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UMA TEORIA DA DETERMINACAO
DO “MARK-UP” SOB CONDICOES
DE OLIGOPOLIO*

Alfred S. Eichner**

Apesar da esmagadora evidéncia empirica de que a maior parte das grandes
empresas estabelece seus pregos com base em uma certa percentagem de “mark-up”
sobre o0s custos, muitos economistas tém relutado em incorporar o modelo do
“cost-plus”’ em suas andlises tedricas — e muito menos tornddo o nicleo da andli-
se microecondmica. A primeira se¢do deste artigo examina a evidéncia empirica do
comportamento do modelo de estabelecimento do prego com base no “cost-plus”.
A segunda se¢do, apods mostrar a inadequagdo do modelo Chamberlin — Robinson
a0 oligopolio, tenta refutar as principais objegGes tedricas a0 modelo do “cost-plus”,
oferecendo uma explicacdo completa do que determina a percentagem de “mark-
-up” sobre os custos. A terceira e Gltima se¢do salienta a relagdo entre esta versao
elaborada do modelo do “cost-plus” e outros desenvolvimentos tedricos, quais se-
jam: o modelo “gerencial”® da firmae os modelos macrodinamicos pos-keynesianos.

Ao final dos anos 30, dentro do novo espirito empiricista que estava dominan-
do a economia, Hall e Hitch pela primeira vez indagaram aos homens de negocios
como eles realmente estabeleciam os seus pre¢os. Esses resultados encontrados para
as firmas britanicas (Hall & Hitch, 1939) foram mais tarde consubstanciados pelos
estudos das grandes empresas americanas feitos pelo Brookings Institution e pelo
Senate Antitrust and Monopoly Subcommittee®. As trés investigages, baseadas
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! Essa expressio significa custo mais margem de lucro. Por comodidade optou-se por nao tra-
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2 No original “managerial”, (N. do T.).

3 Ver A. D. H. Kaptan et alii (1958); U.S. Congress, Senate, Committee on the Judiciary, Sub-
committee on Antitrust and Monopoly. Para uma resenha compreensiva da literatura empi-
rica, ver Aubrey Silberston (1970).



em técnicas de levantamento e entrevistas, revelaram que muitas das firmas da

amostra estabeleciam seus precos acrescentando uma certa percentagern de “mark-

-up’” .a0s seus custos. médios totais de produgdo. Aqueélas firmas que ndo seguiam

esta férmula provavelmente estavam simplesmente cobrando os pregos estabeleci-

dos pelas empresas que, como lideres de pre¢o na industria, seguiam a férmula do
“cost-plus”.

Os resultados; embora ndo fossem isentos de criticas metodolégicas, foram,
sem davida alguma, perturbadores para a teoria econdmica aceita até aquele mo-
mento. Isto implicava que certas grandes empresas a0 invés de serem tomadoras
de precos, como suposto pela maioria dos modelos microecondémicos, eram de fato
controladoras de precos com algum grau de poder de mercado, isto €, com arbitrio
sobre o estabelecimento do prego. Mais ainda, esses resultados implicavam que essas
grandes empresas eram capazes de estabelecer os seus pregos sem levar explicita-
mente em conta as condi¢bes de demanda. Em resumo, havia evidéncia de que os
pregos em certas industrias eram determinados pelo lado da oferta e ndo pelo da
demanda. ‘

O que se deveria fazer, entdo, era um teste econométrico em larga escala sobre
avalidade da hipdtese de se estabelecer o prego com base no “cost-plus”. Isto even-
tualmente ocorreu, mas somente anos depois e, em grande parte, como uma conse-
quéncia indireta da elaboragdo dos modelos macroecondmicos. A maioria dos eco-
nomistas — ao menos nos Estados Unidos — achou mais facil desconsiderar os re-
sultados encontrados por Hall e Hitch, pelo Brookings Institution e pelo. comité
Kefauver do que empreender uma revisdo da teoria microecondmica, a qual a evi-
déncia empirica sugeria como fortemente necessiria®. Uma maneira de descartar
essas descobertas era dizer, como fez Machlup, que a percentagem de “mark-up”
acima dos custos variava de industria para industria, ¢ mesmo dentro de uma mes-
ma industria através do tempo, e, entdo, atribuir essa variabilidade a influéncia de
fatores de demanda (Machlup, 1952, cap. 3). Mesmo que a variabilidade da margem
sobre os custos devesse ser atribuida a fatores de demanda, ainda assim as descober-
tas questionariam a validade da hipotese walrasiana do excesso de demanda, sobre a

* Ver Kalecki (1954, cap. 1), para um exemplo de um modelo de fixac¢io de preco teorica-
mente compativel com a evidéncia empirica do modelo do “cost-plus”. No entanto o mo-
delo de Kalecki tem sido geralmente ignorado por outros economistas. Kalecki nfo foi capaz
de explicar adequadamente o que determina a margem sobre 0s custos € ndo teve sucesso em
integrar o seu postulado microecondmico ao modelo macroecondmico desenvolvido no resto
do livro € em seus trabalhos posteriores. O seu modelo de fixagdo do prego, sem duvida algu-
ma, representa o primeiro precursor do modelo aqui desenvolvido. Outro precursor foi Wein-
traub (1959). Deveriam também ser mencionados os trabalhos de Andrews (1949), Bain (1949)
¢ Sylos-Labini (1962), os quais fazem parte da mesma linha de desenvolvimento, mesmo que
nem tudo disso possa se constituir num modelo formal de estabelecimento de prego. Assim
como em Kalecki ¢ Weintraub, esses trabalhos tém tido pouco impacto na teoria econdmica
geral.,



qual se baseia o equilibrio geral neoclassico e, consequentemente, a maior parte da
teoria microecondmica contemporanea (Hansen, 1970,p. 7-17¢ 1224 ; Leijonhufvud,
1968, p. 67-89).

Os primeiros modelos macroecondmicos keynesianos ndo continham equa-
¢Oes de precos. Isto era devido & hipotese de que o nivel geral de pregos simples-
mente variava com o nivel da demanda agregada. Esta era uma hipotese inteiramen-
te consistente — na verdade dela deduzida — com a teoria microecondmica domi-
nante. Mais tarde, entretanto, quando se reconheceu que a inflacdo se tornara, tal-
vez, 0 mais sério problema pds-keynesiano, surgiu a necessidade de um deflator que
pudesse ser aplicado para estimar o valor da producgdo e, entdo, por sua vez, incot-
porar as equagdes de precos nos varios modelos macroecondomicos keynesianos, tan-
to os jd elaborados como aqueles por construir® . Vérias equacoes agregadas de pre-
¢os foram também desenvolvidas ao mesmo tempo e, independentemente, por al-
guns modelos macroecondmicos especificos estimulados por uma preocupacao simi-
lar sobre as causas da inflagdo de pds-Segunda Guerra Mundial (Eckstein & Fromm,
1968; Hotson, 1968 e Bodkin,1966). Em cada uma dessas investigacdes, conside-
rou-se necessario basear as equagdes de precos em alguma percentagem de “mark-
-up” sobre os custos (usualmente, o trabalho). Em outras palavras, esses estudos
econométricos tenderam a confirmar os resultados de Hall e Hitch e de outras pes-
quisas. Além disso, os modelos macroecondmicos tém contribuido, em muito, em
um contexto geral — ao invés de parcial —, na explica¢do do comportamento agre-
gado da produgio, do emprego e da renda. .

Entretanto as varias equac¢bes de precos continham, também, varidveis, as
quais podem ser interpretadas como medindo os efeitos da demanda agregada — mes-
mo que estas varidveis ndo estivessem necessariamente interpretadas nos proprios
modelos. A equagdo de preco no modelo de Wharton, por exemplo, inclui a taxa de
capacidade utilizada como uma das varidveis explicativas. A equacdo de precgos de
Eckstein—Fromm inclui, além da capacidade utilizada, a taxa de pedidos em car-
teira nao atendidos. Isto sugere, na linha de Machlup, que a percentagem de “mark-
-up” ndo ¢ invariante e que, de fato, ¢la flutua em resposta as varia¢Ges da demanda
agregada. Alternativamente, desde que as equagdes de pregos incluem diferentes in-
dustrias, isto pode ser devido a que os pre¢os se comportem diferentemente em di-
ferentes tipos de industrias: a percentagem de “mark-up” pertencendo s indidstrias

.. oligopolisticas e as varidveis de demanda a outros tipos de industrias.

—_—

5 Os melhores modelos macroecondmicos keynesianos conhecidos que tém sido usados para se
fazer predi¢des “‘ex-ante” e que s3do de dominio publico sio: Wharton, OBE, Brookings,
FRB-MIT e o de Michigan. As Gltimas versdes publicadas desses modelos, exceto do ultimo,
podem ser encontradas em Hickman (1972). A Gltima versdo do modelo de Michigan pode
ser obtida com Saul H. Hymans e Harold T. Shapiro na Universidade de Michigan. Para uma
comparagdo das equagdes de pre¢os em varios desses modelos, ver Hymans (1970).



Alguma luz é langada sobre essa questdo, dividindo-se o fndice de prego:por
. atacado dos Estados Unidos em dois indices. separados: um para as industrias que
podem ser classificadas como oligopolisticas e outro para aquelas competitivas®.
O acompanhamento do grafico revela que o comportamento dos pre¢os nos dois
setores tem - diferido, marcadamente no periodo, desde 1965. Nas industrias oligo-
polisticas, os pregos.tém aumentado constantemente, com uma leve aceleragdo a
partir do final de 1968. As flutuagGes no nivel da demanda agregada ndo tém tido
efeitos visiveis sobre essa forte tendéncia secular (as areas hachureadas indicam os
trimestres nos quais o crescimento do produto bruto em termos reais foi menos do
que 1,5% ao.ano). Nas industrias competitivas, por outro lado, os pregos tém varia-
do com a taxa agregada de crescimento. Eles aumentaram nitidamente seguindo a
instalagdo das forgas militares americanas: no Vietna do Sul, em 1965 ¢ declinaram
com a redugdo dos gastos: governamentais' domésticos durante a segunda metade de
1966 e a primeira de 1967, voltando a crescer novamente nos Gltimos anos da ad-
ministragdo Johnson. Durante o ano de 1970, 0s pre¢os nas inddstrias competiti-
vas -cafram em decorréncia:da recessdo promovida pela administragdo Nixon atra-
vés de suas politicas monetdria e fiscal, mas, depois disso; eles retomam seu curso
ascendente, com uma leve queda devido a imposi¢ao do. controle: de saldrios e pre-
¢os em agosto de 1971. Desde o inicio da Fase I1 desses controles (t1és meses mais
tarde), os precos nas inddstrias competitivas de fato aumentaram a uma-taxa eleva-
da de crescimento, mais do que a metade do crescimento no nivel geral de precos
dos oito anos do periodo estudado, tendo isto ocorrido durante os tltimos 18 me-
ses (deve-se notar que os precos no setor agricola, que participa com uma fra¢do sig-
nificativa nas inddstrias competitivas, estavam isentos do controle nesse periodo).
Embora pareca claro que foram as inddstrias oligopolisticas que impulsionaram as-
cendentemente os precos, tanto nos anos 70 como no periodo anterior da redugdo
da demanda agregada, durante todo o periodo esta influéncia tem sido de alguma
forma eclipsada pela elevacdo mais pronunciada dos precos das industrias competi-
tivas. De fato, as inddstrias oligopolisticas, embora ainda contribuindo para o au-
mento no indice de pregos por atacado, tém, sem divida alguma, servido para aba-
far 0'que de-outro modo teria sido uma extraordindria taxa de inflagao.

6 Ver o Apéndice A para uma explica¢do nio somente de como as varias industrias foram clas-
sificadas, mas, também, de como os indices desagregados foram elaborados.



PRECOS POR ATACADO NAS INDUSTRIAS OLIGOPCLISTICAS
E COMPETITIVAS NOS ESTADOS UNIDOS 1965-73
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O gréfico, embora sugestivo, estd longe de fornecer uma explica¢do plenamen-
te satisfatoria da inflagio experimentada pelos Estados Unidos desde 1965, ndo
considerando aquela vivenciada durante todo o periodo que comega no final da Se-
gunda Guerra Mundial’. Logicamente, o proximo passo é desenvolver as equagdes
de pregos para os varios modelos macroecondmicos que consideram estas diferencas
indicadas nos comportamentos das indistrias competitivas e oligopolisticas — em-
bora deveria ter-se presente que os modelos macroecondmicos que incluem equa-
¢oes de precos separadas para a industria e para a agricultura ja estio dando o pri-
meiro passo nessa diregdo®. Ainda a evidéncia disponivel j4 € suficiente para se con-
cluir que certas industrias, devido ao poder de mercado que os seus membros agin-
do em conluio possuem, respondem as mudangas na demanda agregada de uma ma-
neira totalmente diferente daquelas induistrias em que a teoria convencional da fir-
ma, baseada na hip6tese da concorréncia perfeita, levaria alguém a acreditar.

O que ¢ necessdrio, obviamente, é uma teoria que explique porque os pre¢os
nas industrias oligopolisticas, embora aumentando constantemente no tempo, sdo,
sem davida alguma, insensiveis as variagtes na demanda agregada. Esta teria de ser,
certamente, uma teofia consistente com a evidéncia empirica da predominéncia do
modelo de estabelecimento do pregoo pelo “cost-plus” enquanto comportamento
das industrias oligopolisticas. Que tal teoria ndo tenha sido ainda desenvolvida — ¢
muito menos tenha ganho aceitagdo entre os economistas — pode ser atribuido a
dois fatores: o primeiro € a crenga da maioria dos economistas de que jd existe um
modelo aceitdvel de como os pregos sdo determinados em condig¢Ges oligopolisticas
ou monopolisticas, embora n3o se mencionem as distingGes entre essas duas situa-
¢oes de mercado. O outro fator ¢ a série de objecoes tedricas que tém sido feitas ao
modelo do “cost-plus”, fazendo com que os economistas se desinteressem por esse
caminho. Cada um desses obstdculos a uma teoria microeconémica mais relevante
sera, por sua vez, considerado.

O modelo a que os economistas mais freqilentemente recorrem para explicar co-
mo os precos s3o determinados sob condi¢oes ndo competitivas é o de Chamberlin—Ro-
binson, desenvolvido nos anos 30 e ja implicito nos ‘“Principios” de Marshall. Nessa
andlise da concorréncia ‘‘imperfeita” ou “monopolistica”, supSe-se -que a firma in-
dividual se defronte com uma curva de receita negativamente inclinada e estabeleca

7 Para uma explicagdo mais completa da dindmica inflaciondria, ver Eichner (1976), e para
uma exposi¢do mais resumida e menos técnica, Eichner (1972).

8 Ver os modelos de Wharton e do Brookings em Hickman, (1972). Versdes anteriores desses
dois modelos podem ser encontradas em Michael K. Evans e Lawrence R. Klein (1967) e
em James S. Duesenberry, (1965).



seu pre¢o de maneira que iguale receita e custo marginais® . A irrelevancia desse mo-
delo, ao menos na medida em que se refere as industrias oligopolisticas, pode facil-
mente ser demonstrada. Para isso, necessita-se ter em mente trés pontos: a) com o
custo marginal maior do que zero, a receita marginal também deve ser maior do que
Zero, uma vez que o custo marginal e a receita marginal devam ser igualados; b) para
a receita marginal ser positiva, a firma deve operar sobre o segmento eléstico de sua
curva de receita; ¢) é duvidoso que uma grande empresa opere nesse segmento da
curva de receita com que se defronta.

Este @ltimo ponto requer uma maior elaboragdo. A caracteristica principal do
oligopolio é o reconhecimento da interdependéncia que existe entre os membros da
indastria’®. Dada essa condi¢do, ndo se pode dizer que exista, como salientou Rom-
mey Robinson, uma curva de demanda — para o produto de uma firma individual —no
sentido tradicional. Ainda é possivel derivar a curva de receita, ao menos para o li-
der de preco na industria, supondo que as demais firmas simplesmente cobrardo o
prego que o lider anunciar. Ocorre que essa hipotese, de fato, corresponde ao com-
portamento real do setor oligopolista. Isto, por sua vez, significa que a curva de re-
ceita da empresa lider € a mesma que o segmento marginal da curva de demanda da
industria — pelo menos as duas devem ter as mesmas elasticidades aos corresponden-
tes niveis de precos'’. Assim, desde que a evidéncia empirica é de que os produtos
vendidos pelas industrias oligopolisticas sdo ineldsticos aos pre¢os no intervalo de
variacdo de precos relativos realmente praticado (Houthakker & Taylor, 1966 ;Stone,
1954), deve-se concluir que as firmas nas indGstrias oligopolisticas — e isto € certa-
mente verdadeiro para os lideres de pre¢os — muito provavelmente nao operem so-
bre 0 segmento eléastico da fung¢do de receita que lhes corresponde.

9 Ver Edward H. Chamberlin (1965, cap. 3); Joan Robinson (1969, cap. 2-3). Dever-se-ia no-
tar que Chamberlin foi cuidadoso em ndo afirmar que, numa situagdo oligopolistica de “pe-
queno grupo”, o preco é estabelecido de modo a igualar a receita marginal — implicita na
curva de receita média negativamente inclinada — ao custo marginal e que Joan Robinson,
no prefacio da ultima edi¢do de seu livro, admite que “teve que fazer numerosas limitagGgs
e simplifica¢ces que tornavam o seu argumento sem efeito”.

10 A industria consiste de todas as firmas que estdo atentas a0 mesmo conjunto de cotagdo de

precos.

' yer Robert Triffin (1940, p. 28-9); Donald Dewey (1969, p. 27-9). A inclinagdo da curva de
receita média do lider de preco serd maior do que aquela da curva de demanda da inddstria
por um fator igual ao inverso da sua participagdo no mercado. Entretanto a quantidade de-
mandada do lider de preco serd menor do que a da industria considerada como um todo,
em virtude daquele mesmo fator. A elasticidade prego da demanda sendo igual a inclinagao
da curva de demanda multiplicada pela razdo entre o prego inicial P4 e a quantidade oferta-
da inicial Q,, os dois fatores cancelam-se mutuamente. Dessa forma, seja qual for a participa-
¢do de alguma firma no mercado, a elasticidade de suas curvas de receita média sera a mes-
ma das outras firmas, assim como serd igual 4 elasticidade da curva de demanda da inddstria.
Isto significa que a participagdo relativa no mercado ndo terd efeito sobre a elasticidade da
curva de receita média de uma firma vista como uma por¢do da curva de demanda total da
indtstria.
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Mas, se o modelo de Chamberlin—Robinson deve ser rejeitado, qual modelo
deveria substitui-lo? Para responder a essa questdo, é necessdrio voltar a fé6rmula do
“cost-plus” que emergiu dos estudos empiricos de comportamento de precos. A ta-
refa aqui é explicar o0 que determina o tamanho da “margem”. A explica¢gdo que se-
14 agora oferecida ¢ de que o tamanho da “margem” depende da demanda e da ofer-
ta de fundos adicionais de investimento por parte da firma ou grupo de firmas que
tém, dentro da industria, o poder de estabelecer o preco — poder este exercido, na
maioria dos casos, pelo lider de precos na industria. Esse tipo de explica¢do tem va-
rias vantagens. Primeiro, ela fornece uma teoria — hd muito tempo esperada — de-
terminada do estabelecimento do prego sob oligopdlio, teoria esta baseada em hi-
poOteses razodveis que ndo violam a prépria defini¢do de oligopdlio. Segundo, rela-
cionando as decisdes de prego e de investimento, a teoria fornece um modelo mi-
croecondmico mais compativel com outros desenvolvimentos tedricos recentes do
que os modelos neocldssicos estaticos existentes. Finalmente, ela ndo vai ao encon-
tro do que se conhece sobre as indistrias oligopolisticas.

Neste modelo, a firma ¢ vista como usando a varidvel preco para alterar o flu-
X0 intertemporal de receita. Especificamente, devido ao seu poder de mercado, ela
pode aumentar a margem sobre os custos a fim de obter maiores fundos internos,
isto é, um maior “fluxo de caixa”'? para financiar seus projetos de investimento.
Como conseqliéncia deste tipo de ajustamento de prego, o fluxo intertemporal de
receita serd alterado de duas maneiras: a) pelos retornos através dos quais o investi-
mento é financiado; e b) pelo declinio nas vendas através do tempo devido aos pre-
cos mais elevados. O primeiro efeito estd incluido na curva de demanda da firma
por fundos de investimento, o segundo, na sua curva de oferta desses mesmos fundos.

A curva de demanda da firma por fundos adicionais de investimento é sim-
plesmente a familiar curva da eficiéncia marginal do investimento, ampliando o con-
ceito, talvez, para incluir os retornos do investimento em propaganda, pesquisa e
desenvolvimento e assemelhados. Indica a taxa marginal de retorno, medida em ter-
mos de adi¢Oes futuras ao “fluxo de caixa” provenientes do aumento da taxa de in-
vestimento corrente. Entretanto a curva de oferta da firma de fundos de investimen-
to implica um afastamento radical da maneira usual de tratar os custos dos financia-
mentos internos. Ao invés de identificar o custo dos fundos gerados internamente
com a taxa de retorno em investimentos aplicados em atividades fora do ramo da
firma — isto ¢, ao invés de usar o conceito de custo de oportunidade —, este enfo-
que alternativo centra-se no possivel declinio subsequente na receita devido ao
acréscimo na margem sobre os custos, para aumentar o fluxo de caixa corrente — is-
to €, nos 'efeitos da demanda eldstica a médio e longo prazos. O possivel subseqiien-
te declinio na receita pode provir de tiés fatores: a) o efeito substitui¢do; b) o fator
entrada; e c) a interven¢do governamental, quando significativa. Cada uma dessas
trés possiveis fontes de declinio futuro na receita atuard como uma restri¢do ao po-
der, ou arbitrio, do lider de pre¢o na indistria no estabelecimento do prego.

12 No original, “cash-flow” (N.do T.).
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O efeito substituicdo reflete o fato de que, como o prego relativo do bem au-
menta, os consumidores provavelmente o trocarfo por um produto substituto. Sua
magnitude vai depender da elasticidade arco da demanda associada a mudanca de
preco, tanto no perfodo imediato como nos periodos seguintes a variacdo no prego.
O fator entrada refere-se ao fato de que, como a margem sobre os custos aumenta,
novas firmas acharao mais ficil suplantar as barreiras que inibiam sua entrada na
indGstria; e, se uma nova firma com um certo tamanho relativo 4 demanda total da
industria consegue entrar no mercado, cada firma jd estabelecida pode esperar uma
queda em suas vendas na mesma percentagem da demanda obtida pelo novoconcor-
rente. A magnitude desse fator entrada vai depender da probabilidade de nova en-
trada devido a uma dada varia¢do no prego, tanto no periodo imediato como nos
subseqiientes a variacdo de preco.

Mesmo considerados conjuntamente, tanto o efeito substituicdo como o fator
entrada terdo provavelmente um impacto negligivel no periodo imediatamente se-
guinte ao acréscimo na margem sobre os custos. Isso se deve a que a maior parte das
industrias oligopolisticas, como ja se mencionou, encontra-se operando no segmen-
to ineldstico da sua curva de demanda de curto prazo e, ainda, porque a entrada de
novas firmas na industria requer um prazo relativamente longo. Entretanto, assim
que o lider de preco observar mais detidamente o futuro, ird verificar que o efeito
substituicdo e o fator entrada serdo, provavelmente, mais significativos. Em algum
ponto, eles podem mesmo indicar um declinio no fluxo de caixa abaixo de seu ni-
vel corrente; esses dois fatores combinados tornar-se-iam positivos. Mesmo que isto
seja improvavel de ocorrer, o lider de preco pode ficar apreensivo, pois um aumen-
to na margem levard a uma intervencdo governamental, seja na forma de um pro-
cesso antitruste, seja na de uma medida similar que ameace a perspectiva de cresci-
mento da firma a longo prazo.

O ponto a ressaltar aqui é que o eventual declinio no fluxo de caixa abaixo
do nivel inicial, devido ao efeito substitui¢do e/ou ao fator entrada, é andlogo a
uma quantia fixa de juros que teria de ser paga se o mesmo montante de fundos
devesse ser obtido langando mdo de financiamento externo. Entretanto esta analo-
gia ¢ aparente porque, enquanto o pagamento dos juros sobre os recursos tomados
emprestados comecaria imediatamente, o declinio no fluxo de caixa abaixo do seu
nivel inicial levaria um periodo de tempo maior. Além disso, enquanto o pagamen-
to dos juros seria o mesmo em cada periodo subseqiente (supondo que o financia-
mento seja feito através de titulos), o declinio no fluxo de caixa, devido ao aumen-
to de intensidade do efeito substituicdo e/ou do fator entrada ao longo do tempo,
continuard indefinidamente no futuro. Por ambas as razdes, caso se deseje saber a
contrapartida exata para o pagamento dos juros sobre os financiamentos externos,
¢ necessario calcular a média de todos os declinios subseqlientes do fluxo de caixa,
desde que ele caia abaixo do seu nivel inicial, e, entdo, aplicar uma taxa de descon-
to a essa quantia média, de maneira a indicar o seu valor presente 3 época em que
0 inicio do pagamento dos juros sobre os empréstimos feitos iria comecar. Contra
esse eventual declinio no fluxo de caixa contrapéem-se os fundos que o lider de
pre¢o, nesse meio tempo, tera obtido através do aumento da margem sobre 0s cus-
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tos. Esses fundos de investimento sdo anilogos a uma quantia global obtida atra-
vés de empréstimo externo. Novamente, entretanto, eles sdo somente analogos por-
que os fundos de investimento ndo sdo obtidos de uma Unica vez, mas através do
tempo. Para conseguir a contrapartida de uma quantia global que poderia, alter-
nativamente, ser obtida externamente, ¢ necessdrio aplicar uma taxa de desconto
ao fluxo de caixa adicional alcancado em cada periodo de tempo de maneira a in-
dicar o seu valor presente e, entdo, agregar ou somar todas essas quantias descontadas.

Se o pagamento do “juro” devido ao efeito substitui¢do e/ou ao fator entra-
da, adequadamente descontado, é considerado como uma percentagem dos fundos
de investimentos adicionais gerados nesse intervalo de tempo, decorrente do aumen-
to da margem, novamente descontada de maneira apropriada, o resultado ¢ uma ta-
xa de juros implicita (R), sobre os fundos gerados internamente' . Essa taxa de ju-
ros implicita é uma fun¢do ndo somente do tempo, como foi sugerido, mas também
do tamanho da margem sobre os custos estipulada pelo lider de prego da industria.

E provavel que esse 1ider, ao tentar determinar se aumenta a atual margem da
inddstria, se defronte com uma situagdo similar jquela demonstrada na Figura 1.
Se aumenta aquela margem (representada pela varigvel n ao longo de dois dos qua-
tro eixos), fard com que aumente a taxa do fluxo de caixa sobre o atual periodo de
planejamento, isto é, o intervalo de tempo requerido para o funcionamento da nova
planta. Quanto maior a margem, maior serd o aumento no fluxo de caixa. Essa rela-
cdo 6 vista no 11 quadrante. Se ndo houvesse o efeito substituigdo nem o fator en-
trada, a curva de fundos adicionais (A F/p) seria uma linha reta partindo da origem.
Entretanto, desde que tanto o efeito substituicdo como o fator entrada estdo dire-
tamente relacionados com o tamanho da margem — com um declinio maior nas ven-
das no tempo quando a margem é aumentada —, a curva de fundos adicionais cai ne-
gativamente a partir da origem a uma taxa crescente.

Um acréscimo na margem (n) aumentard simultaneamente o custo implicito
de obter fundos de investimentos de fontes internas (R) para o lider de precgo e para
os outros membros da industria. Essa relagdo ¢ vista no IV quadrante. Um pequeno
acréscimo na margem (n) provocard um aumento, mesmo que em menor propor¢do,
no valor de R. Mas, quartdo o tamanho de n aumenta, pode-se esperar que o efeito
substitui¢@o e o fator entrada aumentem a uma taxa crescente, resultando que a ta-
xa de juros da fun¢do de custo implicita (R) também aumentard a uma taxa cres-
cente. Em algum ponto, a taxa de juros implicita sobre os fundos internos pode
mesmo tornar-se infinita 3 medida que a probabilidade, seja de uma nova entrada,
seja de intervengdo governamental, se tornar maior do que o risco em que o lider de
prego esta disposto a incorrer. Esse risco mdximo aceitdvel, seja de uma nova entra-
da, seja de interven¢do governamental, colocard, de fato, um limite superior ao
montante de fundos que poderia ser obtido internamente.

3 para uma discussdo mais detalhada do modelo de estabelecimento de preco, assim como suas
implicagbes macrodinamicas, ver Alfred S. Eichner (19 76).
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FIGURA 1
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De um lado, como visto no II quadrante, um acréscimo na margem levard a
um aumento no montante de fundos obtidos internamente. De outro, como visto
no IV quadrante, o mesmo acréscimo na margem levard a um acréscimo no custo
implicito daqueles fundos adicionais. Dessas duas relagdes € possivel derivar uma
curva de oferta de fundos internos (S i), indicando como a taxa de juros implici-
ta sobre esses fundos (R) varia quando varia o montante de fundos por periodo de
tempo (A F/p). Essa curva de oferta é mostrada no I quadrante. Se se supce que 0
lider de preco, juntamente com as outras firmas da industria, possa obter todo o
fundo adicional que desejam de fontes externas a uma taxa de juros (i), essa curva
de oferta de fundos internos adicionais (S ) pode ser transformada numa curva de
oferta (SI) para a totalidade dos fundos adicionais, ou seja, os obtidos interna e
externamente.

Dada essa curva de oferta (SI), o lider de pre¢o na industria encontrar-se-a
em uma das trés situacdes representadas na Figura 2.
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Na situacao a, a curva de demanda por fundos adicionais (DI) interceptaa curva
de oferta a esquerda e abaixo da origem. Nessas circunstdncias, jd que a taxa de investi-
mento deve ser reduzida abaixo de seunivel corrente, o lider de preco pode decidir re-
duzir 2 margem n. Entretanto, em virtude de os ganhos provenientes da baixa de prego
serem duvidosos — a probabilidade, seja de umanova entrada,seja de intervencdo gover-
namental, ndo pode ser negativa —, uma redu¢do no nivel corrente do investimento
ndo necessariamente serd acompanhada por uma redu¢do na margem sobre os custos.
Na situagao b, Dy corta Sy a direita e acima da origem, mas abaixo de i. Nessas cir-
cunstancias, a taxa de investimento corrente aumentard, com a margem crescendo
paran; e com a totalidade dos fundos de investimento (Fl) provenientes do maior
fluxo de caixa que sera gerado dessa forma. Finalmente, na situa¢do c, Dy inter-
cepta Sy acima da origem, mas também acima de i. Nessa situagdo, a taxa de inves-
timento corrente serd novamente aumentada, mas somente parte dos fundos adicio-
nais desejados (F) serd oriundo do aumento da margem, nesse caso para n,. O res-
tante dos fundos desejados (F 3 — F,) serd obtido através de financiamento externo.

Nos trés casos, a variagdo na margem é determinada pela eficiéncia marginal
dos fundos de investimento relativa ao custo marginal da oferta desses fundos, tan-
to interna como externamente'*. O que esta sendo explicado, certamente, ndo é o
nivel de prego absoluto, mas a variagdo na margem proveniente da variagdo do pre-
¢o de um periodo a outro' *. Ainda, com o conjunto dos pregos, historicamente de-
terminados, ja produzindo seus efeitos, isto é suficiente para explicar os movimen-
tos dos pregos no setor oligopolistico da economia, especialmente ap6s levar em
consideragdo qualquer aumento simultdneo nas taxas salariais.

A explicagdo aqui desenvolvida do que determina a “margem” na férmula do
estabelecimento do prego pelo “cost-plus” deveria remover, talvez, a principal razdo
de por que os economistas tém relutado em considerar mais seriamente, a0 menos
em seus trabalhos tedricos, a evidéncia empirica de que as firmas em geral, e espe-
cialmente aquelas nos setores oligopolisticos, estabelecem seus precos com base em
uma certa percentagem de “mark-up” sobre os custos. As outras objegdes para o ce-
ticismo dos economistas sero tratadas resumidamente. Sdo elas: a) de que os cus-
tos, especialmente os custos varidveis médios, variardo com o nivel de producgo, fa-
zendo com que seja dificil conhecer antecipadamente quais os custos que devem ser
considerados; b) de que o volume de vendas depende do correspondente comporta-
mento dos rivais dentro de uma mesma indstria; e ¢) de que o volume de vendas
dependerd, também, do nivel de demanda agregada da industria (Skinner, 1970).

O item a ¢ rejeitado pela evidéncia substancial, até agora disponivel, de que os

'% Uma vez que aos niveis de pregos existentes o lider de preco jd terd gerado um certo mon-
tante de fluxo de caixa, uma variagdo no nivel de preco deve ser vista como causadora de
uma variagao no montante obtido de fundos de investimento ou de poupanca

'S Em outras palavras, o nivel de pregos corrente depende, em parte, dos niveis de pregos pas-
sados e ndo podem ser explicados sem se fazer referéncia a esses marcos histéricos.
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custos marginais — e conseqiientemente os custos varidveis médios — sdo de fato
constantes no intervalo da produ¢do no qual o lider de prego comumente opera
(Johnston, 1970; Walters, 1963; Gold, 1966). O item b ignora a tendéncia das ou-
tras firmas dentro da indistria oligopelistica de simplesmente cobrarem qualquer
preco, que tenha sido anunciado pela empresa lider, prevenindo-se, desse modo, de
qualquer mudanga significativa nas suas participagoes no mercado a curto prazo.
O item c falha em reconhecer que o volume de vendas, embora essencial na deter-
minagdo dos custos fixos médios, pode também ser estimado baseando-se na taxa
de crescimento secular da indistria e no padrdo ciclico da demanda agregada. De fa-
to, a diferenga entre o fluxo de caixa réalmente gerado — qualquer que seja a dife-
renca entre o volume de vendas e o fluxo de caixa que foram estimados quando o
preco foi estabelecido sobre as vendas previstas — tem importantes implica¢tes ma-
crodindmicas, as quais serfo discutidas resumidamente. Tendo sido refutadas aque-
las trés obje¢des ndo ha razdo “‘a priori’” para o modelo do “cost-plus”, ampliado
para incluir o argumento anteriormente desenvolvido sobre como a margem sobre
os custos é determinada, ndo ser aceito como uma explica¢do fundamental de como
os pregos sdo estabelecidos no setor -oligopolista. Uma vez feito isto, é possivel
tratar conjuntamente varios dos desenvolvimentos tedricos recentes.

Ha, inicialmente, a crescente literatura “gerencial”” que defende o ponto de
vista de que o objetivo das grandes empresas, provavelmente as lideres de prego, é
maximizar as suas taxas de crescimento ao invés dos lucros a curto prazo (Marris,
1964; Marris & Wood, 1967, especialmente cap. 1; Baumol, 1967). Este modelo
“gerencial” e a teoria da margem de “mark-up”’ complementam-se mutuamente. De
um lado, o modelo “gerencial” fornece as hip6teses comportamentais necessdrias
para um modelo microecondmico mais completo — especialmente quando a taxa de
crescimento da firma é medida pelo fluxo de caixa, em vez das vendas ou dos ativos.
Por outro lado, a teoria da margem de “mark-up” aqui desenvolvida fornece a expli-
cagdo de como o0s pregos sio determinados, o que faltava até agora na literatura “ge-
rencial”. De fato, a variagdo da percentagem de “mark-up” sobre os custos, e, em
conseqiiéncia, a propria variagdio do preco, é um dos importantes caminhos pelo
qual a firma pode influenciar sua propria taxa de crescimento. A maneira mais im-
portante é o uso que a firma atribui aos fundos de investimentos que assim sdo obtidos.

Um segundo desenvolvimento tedrico com o qual o modelo do “cost-plus”
aqui desenvolvido pode ser ligado é com a extensdo da teoria macroecondmica key-
nesiana sob o aspecto dindmico que tem sido desenvolvida por Joan Robinson e Ni-
cholas Kaldor (Robinson, 1956; Kaldor, 1957; Kaldor & Mirrless, 1962)' . De fa-
to, o modelo do “cost-plus”, junto com uma taxa de saldrio determinada de manei-
ra politica ou institucional, fornece os fundamentos microecondmicos para uma
teoria macroeconOmica dindmica pos-keynesiana. Segue-se, desses fundamentos mi-
croecondmicos, que, em face do crescimento da producao por trabalhador, uma va-
riagdo, quer na margem sobre os custos, quer na taxa pela qual os salarios estdo sen-

16 para uma visao geral desses desenvolvimentos na teoria poskeynesiana, ver Kregel, (1971).
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do aumentados, causard um deslocamento na fun¢do poupanca agregada. Assim, €
possivel explicar o mecanismo pelo qual a taxa de poupanga agregada é ajustada pa-
ra determinar a taxa de crescimento garantida nos modelos macrodindmicos pés-
keynesianos. Isto, por sua vez, serve para refutar as criticas que tém sido feitas a
esses modelos, por Marris ¢ outros autores, de que o chamado efeito Kaldor, sobre
o qual esses modelos estdo baseados, ndo € explicado adequadamente (Marris, 1964,
p. 309 ; Modigliani, 1964)' 7.

Finalmente, o modelo do “cost-plus” sugere a necessidade de modificar a des-
cri¢do keynesiana do processo de ajustamento agregado a curto prazo. A poupanga
e o investimento no setor oligopolistico divergem ndo porque a primeira é decidida
pelas familias e o segundo pelas firmas, mas, ao invés disso, porque o volume de
vendas atual diferird do volume esperado, sobre o qual o nivel de preco ¢ baseado
em cada industria oligopolistica. O fato ¢ que, ao menos nos Estados Unidos, a pou-
panca das familias é apenas a menor parte dos fundos de investimentos do setor em-
presarial. Mais do que 90% do investimento na industria ¢ financiado internamente
(Anderson, 1964, p. 25) através da margem sobre os custos estabelecida para esse
proposito. Ainda devido ao fato de os custos diretos ou ‘“‘visiveis” de produgdo
constituirem-se em apenas parte do pre¢o, a poupanga interna sendo obtida na for-
ma de fluxo de caixa sera altamente sensivel a qualquer diferenca entre o volume de
vendas esperado e as vendas efetivas. O que isto significa é que, enquanto os pregos
no setor oligopolista serdo estabelecidos de modo a balancear a poupanga e o inves-
timento planejado, a poupanca e o investimento realizados provavelmente divirjam,
dependendo da extensdo na qual a economia tem-se afastado de seu padrdo secular
de crescimento. Qualquer superavit (déficit) da poupanga em relagdo ao investimen-
to dentro do setor tera, certamente, de ser compensado por um déficit (superavit)
em algum outro setor, para que ainda se mantenha, no agregado, a condi¢do keyne-
siana de que S=1. Isto sugere um ajustamento dinidmico razoavelmente diferente da-
quele descrito usualmente.

A importancia desses desenvolvimentos tedricos, considerados conjuntamen-
te, é de que eles langcam novas luzes sobre a espiral inflaciondria de salarios—precos,
experimentada pelos Estados Unidos e outros paises quase que continuamente, des-
de o final da Segunda Guerra Mundial. Uma varia¢do na taxa de crescimento se-
cular, de acordo com a teoria pés-keynesiana, requer um aumento na taxa de pou-
panga agregada. Como o modelo do “cost-plus™ aqui elaborado sugere, esse aumen-
to na taxa de poupanca agregada serd mais provavelmente obtido através do aumen-
to na margem sobre 0s custos estabelecido pelos lideres de prego dos setores oligo-
polisticos, sendo que esses precos mais elevados serdo, entdo, cobrados pelas outras
firmas em suas respectivas indastrias. Entretanto permita-se que seja postulado que
os sindicatos, em seus esfor¢os para assegurar que os saldrios aumentem no tempo
de acordo com o crescimento da produtividade, tenham como estratégia, em suas
negociagtes coletivas, a manuteng¢do da participagdo histérica dos saldrios e dos lu-

'7 Ver também A. M. Moore (1967), para um esforco similar de refutar a critica de Marris.
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cros na renda nacional. A base para a espiral inflaciondria salarios—pregos ter4 sido
entdo estabelecida. As firmas no setor oligopolistico aumentardo a margem sobre
os custos a fim de gerar a poupanga que € requerida para que a taxa de crescimento
secular seja mais elevada, e os sindicatos seguirdo insistindo que os saldrios sejam
aumentados a uma taxa maior de modo que os trabalhadores ndo percam partici-
pacdo relativa. De fato, devido ao aumento desproporcional nos lucros, ou no flu-
xo de caixa, que é produzido por uma elevagdo ciclica na economia, uma espiral
salario—preco pode ser iniciada mesmo sem uma variagdo na taxa de crescimento
secular, Ndo é possivel, certamente, distinguir uma elevacao ciclica de uma varia¢do
na taxa de crescimento secular, pelo menos no momento em que as variagdes ocor-
ram; e as diferentes expectativas que as firmas e os sindicatos, no setor oligopolis-
tico, tém nessa situagdo podem ser ainda outro fator a contribuir para a espiral sa-
lario—pre¢o. Quando se reconhece que o componente no oligopolistico, embora
seguindo uma dindmica de estabelecimento de pre¢o totalmente diferente, estd li-
gado ao setor oligopolistico em parte através das taxas salariais comuns, isto dé lu-
gar a um amplo espago para uma completa explicagdo do processo inflacionrio.' ®

E importante notar que o centro daespiral saldrio—pre¢o aqui analisada € um
conflito nao resolvido sobre a destinagdo do acréscimo no produto nacional obtido
em cada ano; um conflito que, provavelmente, se origina inicialmente dos efeitos
redistributivos de qualquer variacdo na taxa de crescimento agregada e que pode,
entdo, ser constituido por expectativas divergentes quanto a tendéncia de cresci-
mento a mais longo prazo. Pode-se esperar que os sindicatos insistam que uma
maior parte do acréscimo da producdo se dirija, via aumento dos salarios, para o
consumo; por outro lado, pode-se esperar que as firmas,dentro do setor oligopolistico,
dirijam esse aumento da produg¢fo, viatucros retidos, para a expansio de sua capacida-
de produtiva. Na medida em que os primeiros esperam que a taxa de crescimento
mais elevada se mantenha enquanto os dltimos tenham davidas em relagdo a isso,
a area de desacordo tendera-a ser maior. Sem um mecanismo para reconciliar essas
divergentes preferéncias e expectativas “ex-ante” — isto €, antes de que os sindica-
tos e as grandes firmas comecem a exercer unilateralmente os seus poderes de mer-
cado —, o conflito pode somente ser resolvido as expensas do nivel geral de pregos.
Dessa maneira, como tem sido salientado por outros autores'?, o nivel de prego
serve como uma valvula de seguranca para as pressdes sociais que, de outra forma,
nfo poderiam ser manejadas.

Mesmo que nem todos os elementos dessa explica¢do da inflagdo possam ser
aceitos, sem davida alguma, deveria ficar claro que a teoria da percentagem de
“mark-up”, desenvolvida no corpo principal deste artigo, é uma parte importante
dessa estéria, mesmo que ndo se possa aceitar tudo da literatura “‘gerencial” ¢ da ex-
tensdo da teoria keynesiana — no sentido dinamico — a que isto se relaciona.

18 yer Eichner (1972) para uma discussao mais detalhada dos aspectos intersetoriais do proces-
so inflacionério.

19 Ver Martin Bronfrenbrennere FranklynD. Holzman (1966, p. 75-6) e as referéncias ali citadas.
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Apéndice A

O indice de prego para o setor oligopolistico para um dado més/ano foi obti-
do como segue:

n
Olig, = .E wj - Xjj
=1
onde,
Olig ¢ = indice de preco para o setor oligopolistico para um dado més/ano (i)

xjj = indice de pre¢o para a industria j no més/ano i referido nos pregos por ataca-
do ¢ indices de pregos (Bureau of Labor Statistics) e

w. = o peso da ind@stria j obtido por

Z q;j
=1

onde,

q; = peso da industria j referido nos pre¢os por atacado e indices de pregos, jan.-
tev. de 1967.

Os produtos 1, 2, ..., n, considerados para o setor oligopolistico, sdo os se-
guintes: cereais e produtos de padaria; laticinios; agtcar e confeitos; bebidas; com-
bustiveis e energia; produtos quimicos e assemelhados; borracha e plasticos; metais
e produtos de metais; maquinas e equipamentos; tapetes; utensilios domésticos; ele-
trodomésticos; outros bens duraveis de consumo; produtos de minerais nao-metili-
cos; material de transporte; fumo; equipamento e material fotografico. Esta classifi-
cacdo estd baseada no trabalho de Shepherd (1970). Os produtos assim classificados

n
representam 62% no indice de pregos por atacado, que também € o valor de X qj-
ji=1

O indice de prego para o setor competitivo para um dado més/ano foi obtido
de maneira similar. Os produtos 1, 2, . .., k, considerados para o setor competiti-
vo — com todas as indistrias remanescentes representadas no indice de pre¢o por
atacado — sfo os seguintes: produtos agricolas; carnes, aves domésticas e peixe; fru-
tas e vegetais processados; 6leos e gorduras animais; 6leos vegetais ndo refinados;
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Oleos vegetais refinados; derivados de Oleos vegetais; alimentos processados diver-
sos; ragdo animal processada; vestuario e produtos téxteis; peles, couros e asseme-
lhados; madeira e produtos de madeira; papel e celulose; méveis domésticos; mo-
veis comerciais; brinquedos, materiais esportivos, pequenas armas, etc.; quinquilha-
rias; outros produtos diversos.

O gréfico engloba assim todas as industrias no indice de precos por atacado.
Assim, isso representa um avango sobre aqueles publicados anteriormente (Eichner,
1971) que ndo incluiam certas indlstrias a dois digitos, tais como alimentos e ra-
¢oes processados; e moveis domésticos duraveis, as quais estavam muito misturadas
para poder designé-las quer como oligopolisticas, quer como competitivas.

Os valores numéricos para os dois indices para cada més/ano podem ser obti-
dos através de pedido ao autor. Os indices foram estabelecidos pelo trabalho com-
putacional de Robert Woodhull e Louis Badolato.
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