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1 - INTRODUGAO

Dificilmente, ac percorrer a literatura econdmica, pode-
ra ser encontrado um assunto que tenha suscitado mais artigos do
que agueles gerados pelo tema da inflacao. Curiosamente, entre-
tanto, dos diversos problemas que os economias nao conseguem ‘reT
solver, a inflagio continua sendo o que constitui talvez o prln?i
pPal fator do fracasso dos Ministros de Economia e suas respecti-
vVas equipes de assessores, que em numerosos paises continuam  se
suced:ndo no Governo sem voder vencer a disputa contra o assunto
dos precos.

Na Ameérica Latina, drea na qual ao longo dos anos '80 es
S problema converteu-se num fendmeno particularmente critico, Pi
reciam se abrir perspectivas interessantes de pesquisa - com Suae
eventuais conseqtiéncias praticas - devido ao surgimento do que S
convencionou em chamar de "teoria de inflacdo inercial", que f &2
explicar a inflagdo como um processo que de certa forma se allmfg
taria de si mesmo, permitiria entender os orocessos de inflacac
Cronica experimentados por diversos vaises da regiao.

Nos Qltimos anos, paralelamente a egse tipo de raciocl-
nio, alguns trabalhos isolados as

sociacdes entre a continuidade

comecaram a estabelecer certas '
do fendmeno da inflacdo e a teoria
dos jogos, tratada geralmente, ata entdo, no smbito da matemitica
€, dentro da area de economia,

. o
N terreno especifico da microec
nomia.

A associacdo entre ambas coisag era explicadas pela CiI
de
e

cunstancia de que os empresarios,

uma expectativa dos custos futurosg
sem nenhum tipo de coordenacaor
tre estratégias diferentes,

20 fixar os nrecgos a partir
Num contexto de incerteza
Se defrontrariam com um dilema en
Semelhante gog que sdo colocados P?la
Uma das caracteristicas principais das SOIUCOfS
de tais jogos & que muitas Vezes a melhor escolha individual nae
coincide com a melhor escolhg coletiva. a teo

teoria dos jogos.

ao
pPela mesma razaod:

smicos,in
economicos,1n

or s agentes
Porque o g . ldas &uas

ria serviria tambér para entendey
clusive, desejando eliminé_la’

atitudes individuais, uma Situacjie que na escala de utilidades da



0 fato de que a teoria da inflacao inercial, como base
analitica sobre a gual foram montadas as experiéncias de combate
a inflagao praticadas nos Gltimos trés anos em paises como Argen-
tina e Brasil, se encontre em xeque devido ao fracasso dessas ?x—
periéncias, leva necessariamente a repensar certas guestdes tedri
cas associadas ao tema da decisdo de pregos. Embora tais casos
tenham demonstrado qué,sob certas circunstancias, um eventual ex-
cesso de demanda pode provocar um aumento dos precos e da infla-
€380 - ao contrario do que se depreenderia de certos modelos keyne
sianos ingénuos, nos quais ha sempre cavacidade ociosa disponi-
vel -, & importante evitar cair na tentacao de acreditar que a
teoria da inflacdo da demanda € a uUnica para a compreensao dos fe

nomenos inflacionarios.

Tendo pri:sente essas consideragdes, este artico procura
entdo resgatar a nogao da inflacdo como um fendmeno de expectati-
vas, de uma forma que permita ao mesmo tempo entender o fracasso
dos mencionados planos de estabilizagao - cuja princinal medida
foi o congelamento de pregos -, bem como explorar teoricamente a
riqueza analitica da teoria dos jogos. O que se pretende é adan-
tar, para a analise dos casos de fracasso dos congelamentos e de
aceleragao inflaciondria, o instrumental tedrico geralmente utili

zado apenas para o estudo da perpetuacido da inflagdo num patamar
relativamente estavel.

O texto esta dividido em cinco secgdes. Na secao dois,

sao expostas algumas idéias basicas da teoria dos jogos: a tercei

ra secao € o nicleo do artigo e nela se procura definir uma inter
pretacgdo para o fracasso das politicas de congelamento; na quarta
segao sao discutldos alguns problemas que se colocam a partir das
consideracgbes tedricas feitas anteriormente; por Ultimo, a quinta

secao condensa as principais conclusbes do trabalho.

2 - TEORIA DOS JOGOS E INFLAGCAO INERCIAL

A literatura que trata o tema da inércia do processo in-

flaconario sob a &tica da teoria dos jogos, embora sirva de com-

plemento d teoria da inflagio inercial, permite entender  também

trajetoérias ndo inerciais da inflacao.

- % : > : ZVar
A idéia basica dessa literatura & que na raiz do carate

o i . : - . e—
cronico de alguns processos inflacionarios encontra-se um probl

= s m

ma de coordenacio. Este problema seria dado nelo fato de que, em

bora ‘cada um dos agentes possa eventualmente desejar um nivel me-
nor de inflacdo - supondo que os altos niveis desta, por exemplo,
afetam negativamente © ritmo dos negdcios -, nenhum deles indivi-
dualmente estara disposto a suportar as consegliéncias cue uma a-
a0 isolada - no sentido de reduzir a taxa de variacdo dos  seus

. ; abi
Proprios pregos - possa provocar sobre os seus indices de rentabl

: ; au-
lidade. Em outras palavras, cada agente compreenderia que ©

& i N "2 de
mento homogéneo e generalizade dos pregos constitui um "jogo

= = . 1 emu-
Soma zero", no gqual n3o ha mudancas nos niveis relativos de T

- Junto
neragao. Ao mesmo tempo, cada agente saberia que se o conj

— cti
dos cutros agentes reduzisse a taxa de variacdo dos seus respectz

. - - eria
VOS precos, nenhum deles sairia prejudicado e a inflagdo =

- in_
Menor. Entretanto, dado que as decisdes de preco sao tomadas

= £ ; o
dependentemente, ninguém tomari a iniciativa - supondo vigente

principio da aversdo ao risco
zir a inflacao,

- de dar o primeiro passo para zeds
diminuindo a taxa de variacio do oreco dos seus
proprios produtos. Caso os agentes sejam prudentes e sigam me
estratégia de tipo "maxmin" - que & a que minimiza o risco - 2
inflacao tender3 entio a se perpetuar. (1)

Isto pode ser melhor entendidg utilizardo um quadro gue

agentes, A e B, gue man-
SupSe-se que ambos tomam
d%e o preco fixado pelo outro

o de preco de cada agente mas
que, sendo as decisdes individuais e ind
agentes tomam sua decisip adotandg S eypecisiiae e atao
de inflacdo P

represente uma economia com apenas dois
tém relagoes mituas de compra e venda,
a decisao de preco simultaneamente'
agente €& fundamental para 5 decis3o

decisdo a ser tomada pelo outro Supond nivel
. O um

em t-1 dado, o dilera aue caqa agente enfrenta se reflete no dua-

(1) Para uma extensa discussio tedrica iomalidade das decisoes
e 3 R cer onall
individuais, ver Simonsen (1987) = e da zace



dro 1, onde os simbolos entre parénteses indicam © resultado rela
tivo para A e B, respectivamente e pt é a taxa de variagao do pre
¢o do produto produzido por i.

QUADRO 1
A
Valor de pi =
t .
’ <Pt1 = Be i
(=, =) (> &)
<P, 1 ' e
B TS R
=LE 1 (<: >) (= ‘=,
IR, < SRS B

Evidentemente, & melhor solucdo social & do quadrante su
perior esguerdo. 0 agente A, entretanto, sabe que se optar por
uma estratégia pela qual pA<C Dy 1 podera ficar na mesma situa-
cio relativa eque em t-1 ou sofrer uma perda relativa, ao passo

gue se optar por uma estratégia pela gqual pi = podera obter

pt-l:
uma vantagem relativa ou permanecer na mesma situagao anterior.Pa
rece obvio que, nessas circunstancias, ele devera tender a optar
pela segunda alternativa. Como o agente B vé o problena desde um
ponto de um ponto de vista simétrico, a resultante de ambas estra
tégias sera a situagdo exposta no quadrante inferior direito, co;

B o BT
Pp= Py * Py =t

£ claro que, existindo apenas dois adgentes, o problema

poderia ser resolvido facilmente, posto que ndo haveria maiores

dificuldades para se chegar a um acordo que permitisse a cada um
dos agentes reduzir o ritmo de aumento dos pregos sem o temor de
ndo ser acompanhado pelo outro. Cabe notar due numa economia com
um dnico agente - "economia de Robinson Crusoe", utilizando a ex-
pressio de Franco (1986) -, este tipo de inflacdo niofaz sentido,
por definicdo. Sendo grande, porém, o nimero de agentes, a possi
bflidaae de se chegar a um acordo diminui e o tratame:to da ques-
tao se torna extremamente complexo.

Em tais condicdes, seria necessario proceder a adogao de

uma politica de renda, que permitisse reduzir a inflagao DOT meio

de um processo de coordenacgdo, no qual cada um dos agentes rece-
besse garantias de gue seus movimentos em favor da gueda da infla
¢do teriam como contrapartida um ccmportamento similar por parte
dos demais agentes da economia (Dornbusch e Simonsen, 1986) .

.

A proposta de congelamento de pregos surge nesse contex-
to, portanto, como um ingrediente fundamental das politicas de
renda "ad hoc" representadas pelos choques anti-inflacionarios,c2
mo o Plano Rustral argentino ou O cruzado brasileiro. o0 congela-
mento seria o sinal que todos os agentes necessitariam para atuar
em unissono,no sentido de controlar a inflagao, sem ©O medo 2850~

ciado & possibilidade de tomar uma decisao isolada.

- g ; te
Para que a inflagdo possa cair subita ¢ drasticament€:
sso volte

nos termos da analise prévia, s-m o temor de que O procs
a ressurgir, €& necessario que:

a) Os agentes, aumentado S€US

no passado recente, tenham
precos apenas para nio sofrer perdas rela! ivas e nao DPor estarem
insatisfeitos com suas rendas reais médias, de modo Que possam a=

s e ' - . =
ceitar os valores nominais dos rendimentos que lhes forem atribul

dos ao ser decretado o congelamento; e

b) Os agentes confiem na estabilidade futura dos precos:

Nesse caso, a fronteira entre & . a1Ea inflaC§O e uma in-

flagdo baixa ou nula serd ténue. Nio SEnan a & b yalidos, entre-

tanto, o sistema poderd retornar facilmente ao convicio ¢ o pro

cesso de alta inflacéo, como veremos a guir
* se .

3 - UMA INTERPRETACAO PARA O FRACASSO DOS CONGELaMENTOS
Nesta segao, conversaremos a remissa; 34 jmplicita ao
D :
tratar o tema da decisao de preco n - 50 anteriors de que - uti
- a seg

lizando as palavras de Roberto Frenkel nexiste um espaco de tem
e



PO entre a decisio de vender a um determinado prego e o momento
€M que o capital dge giro investido na compra do insumo é recupe-
rado em forma perfeitamente liquida" (Frenkel, 1979, pagina 21).

De acordo com o que foi anteriormente sugerido, se o pro
blema da falta de coordenacio como fator explicativo da inflacio
inercial pud.sse Ser resolvido com o congelamento, as experidn-
cias de combate 3 inflacdo representadas pelos Planos Austral e
Cruzado nip teriam tido o fracasso verificado(Z). Ha dois fato-
TES gue é necessario levar em consideragdo. Em brimeiro lugar,o
fracasso ep si de tais planc. E, em segundo lugar, o fato de
que as diversas versdes dos mesmos tenham gerado um espectro bas-
tante amplo ge situacdes, no que diz respeito ao controle das prin
Cipais variaveis de politica econdmica. Nesse sentido, houve si-
tuacdes nas quais foi aplicada uma politica contracionista e ou.
tras nas quais se tomaram medidas expansionistas, gerando difereﬂ
tes impactos sobre as taxas de juros - que ficaram num nivel bai-
X0 em alguns casos e alto em outros -+ 0 déficit publico - aue em
algumas situacgées foi drasticamente reduzido e en outros nao - e
© mercado de trabalho - pgo qual houve exemplos de queda do desem-—
Prego e exemplos de aumento do mesmo.

Como todas as combinagGes de politicas queé acompanharanm o
Ctongelamento de Precos tiveramo mesmo desfecho - o Tessuraimento
da alta inflacdo -, & importante analisar as causas do fracasso
daguela medida Como instrumento de coordenacgao bara os agentes e-
condmicos que se enfrentam cop a decisdo de precos(

Um possivel ponto departida Para essa reflexio & conside
Tar que o congelamento formal dos OreCos nac é uma condigao sufi:
30 ao congelamento durante o pe-

(2) Para umg analise dos fiindamentog teoricos de ambos planos, ver Marques

B3) A andlise 5 sor desenvolvida de agora em diante se refere i evolugio dos
Precos uma vez concluido o congelamento.  Para uma analise da evolugao da-

?geles durante a vigéncia deste, o estimilo 3 burla a essa medida e a oro-
iferacao do mercado negro, ver Giambiagi (1986) .

e e
_ = : seja rigo
riodo de duracio do mesmo, o fato € que, mesmo que este sej 5,
= agentes
rosamente respeitado, cabe saber como se comportarao os
tiver

tendo que voltar a decidir o proprio preco quando aquele
acabado .

E atil destacar que os problemas gue essa situacao -QEfa
830 Semelhantes a0s que surgem quando num processo de inflac?o i
nercial & estabelecida a correcdo salarial numa percentagem infe-
rior a 100% ga inflagdo passada. Nesse caso, como mostra Lopes
(1986), a Presenca de bens intermediarios faz que, para que ? de—
Sindexacdo salariay seja acompanhada por uma queda da inflacdo,se
ja necessarig desindexar também os precos dagueles bens. O Dro-
blema & parecigo quando conclui um eventual periodo de congelamen

ia ao
0, pois o produtor ge um bem final que entregar a mercador
i escen-
Intermediario, sem Ser imediatamente reembolsado, deve acr ’
nerado
tar ao preco da Mesma um "plus" que compense o aumento  esT

rece-—
dos seus Custos, entre €sse momento e o momento no qual, ao d
e
: = = ra
ber o dinheiro pPosteriormente, tenha que destina-lo a comp

= " o seu
insumos e matérias-primas que permitam dar continuidade 2

fluxo de producgio.

= ao
O que se observa entao, & gue ¢ problema de coordenac

: ja
Permanece vi ente, apesar do Congelamentg, Este tema, como ]

i e-
foi lembrago POr outros autores, pode ser agsociade com o probl

Ma das financas piblicas representado pejg divergéncia entre ©S
beneficipog que um individuo obtém ge um bem oidblico e a tributa -
cdo incidente sobre os ingressos, i todos
plano

E clarc que, mesmo que

OS5 agentes se dispusessem a CDntribuir para o éxito de um

anti~inf1acionério, Permanecerjy a

cada agente individualmente acredite que os outros agentes irao

também moderar as suas demg - . ocorre
ndas. g, 1ém disso.,

tretanto, a S

iar do

POr parte de quem pode se benefic
congelamento alheio sep arcar cop Snus dolprootlos
Lo g roblem"

Suntg o nfree rider p

de

que se pode relacionar fo)
K - om o chamado

das financas piblicas, cop o Congelamento exercendo © papel
n

um "bem pablico".



Aquele problema & explicado por Booth da seguinte manei
ra: "If it is assumed that a group forms to provide, or to lobby
for the provision of, a a good that is collective to
members, then the major conceptual oroblem to the formation of

such a group is that individuals can enjoy the benefits of group

potential

action without incurring the costs. By doing this, they free ride.

In small groups the free rider problem is not generally considered
insurmountable. However, the largsr the number of potencial
beneficiaries, the more difficult it is to overcome the free rider
problem" (Booth, 1985, pagina 253).

Para entender como isto se relaciona com a coordenacao
em termos do sistema de DpIrecos, & necessario fazer um breve parég
tese e mencionar a correlacao existente entre os n%zTis de precos
ou inflagdc e a variabilidade dos pregos relativos . Essa cor-
relagio, de sinal positivo, faz que maiores taxas de inflacdo se
jam acompanhadas por modificagoes na distribuigao da renda nacio-

nal entre os diversos setores e agentes da economia.

Além das modificacdes distributivas, em termos da média
da renda real de cada agente ao longo de um periodo, por exemplo,
de doze meses, altos niveis de inflacdo - sem chegar a hiperinfla

cao - costumam ser acompanhados por modificacdes constantes - e

geralmente drasticas - dos pre¢os relativos e da distribuigido da
renda a cada momento. ISSO OCOrre porque Sao raros 0S casos de
indexacao

continua, o que faz com que, pelo fato dela ser discre-
ta, todos

aqueles agentes que tiverem seus rendimentos
dados por um periodo de tempo,

mos reais pela(;Tflacéo, ate dar um novo salto por ocasiao do rea

Supondo, por exemplo, que todos os pre¢qs au-

(4) Os trabalhos empiricos mais citados
Elhertowsky(1976) e Parks(1978).
Pregos Relativos e Inflagdo -
tulo 2 de Ramos(1986).

nominais
vejam estes serem corroidos em ter

juste seguinte

na literatura sio os de Vining e
Para um "survey" dessa literatura, ver
Recapitulacao das Teorias Vigentes", Capi-

(5) £ importante frisar que mesmo os agentes cujos pregos sao indexados dia-
riamente podem estar sujeitos a essa trajetdria, s- a taxa a qual seus

Precos aumentam a cada dia, & menor que a inflacdo didria cbservada - 80
©nhecida algumas semanas depois.

- < & o ser decre-
mentem mensalmente e a inflagdo seja de 30% ao mes, i

tado o congelamento, cOmo OS aumentos anteriores a este se dlsZzi
buiam ao longo do més, alguns produtos ficariam com um Dreco rele
- medido em funcido da média mensal do indice geral de precos-—t £
vado, enquanto outros - que estariam prestes a sofrer um aumento-

seriam surpreendidos com um preco real A

i i - .do DIC-
A solucdo Stima - sob o ponto de vista social - do T :
iciados por 12

blema de coordenacio, exigiria que O= agentes benefic

a
; s, compensad
so aceitassem uma reducgao dos seus respeBtivos. pReeass

ongelamento
por um aumento dos pregos dos produtos a0s R

= ” & ue ara tanto.
encontrou uma posigdo desfavoravel. O problema € qt€. i

: iam:
Os agentes que teriam seus precos reduzidos dever

¢ e renda
a) Se limitar a ndo pretender ter um nivel real d

: io-
) ; tes anter
Superior i média real observada entre os dois reajus
res; e,
. i g le “HELES
b) Ter assegurado que ao comprar )ovos insumo i)
s s ificada
rias primas, a média dos precos destes nac seria modificacar

; io do
gue no caso dela aumentar, o agente que aceitou uma redie

iz sua
prego nominal ficaria numa situacdo inferior - em termos da

renda real média - a de antes do congelamento.

-~ i e
Como se vé, portanto, © problema de coordenacdo subsist

apesar do congelamento. Teoricamente, o re-equilibrio de Precos

relativos é possivel porém, como destaca Hahn - embora opinand®
'

w_..there is... no obvious mechanism

acerca de um outro ponto - . w(6)
by which intertemporal decisions can be co-ordinated g
Y,

Hi entdo trés possibilidades para o agente que A

ix o sen prego. Se ele rednz'c seu & iosiprechs defasados au
- s outros produtores beneficiados pelo congelamento
REREE A2 Omuito alto nio diminuirem estes, o nivel geral depre
CO: ::mZEizoe aguele agente sai prejudicado. Se  estes Glt%mos
iZmbém sio reduzidos, © nivel geral de precos pode ser relativa-

(o)t (1962), pagina 12. Citado em Wallace (1983/84), pagina 296.
H r

-
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mente pouco afetado e o conjunto de agentes que reduziu seu prego
corservaria a mesma posicdo relativa anterior ao congelamento.Fi-
nalmente, existe a alternétiva de que, ao nao ter garantias sobre
como se comportario os agentes em posicdo similar, nenhum dos a-
gentes beneficiados pelo congelamento aceite uma redugao do seu
preco.

Seja pelo fato de gue os agentes com sobreprego nido acei
tam perder o beneficio, seja porque aceitariam perdé-lo - se ti-
vessem garantias de que os outros agentes em igual situacdo atua-
riam na mesma direcio — mas ndo o fazem por temer praticar ura a-
¢d3o isolada, o fato & que se estd numa situacdo que favorece a

tendéncia de atores marginais a desrespeitar a norma de pDregos.

Isto porque alguns agentes "... can enjoy the stabilization without

bearing the sacrifices...", pois "...an agent who feels that his

decision has a negligible impact on the overall ocutcope of the

plan, will have a very strong incentive to err his inflation

forecast on the pessimistic side for any 'overestimation' of actual

inflation would result in gains for those making the mistake"

(Franco, 1986, pagina 4).

Supondo que

ha saida do congelamento o Governo fixe, im-

plicita ou explicitamente, pautas gue indiquem sua expectativa de

inflacao futura, o problema do desconhecimento sobre o

comporta-
mento dos outros agentes,

ao qgual ja nos referimos, voltaria g a-

O = i ol ; L
parecer. Chamaylo o~ a previsao oficial, p~ a taxa de variacao dos

precos dos bens produzidos pelo agente i e admitindo a existéncia

de apenas dois agentes, A e B, que mantém relagdes reciprocas de

compra e venda, o dilema que cada um deles enfrenta se refletiria
no seguinte quadro, onde os sinais entre parénteses refletem o
resultado de A e B, respectivamente. v

Nessas condigdes, A sale que se ootar por uma estratégia
xR ; B

Pela qual P :> o
= P r

ser beneficiado,

poderd manter sua situagdo relativa estavel ou

énquanto que se optar por uma estratégia ela qual

+ Podera conservar sua posigdo ou ser prejudicado. Como,em
principio,

= po

deve optar pela primeira estratégia e como é de se

11

QUADRO 2

Valor de pi

= p (> , &) (=, =)

ma,cabe es
Pressumir que B veja o problema exatamente da mesma for f LS
in
Perar que as pautas oficiais sejam ultrapassadas pela

€fetivamente observada.

Levando em conta o que foi dito até agora, podem?s forma
lizar algumas idéias basicas num esquema simples que permita cap
tar os fendmenos mencionados. Inicialmente, iremos supor 0? re;;
dimentos reais reivindicados pelos agentes econdmicos, depois
congelamento, sdo o maximo entre o rendimento real médio observa-
do antes do congelamento e o rendimento real que lhe foi fixado
com base na estrutura de prec¢os vigente ao ser decretado aguele -
e supondo que esta se conserve. 1Isso porque, se um agente foi
prejudicado, cabe esperar gue procure retornar i situagdo prévia,
enguanto que, se um agente foi beneficiado, ird preferir a nova
situagio. Nesse caso, chamando Ri a renda real do agente i, Ri 3
renda real reivindicada por esse mesmo agente e distinguindo en-
tre as situacSes anteriores ("pre") e posterior ("pos") ao conge-

lamento, teriamos:

RP = Max (R, :+ R, ) (1)

i
lpos pos pre

Definimos também o "hiato ge incompatilidade” (h) como a
diferencga entre a soma das demandas individuais ea soma dos rendi
mentos efetivos, em relacaoc a soma destes Gltimos:

R, - ER; (2)
=5y
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onde
= Ri =y (3)
e y & a renda agregada da economia (4)
admite-se, por altimo, que
p = £ (h); £'3»0

sendo p a inflagdo. E verdade que esta Gltima formalizacdo & pre
caria e aparece aqui como hipdtese quando deveria ser um resulta-
do endégeno. Uma formalizacao simples, porém mais extensa, da
inflagao por conflito distributivo pode ser encontrada em Bacha
(1987). Mesmo ai, entretanto, & destacado que a nocdo de infla-

"

cao como sendo oriunda do conflito "... oferece um rico fildo pa-

ra a compreensao dos problemas enfrentados pelas politicas de es-

tabilizagdo...", embora o autor "... ainda n3o tenha tido conheci

mento de um modelo de conflito distributivo que seja totalmente

consistente com a racionalidade econdmica"

(Bacha, 1987,paginas
14 e 15).

No nosso caso, o que as equacgdes pretendem mostrar é

penas que, supondo ypos = ypre’ basta que haja um dnico caso no
qual Ri

a-—

pos Ripre’ para que se tenha valores positivos de h e

P. Observe-se também que isso pode ocorrer ainda que antes do

congelamento todos os agentes estejam satisfeitos com a sua remu-

ne a ad i j a
ragao real media, caso os reajustes nao sejam sincronizados e

se distribuam ao longo do més,

O que daria origem a uma
de precos relativos,

mudanca

; em relagdao a estrutura dos precos relativos
M2 :
edios existentes antes do congelamento.

Paradoxalmente, portanto, o congelamento pode se revelar

um mecanis e . _
L mo gue estimule possiveis reaceleragdes da inflagao, de
© ao potencial de ins

: tabilidade que introduz no sistema. 20 a

etar og Pregos relativo

S e criar uma grand i b
t % grande incerteza sobre as
axas de inflacio poster

iores ao fim do congelamento, ele pode ge
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i ) Zhe
rar uma acentuagio do conflito distributivo - aumento de h

; o
uma tendéncia no sentido de reduzir oS prazos dos contratos,

os precos se tornam muito
demanda.

que, aumentando a indexagao do sistema,
mais vulneraveis frente a eventuais choques de oferta e

temendo a instabilidade, contribuem com

Dessa forma, os agentes,
i F1i itui um
O seu comportamentoc para que ele se verifique, o que constitul
" na
caso tipico de "self-fullfilling prophecies". Note-se  que

i i odu-
raiz desse problema encontra-se a mudanca comportamental intr

: - ] su-
zida pelo primeiro congelamento nos agentes econdmicos, pois

: n § a
pondo que antes estes fossem "Backward looking" - o que tende

. i ] 5| : vancia
gerar uma trajetéria inercial da inflagao -, dada a dore s

; ~ . " ard
da inflacdo passada no novo contexto, teriam se tornado "forw
looking", dando a inflagdo uma natureza expectacional,

dificil de controlar por parte da politica economica.

muito mais

= iro dl
A economia e os agentes enfrentam entao um verdadel =

. serem
lema: se o prazo dos contratos pretende ser dilatado ao

mer que,sen-
1 dos

congelados os precos, os agentes ndo o aceitam por te
do a inflagdo futura superior a estimada, o valor médio rea .
Sseus respectivos rendimentos fique excessivamente vulneravel fren
te a uma eventual aceleracaoc inflacionaria; dessa forma, o Prazo
dos contratos se torna ou permanece exiguo, com o que as taxas de
inflacdo passam a ser muito v?léteis e a economia passa facilmen-
te em poucqg tempo de ﬁma inflacgao mensal de 1/2% para o nivel de
dois digitds, com os habituais efeitos psicolégicos que isso im-
plica em termos da formacao de expectativas.

Para expiicar por que os congelamentos fracassaram, &
necessario encontrar também uma justificativa para o fato de que
os fendmenos expostos nao tenham impedido o &xito de alauns pla-
nos anti-inflacionarios sempre citados nas analises sobre o tema,
como nos casos da Alemanha (1923), Israel (1985) e, mais recente—

mente,Bolivia.

As justificag¢oes ndo parecem ser homogéneas. No caso do
fim de algumas hiperinflacdes famosas, para a confianca dos agen-

tes na estabilidade contribuiram nao s6 o rigor fiscal e moneta-
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rio dos governos, mas também o equilibrio de precos relativos que
tende a estar associado aos processos hiperinflacionérios. Embo-
ra se possa falar da existéncia de uma relacdo positiva entre o
niYel de inflagdo e o desvio-padrdo dos wrecos relativos, a expe-
riéncia histérica indica que ao se atingir um certo nivel critico
de inflagdo mensal - dificil, entreéénto, de definir previamente
com previsdo -, os agentes econdmicos tendem a passar rapidamente
da moeda nacional para algum outro padrao monetirio estavel e, em
Gltima instdncia, a estabelecer os tontratos pesse padrao. Dessa
forma, o= precos relativos deixam de oscilar violentamente, pois
os bens passam simplesmente a serem cotados em valoreé‘relativa -
mente fixos e o aumento dos pregos deixa de 'ser funcional, no sen

tido de provocar maiores transferéncias de renda entre os agentes.

A relacio entre a taxa de inflat¢do o e o desvio-padrao DP
dos preces relativos, que resulta desse comportamento, & represen

tada n. grafico 1.

GRAFICO 1

DP

- e e ee o

J
*
a

onde p* & iti
pP* e a taxa "critica" de inflacao.

Nesse sentido, os processos de inflacdo alta e em acele

racao 3
r Mas gque ainda ndo atingiram o "status" de hiverinflacao .

1.5

sdo mais dificieis de conter do que estes Gltitos. Isso se deve

ao fato de que sdo caracterizados, a cada momento, pela coecisten

cia de agentes com um sobreprego expressivo com outros que se en-

contram numa posigao relativa muito desfavoravel. sendo os PIe-

Cos congelados com base numa "fotografia" instantanea dos precos
relativos, o processo & particalmente freado, mas se cristalizam
tensdes e expectativas de aumentos futuros que sao potencialmente
explosivas para a continuidade do plano de estabilizacdo. Ja nas
hiperinflacaes, ao serem oS pregos cotados diretamente em outro
Padraoc - geralmente ¢ ddlar -, basta estabilizar a relagao  entre
este e a moeda nacional, para gue O processo tenha um fim, sem

de

maiores riscos de um descontrole posterior, devido a auséncld

grandes tensSes provocadas pela situacao dos pregos relativos-

- * re
Por outro lado, cabe esclarecer que sempre € pOSSlVEl =

duzir o valor do "hiato distributivo" - em fungiodo PIB =i dalis
nuindo as demandas dos agentes. Isso pode ser obtido pela S~
Ples imposicio de perdas a alguns agentes - sem que estes possam
reagir - ou no contexto de um amplo acordo politico, costumelra-
mente chamado de "pacto social"(7).
4 - 0 DESAFIO ATUAL: COM@ AFETAR AS EXPECTATIVAS?
Com base nos comentdrios anteriores, a pergunta natural
se sen-

que surge 5 entdo: qual é a solugao? Em outras palavras,
do a inflagao de demanda as autoridades economicas tém nas politi

cas fiscal e monetaria os instrumentos adeaquados para agir e se

sendo ela de custos o caminho a ser seguido passa POr controlar a

- N r +* .- 1 -+ . - o
evolugaoc das principais variaveis de preco da economia - salarios,

taxa de cambio, taxa de juros, tarifas publicas e "mark-up" -, ©O

que pode fazer o governo guando a inflacao & de expectativas?

(7) para uma analise do éxito de politica anti-inflacionarias baseadas na esco
1ha de um " dedor" - o salario rggl - ou em esquemas de “concertacicn"
ver De Pablo (1974), sobre 2 experiéncia de Kreiger Vasena na Ar e
Tella (1979), sobre o Gltimo periodo peronista no mesmo pais; g e
sobre o caso chileno pds-1973 e lara Resende (1982), sobre O, Tano i
bilizacao brasileiro de 1964/67. ' plano de esta
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Considerando que os empresirios sio "price-makers"” quan
do se chega ao "terceiro grau” de Keynes, no qual "empregamos nos
sa inteligéncia em antecipar o que a opiniio geral espera que se-
ja a opinido geral" (Keynes, 1982, pagina 129), nio & suficiente
entdo tentar influenciar a expectativa de cada empresirio. £ ne-
cessario, fundamentalmente, tomar medidas que nao apenas facam

que este acredite que sera possivel conservar a inflacgio num ni-
vel baixo no futurn, mas também que levem ele aachar que os_ou-
tros agentes terdo a mesma confianca. Deve-se tentar entdo, evi-
tar a proliferacio de "feee riders".

1

Isso,portanto, implica um desafio gue sem didvidas exige
@ resolugdo dn virias vezes mencionado problemas de coordenacio ;
mas ao gual até agora nio se conseguia dar a devida resposta, pe-

la complexidade do tema e a multiplicidade de atores em joao.

Nesse sentido, as perspectivas atuais nos paises recente
mente submetidos a esquemas de congelamento fracassados estaoc mui
nao
apenas a politica econémica nio conseguiu subordinar a 818 u dha
mada "psicologia de mercado"”,

to longe de serem estimulantes no que tange a inflacdo, pois

mas também esta se tornou aindamais

© que reduz seriamente a margem de manobra
com gue contam os "policy makers".

dificil de controlar,

Isso se deve ao fato de que as teorias heterodoxas bare-
cem, depois de ter sido aplicadas sem o éxito esperado, )
numa espécie de armadilha. Como € sabido, as condigdes
teoricamente,

ter caido

ideais,
para que tais planos funcionem, dentro do principio
da neutralidade distributiva que lhes autorga certa credibilid;de
frente a opinido plblica, sio a estabilidade da inflacio = o
equilibrio de precos relativos, para que o congelamento ndo gere
injusticas localizadas. Entretanto,

uma vez tendo feito uma ex-
Periencia nesse sentido e tendo ela fracassado, embora uma repeti

Cao bem sucedida nao Possa ser descartada, torna-se muito mais di
ficil de obter.

2 experidncia -

Isso ocorre porque, como os agentes aprendem com
€ neste aspecto os trabalhos de Friedman sobre ex

Pectatiyag adaptativas e de Lucas sobre expectativas racionais

i i g

- ; e eles passam
Sa0 uteis para o entendimento disso -, cabe supor qu

do
; ser decreta
a saber ou, pelo menos, intuir: a) Quando tende a

i . Se é verda
um novo congelamento; e b) Como se defender do mesSmo

X Ak
= entos serao PI
de que "only surprises matter", entdo os congelam

= ipagao de ex
gressivamente ineficazes. A conseqiiéncia dessa antecipac

~ o
= ; e precos,d
Pectativas & a intensificagdo do ritmo de remarcacao de r

; os
< : 5 los precos
qual se derivam a aceleragdo da inflagdo e o desajuste d cho-

ico i i ara um
felativos, justamente o oposto das condigdes ideais p i
Lelativos L :
nizag
que. Assim, tais fatores, embora ao provocar a desorga

s n r
3 i social”p@
economia, criem o que se poderia denominar de "demanda = i L
N - sar a
um novo congelamento, tendem também a fazé-lo fracas ’

nao Cumprimento daquelas duas premissas.

O - - b 3 e
ue e i i que o ob]
q 2 algo paradoxal nessas experlenCLas e

5 g j0 era
tivo maior da proposta de combate ndo convencional a 1nfl?c::S o
© de reduzir a incerteza, para criar condi¢des mais faYOIaV ta-
Crescimento. Na pratica, entretanto,a notdvel oscilagao c.las5 E
Xas mensais de inflagdo, o desequilibrio dos precos relativo

ea
incerteza,rea
ameacga de novos congelamentos acabaram acentuando a 1n .

: = 2 . - : egativa -
llmeﬂtando a inflacdo e, em Ultima instancia, afetando neg .
Ten urva
Mente os niveis de producdo e de emprego, gerando uma C

por Friedman

Phillips positivamente inclinada, como a postulada =

anci i iao
(1977) na sua conhecida conferéncia pronunciada por ocasl

- it s o i 1(8)
Cérimdnia de concessido do Prémio Nobe 3

9
Y

5 -~ concLusio

O fracasso dos‘recentes planos de estabilizazyao adotados
Argentina e no Brasil suscita reflexoes contraditorias entre
na

i por um lado, entre as causas do desfecho negativo observado
si.

dois paises, se encontra sem duvida- a distorcgao dos precos
nos

lativos, o excesso de artificialismos e, genericamente, g desor
rela ' =

—ee——————— ~ b
214 iri bre a relagao negativa entre i - infl
uma analise empirica sol - : a incerteza infla
el E?gzéria e o nivel de emprego, ver Levi i 1n,(1980); para uma discussao
mais extensa do tema, acampanhada de um “survey" sopres essa literatura e
com uma visdo menos extrema, ver Holland (1986),
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ganizacao dos mercados provocada pela regulacdo oficial. Por ou-
tro lado, a analise dos fatos, pelos motivos mencionados ao longo
do trabalho, sugere que na raiz da retomada do processo inflacio-
nario, sem negar a influéncia de outros fatores que também foram
importantes, se encontra o problema da falta de coordenagao  das
decisGes dos diversos agentes econdmicos. Este Gltimo, na medida
em que a resolugdo dos conflitos gerados pela independéncia  das
decisdes de preco, impoe a presenca deu acgente gque assuma o pa-
pel de arbitro, impede - na auséncia do "leiloeiro walrasiano" -
que se deixe a cargo do mercado a tarefa de equilibrar pos precos

relativos e reduzir a inflacédo. L

Portanto, embora os mencionados planos - em particular
o Cruzado brasileiro - provém de forma inequivoca que os proble-
mas de administracgio da demanda naeo podehhser ignorados, a conclu
sio mais adequada parece ser a de que a adogdo de politicas msne:
tiria e fiscal austeras & condicdo necessaria, porém nio suficien

te para o controle eficaz do processo inflacionario.

A margem disso, devido a auséncia de uma adequada sincro
nizacao dos aumentos de pregos, no contexto de um pacto social a;
plo, a situacao tipica do "dilema dos orisioneiros", que explic;
em parte a continuidade da inflacdo quando esta & de tipo inerci-
al, continua prevalecendo mesmo diante de um choque anti-inflacio

nario, se os agentes ndao confiam na estabilidade futura dos
gos.

pre-

Considerando os problemas mencionados ao longo do traba
lho, é possivel vislumbrar quatro trajetorias diferentes para a ;

volucado dos pregos e da politica anti-inflacionaria.

A primeira e, simplesmente, a aceitacdo de taxas de in-
flaca e ;
lacao altas, inadmissiveis nos vaises avangados mas que, no caso
de s . = . A '.
erem relativamente estaveis, poderiam ser aceitdveis nos pai-

ses oy ] -
da América Latina acostumados a conviver com problemas cronl-
cos de inflacdo.
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3 " : de outro
As outras trés alternativas implicam, de um ou

acompanhado de um
podem ser definidos t

3 congelamento
modo, a adogao de um novo chogue, RN or

3 res o
temporario dos pregos. Nesse caso,

narios diferentes:

rio dos pregos rela

s ligados ao desequilib
uma

a) Os problema
dicados reagem, com O gue

tivos se mantém e os agentes preju s
= L e i en
Nova reaceleracao inflacionaria e inevitavel e a economia i
= ; i ari 5dicas,1n
@8 entrar num processo de explosoes inflacionarias espasmod '

tercaladas com congelamentos fracassados.

i 5 os
cos relativos se mantém,mas

b) 0 desequilibrio dos pre
4 involunta-

dgentes prejudicados sao levados - voluntariamente ou

s g s . z que a

riamente - a assumir as perdas que isso implica, o que faz 4 ik

mantidd:

eStrutura de precos que resulta do congelamento possa ser : %
erente a vigen

mesmo depois do fim deste — e apesar de SE€r dif a
al & possivel aspirar a ter

antes do mesmo -, situagdo na gu

r

Telativamente baixas de inflacdo; €

c) o desequilibrio dos precos relativos observado Por 00
Casiio da decretagdo do congelamento & superado através de‘um pECE
CeSso gradual de ajusteél‘onde o aumento de alguns Dregos e c?m—
Pensado pela redugdo de outros, sem que as reivindicagdes se?am
eXplosivas e como parte de um grande acordo social que permita

assequrar um horizonte de estabilidade duradouro.

S

L®
Evidentemeqte, esta

Entretanto, na medida em gue

Gltima é a melhor das alternativas.
ela envolve a adogaoc de um esquema

de congelamento por um certo periodo de tempo € ja vimos os pro-

blemas gue 1isso pode vi¥ a criar, é conveniente avaliar correta -

mente suas chances de éxito, antes de tentar uma nova experiencila

Como, em dltima instancia, o gue se procur4 € dJerar

de chogque- e E ;i e
ara o desenvolvimento economico, nao ha duvi-

melhores condigoes p

das de gue uma situagdo de inflagdo baixa e estavel é mais propi-

cia para aquele do que outra de inflacao estavel, vorém alta. Fn-

tratants, esta tltima, PEE BUL VEa, e mais favoravel ao crescimen
to sustentado do que um cenario onde se sucedem congelamentos fra

cassados com aceleracdes explosivas da inflacdo. portanto, se ©
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risco de que i
dilp e L & SSO ocorra for consideravel, a conclusio que cabe
I e que talvez seja ;
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