
forgado de vérios anos que, em geral, se verificada
apds apenas duas colheitas da mesma planta, fato
que observou em contraste a seis ou sete colheitas
conseguidas em solos mais férteis.

Em suma, o Engenheiro Picard, ao construir
uma analise abrangente, mais que meramente téc-
nica, scm saber legou para o futuro — o nosso pre-
sente — um livro de valor histérico, e saboroso em
seu aspecto literario, para o qual contribuiram a
revisdo e os comentarios dos professores Queda e
Szmrecsanyi e a valiosa tradugdo de Maria da Glé-
ria Porto Kok e Alberto Alexandre Martins.

Alceu de A. Veiga Filho

Pesquisador do Instituto de Economia
Agricola da Secretaria da Agricultura e
Abastecimento do Estado de Sdo Paulo
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Inflagdo, regras de reajuste e busca seqiiencial: uma abordagem sob a ética da

dispersio de precos relativos

Sérgio Guimaries Ferreira
Sao Paulo, BNDES, 1996

Este trabalho ¢ a tese de mestrado vencedora
do 19° Prémio BNDES de Economia. Prémio me-
recido, pois este ¢ um trabalho que vai muito além
de um survey com elucubragdes tedricas sobre al-
gum tema econdmico. A tese analisa os efeitos da
inflagdo sobre a dispersdo de pregos de um mesmo
bem utilizando a abordagem de custos de menu de-
senvolvidas pelos novos keynesianos. Em termos
gerais, a idéia é que os custos de remarcago, 0s
chamados custos de menu, provocam uma relativa
rigidez nos pregos das firmas, pois tornam ineficien-
tes remarcagdes continuas mesmo face a aumentos
continuos de outros custos. Um dos principais resul-
tados desta teoria ¢ a ndo ncutralidade da moeda.
hipétese central dos novos classicos. Esta disserta-
¢ao utiliza a hipotese de custos de menu com o ob-
jetivo de explicar a dispersdo de pregos associada
a inflagdo e suas implicagdes sobre o bem-estar. Uma
aplicagdo mais interessante do que a tradicional.

O trabalho esta dividido em dois capitulos. No
primeiro ¢ feita uma revisdo da discussio tedrica
da hipdtese de custos de menu em um ambiente
inflacionario. Séo consideradas tanto a estratégia
das firmas como a dos consumidores que procuram
tirar proveito da dispersdo de pregos. Do lado da
oferta ¢ revisada a hipotese de custos de menu fren-
te a custos crescentes em firmas que fixam pregos.
para derivar os resultados de reajustes infreqiientes
destes. Em uma conjuntura inflacionaria, supondo
que os reajustes de precos das firmas ndo sdo sin-
cronizados, aumentos antecipados da inflagdo ge-
ram aumentos desta dispersdo pois as firmas pre-
ferem aumentar a banda entre o prego real de pico
e de vale a reduzir a periodicidade do ajuste. Do
lado da demanda. ¢ revisada a hipotese de busca
otima em que o consumidor conhece a distribuigao
de probabilidade dos pregos e. dado o custo de in-
vestigar estes precos, estabelece uma regra otima
de quando parar de procurar. A busca pode ser ins-
tantanea, como para um bem duravel, ou seqiien-
cial. como para um bem ndo duravel em que o con-
sumidor retorna ao mercado diversas vezes. Estas
alternativas sdo analisadas considerando se o au-
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mento da inflagdo foi ou ndo antecipado e ressal-
tando os custos de bem-estar em cada caso. Quan-
do a busca ¢ instantanea ¢ a inflagio antecipada o
resultado € paradoxal: a aceleragéo inflacionaria €
benéfica ao consumidor pois reduz o prego médio
cobrado pelas firmas ¢ o prego de reserva do con-
sumidor. Com inflagido desconhecida a busca tor-
na-se também uma forma de coletar informagdes
sobre os pregos. Os resultados do aumento da in-
flagdo sobre o bem-estar sio ambiguos, pois de um
lado 0 aumento da variancia inflaciondria pode au-
mentar (baixar) o prego de reserva do consumidor,
dependendo do prego observado estar acima (abai-
%0) da média incondicional. Entra aqui o proble-
ma de extracdo de sinal ¢ /a Lucas. A busca se-
qliencial ou intertemporal tem outros efeitos. Nao
apenas a dispersdo de precos entre firmas ¢ impor-
tante, mas também a variabilidade dos pregos de
cada firma ao longo do tempo. O consumidor tem
interesse em estabelecer uma relagao de clientela
com a firma que lhe garanta um melhor prego ¢
poupe buscas futuras. O aumento da inflagido reduz
o ganho de busca para um dado prego observado,
pois encurta sua duragao e, por outro lado, aumenta
a incerteza sobre o pre¢o médio ao longo do tem-
po, calculado a partir de uma cotagio observada no
presente. Se o resultado é um aumento no prego de
reserva dos consumidores, a inflagdo permite que
firmas menos eficientes sobrevivam, com perdas
de bem-estar.

No segundo capitulo ¢ feita a discussdo empiri-
ca. O problema é testar a hipotese de a inflagdo cau-
sar dispersdo de precos devido a regra de reajuste
seguida pelas firmas como previsto pelas teorias de
menu cost. Como nesta teoria sao os aumentos an-
tecipados que causam a dispersao de pregos den-
tro de um mesmo mercado, a hipotese alternativa
¢ uma adaptaco da hipdtese de Lucas — a infla-
¢ao ndo antecipada é que causa a disperso de pre-
¢os em diferentes mercados — na oOtica intramer-
cado. Assim, a questdo é determinar qual parcela
da inflagdo explica mais a dispersao de precos de
um mesmo bem, a inesperada ou a esperada. As im-



plicagdes de uma e outra hipétese sobre o bem-estar
sdo bastante distintas: se aumento da dispersao ¢
causada pela incerteza inflacionaria, a volatilida-
de de pregos relativos deve afetar as relacdes de
clientela, reduzindo payvoffs de longo prazo da bus-
ca com efeitos negativos sobre o poder de barga-
nha dos consumidores. Por outro, se aumento da
dispersdo é causado pela parcela previsivel da in-
flagdo, entdo hipotese de menu costs ¢ importante
e o consumidor tira proveito do aumento da disper-
sdo ou enfrenta problemas de extra¢do de sinal se
quiser estabelecer relagdes de longo prazo.

Ap6s uma revisio da literatura empirica sobre
dispersdo de pregos para 0 mesmo bem em ambien-
tes inflaciondrios, vem a parte mais interessante do
trabalho, que ¢ a discussdo dos dados brasileiros.
Problemas de diversas naturezas levaram a escolha
de quatro bens de consumo nédo duravel: leite em
po6, 6leo de soja, sabdo em barra e salsicha em lata,
todos da mesma marca ¢ vendidos nos supermer-
cados, no periodo de janeiro de 1981 a outubro de
1985. A periodicidade média de reajuste foi de 1,74
no periodo 01/81 a 06/83 ¢ de 1,38 de 07/83 a 10/
85. Como a inflagdo média foi de 6,5% no primei-
ro periodo e de 9,9% no segundo, para um aumen-
to de 52% na taxa de inflagdo, a duragdo média dos
reajustes caiu cerca de 205, indicando um alarga-
mento da banda entre o prego de pico e o prego de
vale como previsto pela teoria de menu costs. No
primeiro periodo a firma esperava o prego real cair
11,4% para reajusta-lo, com a inflagao mais alta do
segundo periodo passou a esperar uma depreciagdo
de 13,7% para reajustes de prego.

Para testar as teorias, o calculo da expectativa
inflacionaria foi feito através da estimagdo de um
modelo ARIMA. O modelo escothido, utilizando os
critérios habituais, foi um AR(4). A inflacdo ines-
perada foi calculada como residuo. A dispersao de
pregos foi calculada de duas maneiras alternativas:
pelo coeficiente de variagdo, que ¢ a razdo entre o
desvio padrido do nivel de pregos e o prego médio,
medindo a dispersio em niveis, e pelo desvio padrao
da taxa de mudanga de pregos individuais, que mede
a dispersdo em taxas.

Foram testados a existéncia de vetores de co-
integragdo entre dispersdo de pregos ¢ inflagdo e

entre dispersdo de pregos e inflagdo esperada e
inesperada para cada um dos produtos. O vetor de
co-integragao indica a relagdo de longo prazo en-
tre estas varidveis. Para leite em p6. ha apenas um
vetor de co-integragdo entre inflagdo e dispersao de
precos, sendo que a relagdo ¢ mais forte quando
este ultimo ¢ medido em taxas do que em niveis.
[sto é, quando a dispersdo ¢ medida em taxa, au-
mentos de 1% na inflagdo geram aumentos no co-
eficiente de varia¢do dos pregos de 0,025% no lon-
go prazo: quando medida em nivel, o aumento é de
0,885%. Para o 6leo, quando se mede a dispersio
em niveis, aumentos de 1% na inflagdo geram au-
mentos de 0,45% e, quando em taxas, de 0,33%.
Nao existem vetores de co-integragdo entre estas
varidveis para salsicha em lata e sabdo em barra.

O teste sobre a existéncia de vetores de co-inte-
gragdo entre dispersdo de pregos e inflagio inesperada
permite comparar as duas teorias aventadas anterior-
mente para explicar a dispersdo de pregos. Medindo
a dispersdo em nivel, o coeficiente da inflagao espe-
rada é positivo e elevado para os produtos em que
existem vetores de co-integra¢do. Por exemplo, para
6leo de soja um aumento da inflagdo de 6,5% para
10%, como observado, elevaria a dispersdo em 22%.
Os testes foram menos conclusivos para incerteza in-
flacionaria, sendo alguns coeficientes inclusive nega-
tivos. Com base nestes resultados o autor conclui que
a evidéncia empirica favorece a teoria de custos de
menu como explicagio para a correlagio positiva ob-
servada entre inflagfio e dispersdo de pregos.

Os testes foram feitos apenas para o periodo
1981/85 sob o argumento, correto, de que o perio-
do seguinte esteve muito contaminado por conge-
lamentos de precos. Por outro lado, seria interes-
sante que os mesmos testes fossem realizados para
o periodo hiper-inflacionario pés Governo Collor
e para o periodo pos estabilizacdo. Com inflagdes
muito elevadas a hipotese de menu costs, intuitiva-
mente, perde muito de sua for¢a e com inflagdo
baixa, outras hipdteses para a existéncia de disper-
sdo de pregos poderiam ser exploradas.
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