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1 - INTRODUCAO 

Dificilmente, ao percorrer a literatura economica, pode- 

ra ser encontrado um assunto que tenha suscitado mais artigos do 

que aqueles gerados pelo tema da inflacao. Curiosamente, entre- 

tanto, dos diversos problemas que os economias nao consequem a 

solver, a inflagdo continua sendo o que constitui talvez o pee 

pal fator do fracasso dos Ministros de Economia e suas respecti- 

vas equipes de assessores, que em numerosos paises continuam se 
Sucedzndo no Governo sem voder vencer a disputa contra o assunto 
dos pregos. 

Na América Latina, drea na qual ao longo dos anos ‘80 &S 
8° problema converteu-se num fendmeno particularmente critico, P2 
reciam se abrir perspectivas interessantes de pesquisa - com suas 
fventuais conseqiléncias prdticas - devido ao surgimento do que S¢ 
convencionou em chamar de "teoria de inflacdo inercial", que j ee 
explicar a inflacdo como um brocesso que de certa forma sé el imee 

taria de si mesmo, permitiria entender os orocessos de inflacao 
Cronica experimentados por diversos vaises da regiao. 

Nos Wltimos anos, paralelamente a esse tipo de racioci- 
nio, alguns trabalhos isolados 

a2 
sociagdes entre a continuidade 

comecaram a estabelecer certas ; 
do fendmeno da inflacdo e a teoria dos jogos, tratada geralmente, até entao, no ambito da matematica 

e, dentro da area de economia, no terreno esnecifico da microeco- 
nomia. A associacao entre ambas coisas era explicadas pela a= 

e 

e 

cunstancia de que os empresarios, 
uma expectativa dos custos futuros 
sem nenhum tipo de coordenacdo, 

80 fixar os nrecos a partir 

hum contexto de incerteza 

Se defrontrariam com um dilema en 
Semelhante aos que sao colocados Bela 

Uma das Caracteristicas principais das Soros 
de tais jogos € que muitas vezes a melhor eeeeine individual nao 

coincide com a melhor escolha coletiva. ay teo. 

tre estratégias diferentes, 
teoria dos jogos. 

Pela mesma raza, : i Saks = hd 3 Yia serviria também para entender porque os agentes economicos,in . a § eabigs i 
uas Clusive, desejando elimind-la, Serariam, através dasoma das sua 

r atitudes individuais, uma Situagao que na escale de utilidades da 

sociedade estaria debaixo do Ponto de méxine satisfacao.



O fato de que a teoria da inflagao inercial, como base 

analitica sobre a qual foram montadas as experiéncias de combate 

a inflacgao praticadas nos aGltimos trés anos em paises como Argen- 

tina e Brasil, se encontre em xeque devido ao fracasso dessas ar 

periéncias, leva necessariamente a repensar certas questoes teori 

cas associadas ao tema da decisao de precos. Embora tais casos 

tenham demonstrado que ,sob certas circunstancias, um eventual ex- 

cesso de demanda pode provocar um aumento dos precos e da infla- 

¢aO - 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 demania @ a Unica para a comoreensdo dos fe 

némenos inflacionarios. 

Tendo presente essas consideracoes, este artico procura 

entao resgatar a nogdo da inflagao como um fendmeno de expectati- 

vas, de uma forma que permita ao mesmo temvo 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. 0 que se pretende é adav- 
tar, para a analise dos casos de fracasso dos congelamentos e de 
aceleragao inflacionaria, o instrumental tedrico geralmente utili 

zado apenas para o estudo da perpetuacado da inflacao num patamar 

relativamente estavel. 

© texto esta dividido em cinco segées. Na segao dois, 
sao expostas algumas idéias basicas da teoria dos jogos: a tercei 

ra secao € o nuicleo do artigo e nela se procura definir uma inter 

pretagado para o fracasso das politicas de congelamento; na quarta 
secao sao discutidos alguns problemas que se colocam a partir das 

consideracoes teoricas feitas anteriormente; vor ultimo, a quinta 

secao condensa as principais conclusdes do trabalho. 

2 - TEORIA DOS JOGOS E INFLACAO INERCIAL 

A literatura que trata o tema da inércia do processo in- 
flaconario sob a Stica da teoria dos jogos, embora sirva de com- 

plemento a teoria da inflacgao inercial, permite entender tambem 

trajetorias nado inerciais da inflagao. 

A idéia basica dessa literatura 6 que na raiz do carater 

cronico de alguns processos inflacionarios encontra-se um proble- 

ma_ de coordenagéo. Este problema seria dado velo fato de que, em 

bora cada um dos agentes possa eventualmente desejar um nivel me- 

nor de inflacado - supondo que os altos niveis desta, por oxen 

afetam negativamente « ritmo dos negécios -, nenhum deles indivi- 

dualmente estara disposto a suportar as conseqtiéncias que uma a- 

¢ao isolada - no sentido de reduzir a taxa de variacao dos Sens 
Proprios precos — possa provocar sobre os seus indices de rentabi 

lidade. Em outras palavras, cada agente compreenderia que o @U- 
~ 5 * uo de mento homogéneo e generalizade dos precos constitui um "jogo 

é r ‘ emu- soma zero", no qual nado ha mudancas nos niveis relativos de © 
~ 

junto neracao. Ao mesmo tempo, cada agente saberia que se 0 con) 

1 oo ecti dos outros agentes reduzisse a taxa de variacao dos seus resp = 

; = eria vOS precos, nenhum deles sairia prejudicado e a inflacao = 
~ in- menor. Entretanto, dado que as decisGes de preco sao tomadas 

dependentemente, 2 ninguém tomaré a iniciativa - supondo vigente 
principio da aversao ao risco — de dar o primeiro passo para redu 

diminuindo a taxa de variacado do vreco dos seus 
proprios produtos. Caso os agentes sejam prudentes e sigam uma 
estratégia de tipo "maxmin" 2 

zir a inflagao, 

- que 6 a que minimiza o risco - 
inflacao tendez4 entdo a se pervetuar, !1) 

Isto pode ser melhor entendidg utilizando um quadro que 

agentes, Ae B, que man- 

Supde-se que ambos tomam 

qe o preco fixado pelo outro 

O de prego de cada agente mas 

que, sendo as decisdes individuais e ind 
agentes tomam sua decisado adotando uma expectativa em relacao 

expectativa 
Supondo um nivel de inflagao . 

Cada agente enfrenta se reflete no qua- 

represente uma economia com apenas dois 

tém relacgoes mituas de compra e venda, 
a decisao de preco simultaneamente, 

agente ¢@ fundamental para a deciss&o 

a 

decisao a ser tomada pelo outro 

em t-1 dado, o dilea que 

  

(1) Para uma extensa discussao tedricg _talidade das decisdes 
i ona individuais, ver Simonsen (1937), “°TC@ da raci



dro 1, onde os simbolos entre parénteses indicam o resultado rela 

tivo para A e B, respectivamente e p' 6 a taxa de variagao do pre 

go do produto produzido vor i. 

QUADRO 1 

  

  

  

     
Valor de ee 
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Evidentemente, 4 melhor solucgao social é do quadrante su 

perior esquerdo. O agente A, entretanto, sabe que se optar por 

uma estratégia pela qual p< Peiye podera ficar na mesma situa- 

cao relativa eque em t-1 ou sofrer uma perda relativa, ao passo 

que se optar por uma estratégia pela qual Pe = podera obter Pe-1' 

uma vantagem relativa ou permanecer na mesma situacgao anterior.Pa 

rece 6bvio que, nessas circunstancias, ele devera tender a optar 

pela segunda alternativa. Como 0 agente B vé o problena desde um 

ponto de um ponto de vista simétrico, a resultante de ambas estra 

tégias sera a situacao exposta no quadrante inferior direito, eat 

eGR os BY So 
PES PE PE Mee 

— claro que, existindo apenas dois agentes, o problema 

poderia ser resolvido facilmente, posto que nao haveria maiores 

dificuldades para se chegar a um acordo que vermitisse a cada um 

dos agentes reduzir o ritmo de aumento dos pregos sem o temor de 

nao ser acompanhado pelo outro. Cabe notar que numa economia com 

um nico agente - “economia de Robinson Crusoe", utilizando a ex- 

pressdo de Franco (1986) -, este tipo de inflacaéo niofaz sentido, 

por definicdo. Sendo grande, porém, o numero de agentes, a possi 

Patadade de se chegar a um acordo diminui e o tratamesto da ques~ 

tao se torna extremamente complexo. 

Em tais condicdes, seria necessario proceder a adogao de 

OMe politica de renda, 
que permitisse reduzir a inflagao Dor meio 

de um processo de coordenagao, no qual cada um dos agentes rece- 

besse garantias de que seus movimentos em favor da queda da infla 

cao teriam como contrapartida um ecmportamento similar por parte 

dos demais agentes da economia (Dornbusch e Simonsen, 1986). 

A proposta de congelamento de precos surge nesse contex— 

to, portanto, como um ingrediente fundamental das politicas de 

renda "ad hoc" representadas pelos choques anti-inflacionarios :C2 

mo Oo Plano Austral argentino ou oO Cruzado brasileiro. © congela- 

mento seria o sinal que todos os agentes necessitariam pare atuar 

em unissono,no sentido de controlar a inflagao, sem o medo asso- 

ciado 4 possibilidade de tomar uma decisao isolada. 

= ae ig : te 

Para que a inflagdo possa cair subita © drasticament©: 

sso volte 
nos termos da andlise prévia, sem o temor de que © pEOES 

a ressurgir, @ necessario que: 

a) OS agentes, umentado seus 
no passado recente, tenham a 

pregos apenas para nao sofrer perdas relativas @ nao Dor estarem 

insatisfeitos com suas rendas reais médias, de modo que possam a= 

: 
———_ ’ =~ ‘ re 

ceitar os valores nominais dos rendimentos que lhes forem atribul 

dos ao ser decretado o congelamento; e 

b) Os agentes confiem na estabilidade futura 405 precos- 

Nesse caso, a fronteira entre aes inflacao e uma in- 

flagado baixa ou nula sera ténue. Nao sendo a e b validos: entre- 

tanto, o sistema podera4 retornar facilmente ao convicio com o pro 

cesso de alta inflacao, como veremos Z gly 
: se . 

3 - UMA INTERPRETACAO PARA 0 FRACASSO pos CONGELAMENTOS 

Nesta secao, conversaremos a premiss@: 4a jmplicita ao 

D 
: 

tratar o tema da deciséo de preco y azo anterior: de que - uti 

t a segao 
lizando as palavras de Roberto Frenkel wexiste um espaco de tem 

e



po entre a decisdo de vender a um determinado preco @€ oO momento em que © capital de 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 coordenacgao como fator explicativo da inflacgdo inercial Pudesse ser resolvido com o congelamento, as experién— cias de combate a inflacao representadas pelos Planos Austral e Cruzado nao teriam tido o fracasso verificado!@) | Ha dois fato- Fes que € necess4rio levar em consideragdo. Em vrimeiro lugar,o fracasso em Si de tais plancs. E, em segundo lugar, o fato de gue as diversas versoes dos mesmos tenham gerado um espectro bas_ tante amplo de Situacoes, no que diz respeito ao controle das prin Cipais variadveis de politica econ6mica. Nesse sentido, houve si- tuagées nas quais foi aplicada uma politica contracionista e ou. tras nas quais se tomaram medidas expansionistas, gerando diferen tes impactos sobre as taxas de juros - que ficaram num nivel bai- *O em alguns casos e alto em outros -, O déficit publico - que em algumas situagG6es foi drasticamente reduzido e em outros nao ~ e Oo mercado de trabalho ~ no qual houve exemplos de queda do desem- Prego e exemplos de aumento do mesmo. 

Como todas as combinagGes de politicas que acompanharam o congelamento de pregos tiveramo mesmo desfecho —~ 9 ressurdqimento da alta inflacgao -, € importante analisar as causas do fracasso daquela medida como instrumento de coordenacgao Para os ag 

a9 congelamento durante o pe- 
(2) Para uma analise dos fiindamentos t eoricos de ambos Dlanos, ver Marques (1987) @ Rozenwurzel (1986). - 
(3) A andlise a Ser desenvolvida de agora em diante se refere A evolugdo dos 

Precos uma vez concluide o congelamento, Para uma analise da evolugdo da- 
queles durante a vigéncia deste, 0 estimilg a burla a essa medida e a oro- 
liferacio do mercado negro, ver Giambiagi (1986). 

i 

   
7 z seja rigo 

riodo de duracdo do mesmo, o fato @ que, mesmo que este J 7: 
5 os adentes 

rosamente respeitado, cabe saber como se comportarao 
A . 

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

i era util destacar que os problemas aque essa situacgao Gg 

um processo de inflagao ae lantes aos que surgem quando n E 

: i mM infe- belecida a corre¢gao salarial numa percentage 

Lopes inflacao passada,. Nesse caso, como mostra 

i i ue a de- i" n¢a de bens intermediarios faz que, para q 

j acgao,se al seja acompanhada DOr uma queda da inf ¢ ' 

ari . 0 pro- indexar tambem os prec¢cos dagueles bens - 
7 ngelamen 

blema é Parecido quando conclui um eventual periodo de cong 

ria ao 
to, pois o Produtor de um bem final que entreyar a mercado r s 

crescen— 

intermediario, sem ser imediatamente reembolsado, deve a 
esnerado 

tar ao Preco da mesma um "plus" que compense o aumento : = 
o rece- 

dos seus custos, entre esse momento e o momento no qual, a b 
2 de 

r i 
= ra 

€r 0 dinheiro posteriormente, tenha que destina-lo a comp = 
. ao ‘seu 

insumos e matérias—primas que permitam dar continuidade Eluxo de producao. 

a 
acgao 

O que se observa entdo, € que o roblema de coordena¢ s 

ja 

Ppermanece yi ente, apesar do congelamento, Este tema, como 4 
a 

e= 

foi lembrado Por outros autores, pode ser associade com o probl 
: = 

' os 
ma das financas publicas representado Pela divergéncia entre 

a0 incidente Sobre os ingressos, E claro que, mesmo que ©S agentes se dispusessem a Contribuir Para o 6xito de um plano anti-inflacionario, permaneceria 2 questdo de como fazer para que cada agente individualmente acredite que os outros agentes irao também moderar as suas demang 
: jieco ocorre as. f ém disso, 

. _ 
Ntretanto, al ae 

que situacoes de congelament. 7 
20 Oo Sao Propicias para a Ses Me ia 

i : r Parte de quem pode se benefic 

jou JB per isto Y¥ com o Snus do préorio- " cs notes rider problem 

de 

vantagens extraordinariag Do 
congelamento alheio sem arca 
que se pode relacionar o as Om.o ehanage x 

— 
1 

das finangas publicas, 6 
do o pape os 2 eee © “°ngelamento exercen um "bem piblico",



Aquele problema é 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 potential 

members, then the major conceptual vroblem to the formation of 

such a group is that individuals can enjoy the benefits of group 
action without incurring the costs. By doing this, they free ride. 

In small groups the free rider problem ist nokyehieralsy considered 

insurmountable. However, the larger 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 coordenacgao 

em termos do sistema de vrecos, é necessario fazer um breve paren 

tese e mencionar a correlacao existente entre os niveis de precos 

(4) 
ou inflacao e a variabilidade dos precos relativos Essa cor- 

relacao, de sinal positivo, faz que maiores taxas de inflacao se 
f _ 

jam acompanhadas por modificagées na distribuigao da renda nacio- 

nal entre os diversos setores e agentes da economia. 

Além das modificacoOes distributivas, em termos da média 

da renda real de cada agente ao longo de um periodo, por exemplo, 

de doze meses, altos niveis de inflacgado - sem chegar a hiperinfla 

cao — costumam ser acompanhados por modificagdes constantes - e 

geralmente drasticas - dos precos relativos e da distribuicdo da 

renda a cada momento. Isso ocorre porque sao raros OS casos de 

indexagao 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 inflagao, até dar um novo salto por ocasiao do rea (5) _ Supondo, por exemplo, que todos os precqs au- 

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

nominais 

vejam estes serem corroidos em ter 

juste seguinte 

  

na literatura sao os de Vining ¢é 
Para um "Survey" dessa literatura, ver 

Recapitulacgaéo das Teorias Vigentes", Capi- 

(5) £ importante frisar que mesmo os agentes cujos precos sao indexados dia— Fiamente podem estar sujeitos a essa trajetéria, se a taxa a qual seus PFrecos aumentam a cada dia, 6 menor que a inflacdo didria observada - sO 
cConhecida algumas semanas devois. 

~ 7 é ao ser decre- 

mentem mensalmente e a inflacado seja de aoe aR Nees 
‘ ste se distri 

tado o congelamento, como os aumentos anteriores ae 

j prego real 
buiam ao longo do més, alguns produtos eecar dane ae 

eet ecos -ele 
- medido em funcado da média mensal do indice geral de pre¢ 

‘ um aumento- 
vado, enquanto outros - que estariam prestes a sofrer 

seriam surpreendidos com um preco real eae 

i i — ido (Dros 

A solucdo étima - sob o ponto de vista social ae 

iciados vor 15 
blema de coordenacdo, exigiria que O§ agentes benefic 

a i s, compensad 
so aceitassem uma redugao dos seus respectivos PFeGoS: 

congelamento 
por um aumento dos precos dos produtos aos nats 6 - to “ ue, para tantor 
encontrou uma posigdo desfavoravel. © problema © que, F 

i veriam: 
OS agentes que teriam seus pre¢gos reduzidos de 

f de renda 
a) Se limitar a nao pretender ter um nivel real 

d rio- . i stes ante 
superior 4 média real observada entre os dois reaju 

res; e, 

té- * os e ma 

b) Ter assegurado que ao comprar novos oS sto 
= * ificada,p° 

rias primas, a média dos precos destes nao seria modif 3o do 
que no caso dela aumentar, o agente que aceitou uma redu¢ 

= sua 
preco nominal ficaria numa situacdo inferior - em termos da 

renda real média - 4 de antes do congelamento. 

~ + e 

Como se vé, portanto, © problema de coordenagéo subsist 

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

relativos é possivel, porém, como destaca Hahn - embora opinando 

i i mechanism 
to - "...there is... no obvious 

acerca de um outro pon 
‘ » (6) 

by which intertemporal decisions can be co-ordinated" : 
y Ww 

HA entdo trés possibilidades para o agente que Geyorte 

le reduz o seu e os vrecos defasados au 
i seu preco. Se e& 

reduzir © 

s os outros produtores beneficiados pelo congelamento 
a mentam, ™ 

muito alto nao diminuirem estes, o nivel geral devre 
oO com um pre¢ 7 oe as Glti 

ta e aquele agente sai prejudicado. Se estes ultimos 
s aumenta : go én gaaeidos, © nivel geral de precos pode ser relativa- 

também sao 

) (1982), pagina 12. Citado em Wallace (1983/84), pagina 296. 
(6) Hahn f
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mente pouco afetado e o conjunto de agentes que reduziu seu prego 
corservaria a mesma posigdo relativa anterior ao congelamento.Fi- 

nalmente, existe a alternativa de que, ao nado ter garantias sobre 

como se comportarao os agentes em posicgao similar, nenhum dos a- 

gentes beneficiados pelo congelamento aceite uma reducao do seu 

prego. 
4 

Seja pelo fato de que os agentes com sobreprego nao acei ' 
tam perder o beneficio, seja porque aceitariam perdé-lo - se ti- P- vessem garantias de que os outros agentes em igual situacdo atua-— 
riam na mesma diregio -— mas nao o fazem por temer praticar ura a- 
C40 isolada, o fato é que se esta numa situacado que favorece a , 

tendéncia de atores marginais a desrespeitar a norma de precos. 

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 outcome of the 

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

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

inflation would result in gains for those making the mistake" 
(Franco, 1986, pagina 4). 

Supondo que na saida do congelamento o Governo fixe, 
plicita ou explicitamente, 

im- 

Dautas que indiquem sua expectativa de 
inflacgao futura, o problema do desconhecimento sobre o comporta- 
mento dos outros agentes, ao qual ja nos referimos, voltaria aa- Oo. nae ns doc parecer, Chammiop~ a previsao oficial, p 4 taxa de variacdo dos 
pregos dos bens produzidos pelo agente i e admitindo a existéncia 
de apenas dois agentes, Ae B, que mantém relacdes 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, . 

Nessas condigdes, A sale que se optar vor uma estratégia . c r 
Pela quai Pp > ° a Pp’, 
ser beneficiado, 

podera manter sua situagdo relativa estavel ou 
enquanto que se optar por uma estratégia ela qual 

+ podera conservar sua posicao ou ser prejudicado. Como,em 
Principio, 

pa = p° 

deve optar pela primeira estratégia e como é de se 

Ld 

QUADRO 2 

  

i 
  Valor de p 

  

  

=p (>) (= , =)       

s rma,cabe eS Pressumir que B veja o problema exatamente da mesma fo , ees 
; ae ain perar que as pautas oficiais sejam ultrapassadas pel 

efetivamente observada. 

: = os forma Levando em conta o que foi dito ate agora, podem 

lizar algumas idéias basicas num esquema simples que permita ri 

tar os fendmenos mencionados. Inicialmente, iremos supor on ae 

dimentos reais reivindicados pelos agentes econdémicos, depois ? 
Congelamento, sao o maximo entre o rendimento real médio CBee 

do antes do congelamento e o rendimento real que lhe foi fixado 

com base na estrutura de precos vigente ao ser decretado aquele - 

e supondo que esta se conserve. Isso porque, se um agente foi 

prejudicado, cabe esperar que procure retornar 4 situagao prévia, 

enquanto que, se um agente foi Den aco ira preferir a nova 

situacdo. Nesse caso, chamando Ry a renda real do agente i, Ry a 

renda real reivindicada por esse mesmo agente e distinguindo en-— 

tre as situacgGes anteriores ("pre") e posterior ("pos") ao conge- 

lamento, teriamos: 

RD = Max (R, rR, ) (1) 
*pos *pos pre 

Definimos também o "hiato de incompatilidade" (h) como a 

diferenga entre a soma das demandas individuais ea soma dos rendi 
mentos efetivos, em relacgao a soma destes ultimos: 

D ‘ 
oP ER (2) 

mk
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onde 

= Ri = y (3) 

e y @ a renda agregada da economia (4) 

admite-se, por ultimo, que 

p= f (h); £' yy 0 

sendo p a inflacao. £& verdade que esta Ultima formalizacdo é pre 

caria e aparece aqui como hip6tese 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, 6 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-— 

tabilizagao...", embora o autor "... ainda nao tenha tido conheci 
mento de um modelo de conflito distributivo que seja totalmente 
consistente com a racionalidade econémica" (Bacha, 1987,paginas 
14 e 15). 

No nosso caso, O que as equacées pretendem mostrar 6 
penas que, supondo Yoos = Love! basta que haja um tinico caso no 
qual an 

a- 

_ Rao? para que se tenha valores positivos deh 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 6di 4 A 

racao real média, caso os reajustes nao sejam sincronizados e 
se distribuam ao longo do més, oO que daria origem a uma 
de precos relativos, 

mudanga 
: em relacao 4 estrutura dos precos relativos mags ‘ 
edios existentes antes do congelamento. 

Paradoxalmente, portanto, o congelamento pode se revelar 
um méecanis Pe s ‘a 

ie mo que estimule possiveis reaceleragdes da inflagao, de 

© a0 potencial de ins ‘ tabilidade que introduz no sistema. Ao a et ar OS precos relativo 
S e@ criar uma de j t = grande incerteza sobre as 

axas de inflacao poster 
iores ao fim do congelamento, ele pode ge 

a
 

bes
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de h- €& 

Oo 
rar uma acentuagdo do conflito distributivo - aumento 

uma tendéncia no sentido de reduzir os prazos dos contratos, 

os pregos se tornam muito 

demanda. 
que, aumentando a indexacao do sistema, 
mais vulnerdveis frente a eventuais choques de oferta e 

; ae i com Dessa forma, os agentes, temendo a instabilidade, contribuem 

ifi itui um 
© seu comportamento para que ele sé verifique, o que constit 

caso tipico de "self-fullfilling prophecies". Note-se 
ntal introdu- 

que na 

raiz desse problema encontra-se a mudan¢ga comportame 
me i su- zida pelo primeiro congelamento nos agentes econdmicos, pois 

2 " i a Pondo que antes estes fossem "Backward looking" - o que tende 
; . a ; vancia 

gerar uma trajetéria inercial da inflacgao -, dada a ieee . 
. " ward da inflacdo passada no novo contexto, teriam se tornado a 

looking", dando A inflacdo uma natureza expectacional, 

dificil de controlar por parte da politica economica. 

muito mais 

m verdadeiro di 

ao serem 

A economia e os agentes enfrentam entao u 

lema: se o prazo dos contratos pretende ser dilatado 

Congelados os precos, oS agentes nado o aceitam por temer que , Sen— 

do a inflacdo futura superior 4 estimada, o valor médio real ae 

seus respectivos rendimentos fique excessivamente vulneravel fren 

te a uma eventual aceleragao inflacionaria; dessa forma, 9 prazo 

dos contratos se torna oll permanece exiguo, com o que as taxas de 

inflagdo passam a ser muito volateis @ a economia passa facilmen- 

te em poucg tempo de uma inflagao mensal de 1/2% para o nivel de 

dois digitds, com os habituais efeitos psicoldgicos que isso im- 

plica em termos da formacao de expectativas. 

Para explicar por que os congelamentos fracassaram, é 

necessario encontrar também uma justificativa para o fato de que 

os fendmenos expostos nao tenham impedido o éxito de alauns pila- 

nos anti-inflacionarios sempre citados nas analises sobre o tema, 

como nos casos da Alemanha (1923), Israel(1985) e, mais recente- 

mente,Bolivia. 

As justificagoes nao parecem ser homogéneas. No caso do 
fim de algumas hiperinflacgoes famosas, para a confianca dos agen-~ 

tes na estabilidade contribuiram nado so o rigor fiscal e moneta—
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rio dos governos, mas também o equilibrio de precos relativos que 
pl 

Isso se deve 

sdo mais dificieis de conter do que estes Gltimos. 

tende a estar associado aos processos hiperinflacionarios. Embo- 
iste 

ao fato de que sao caracterizados, 4 cada momento, pela coecisten 

r Soktnnia f = ‘ 
a se possa falar da existencia de uma rela¢ao positiva entre fe) os que se en- 

cia de agentes com um sobrepre¢co expressivo com outr 

Sendo os pre- 
pregos ni i = . = ; 

vel de inflagao e o desvio-padrao dos recos relativos, a expe- 
contram numa posigao relativa muito desfavoravel. 

i = . “s tg os 
ia" i a s 

de inflacdo mensal ~ dificil, entretanto, de definir previamente e i. congelados com base numa "eotografia" instantanea do 

relativos, o processo é particalmente freado, mas se cristalizem 
iénci isto nga oes ¢ f 

riencia historica indica que ao se atingir um certo nivel critico 

com previsado -, os agentes econdomicos tendem a passar rapidamente ialmente 
tensdes e expectativas de aumentos futuros que sao potenc 

da moeda nacional para algum outro padrao monetario estavel e, em 
o de estabilizagao. 

Ja nas 
e : : a8 xplosivas para a continuidade do olan 

ultima instancia, a estabelecer oS contratos nesse padrao. Dessa \, 

forma, o= precos relativos deixam de oscilar violentamente, pois hiperinflagées, ao serem os precos enbadas: dizehament sis” ae 

os bens passam simplesmente a seem cotados em valoresirelativa - padrao ~geralmente o délar -, basta estabilizar a relacko Tig 

mente fixos eo aumento dos precos deixa de’ser funcional, no sen este e a moeda nacional, para que o processo tenha um fim, sen 
a de 

devido a ausencl 

tid ior énci 
mai : 

- 

o de provocar malores transferencias de renda entre os agentes. iores riscos de um descontrole posterior, 

os relativos- 
grandes tensGes provocadas pela situagao dos pre¢ 

A relac3o entre a taxa de infla¢ao ov e o desvio-padrdo DP ivel re 

dos preces relativos, que resulta desse comportamento, @ represen Por outro lado, cabe esclarecer que sempre @ poss 
dimi- 

t t afi * 

: 
= 

ada ne grafico 1 
duzir o valor do "hiato distributivo" - em funcgae do PIB - 

nuindo as demandas dos agentes. Isso pode ser obtido pela Si" 

GRAFICO 1 
: ae 

ie 
Ples imposicdo de perdas a alguns agentes — sem que estes possam 

costumeira- 
xr . 

woh 

eagir — ou no contexto de um amplo acordo politico, 

mente chamado de "pacto sociar '??, 

DP 

ew 

4 - 0 DESAFIO ATUAL: COMO AFETAR AS EXPECTATIVAS? 

Com base nos comentarios anteriores, a pergunta natural 

que surge & entdo: qual éa solucao? Em outras palavras, se sen~ 

as tém nas politi 

f do a inflacgao de demanda as autoridades economic 

Cas fiscal e monetéria os instrumentos adeauados para agir e se 

# sendo ela de custos o caminho a ser seguido passa por controlar a 

= 
+ 2 ¢ a . 

= i? = . 

evolucao das principais variaveis de prego da economia — salarios, 

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

  

que pode fazer o governo quando a inflacdo 6 de expectativas? 

  

a 
* Go 

- 
(7) para uma analise go éxito de politica anti-inflaciondrias baseadas na esco 

n * 6 " tha 

" o ari - 
= 

@ p* @ a taxa "critica" de inflacao. 
Iha de un ater he te a i “a eG. Ge “oancenkaiGn” 

vor pe Pablo (1974), sobre a experiencia de Kreiger Vasena na Argentina ;Di 

Tella (1979), sobre o tltimo periodo perontSta no mesmo pais; ance (1980) 

Nesse sentido, os ; = sobre o caso chileno pés-1973 e Lara Resende (1982 : : 

| 0S processos de inflacéo alta e em acels | bilizacso brasileiro de 1964/67. Ny SGBEG @. plone Geiceta 

ragao 5 r MAS que ainda n&o atingiram o "status" de hiverinflagao ;
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Considerando que os empresdrios sdo "“price-makers" quan 
do se chega ao "terceiro grau" de Keynes, no qual "empregamos nos 
sa inteligéncia em antecipar o que a opiniao geral espera que se- 
ja a opiniao geral" (Keynes, 1982, pagina 129), nfo 6 si:ficiente 
entao tentar influenciar a expectativa de cada empresario. E  ne- 
cessario, fundamentalmente, tomar medidas que nao apenas  facgam 
que este acredite que sera possivel conservar a inflacado num ni- 
vei baixo no futuro, mas também que levem ele a‘achar que os ou- 
tros agentes terdo a mesma confianca. Deve-se tentar entado, evi- 
tar a proliferacao de "feee riders". 

fy 

Isso,portanto, implica um desafio que sem dtividas exige 
a resolugao da varias vezes mencionado problemas de coordenacgado , 
mas ao qual até agora nao se conseguia ddr 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 estado mui 
to longe de serem estimulantes no que tange 4 inflacdo, pois nao 

apenas a politica econdmica nado conseguiu subordinar a ela a cha 
mada “psicologia de mercado", mas também esta se tornou aindamais 
dificil de controlar, o que reduz seriamente a margem de manobra com que contam os "policy makers". 

Isso se deve ao fato de que as teorias heterodoxas Dare- cem, depois de ter sido aplicadas sem o éxito esperado, ter caido numa especie de armadilha. Como é sabido, as condigées ideais , teoricamente, para que tais planos funcionem, dentro do vrincipio da neutralidade distributiva que lhes autorga certa credibilidade frente 4 opinido publica, sao a estabilidade da inflacdo <¢ ° equilibrio de precos relativos, para qué o congelamento nao gere injusticas localizadas,. Entretanto, uma vez tendo feito uma ex- Perié€ncia nesse sentido e tendo ela fracassado, embora uma repeti Gao bem sucedida nao possa ser descartada, torna-se muito mais di 
ficil de obter, 

&@ experiéncia — 
pe ctativas adapt 

Isso ocorre porque, como os agentes aprendem com 

© neste aspecto os trabalhos de Friedman sobre ex 
ativas e de Lucas sobre expectativas racionais 

i? 

  

ssam ao u : ue eles pa Sao uteis para o entendimento disso -, cabe supor q 
do 5 er decreta 

a Saber ou, pelo menos, intuir: a) Quando tende a s 

: . Se é verda um novo congelamento; e b) Como se defender do imesmo 
- a 

5 ntos serao pr de que "only surprises matter", entao os congelame 

i a ex 
A conseqtiéncia dessa antecivagao de ex gressivamente ineficazes. 

os,do = i ao de prec péctativas 6 a intensificagdo do ritmo de remarcaca t 

= : = j dos pregos qual se derivam a aceleracdo da inflagdo e o desajuste ae 
ico i j ara um relativos, justamente o oposto das condigées ideais p relativos r 

nizacgao da que. Assim, tais fatores, embora ag vrovocar a desorga aes 

i a social": ©conomia, criem o que se poderia denominar de "demanda a : 

é é ar, dado um novo congelamento, tendem também a fazé-lo fracassar, 

nao cumprimento daquelas duas premissas. 

- je- 

iénci ue o obj O que é algo paradoxal nessas experiencias e q 
= j jo era i = j flagao & tivo maior da proposta de combate nao convencional a in a c 

avoraveis 4 : Bea ae is f O de reduzir a incerteza, para criar condicoes mais rs 
- . go das 

Crescimento. Na praética, entretanto,a notavel oscilag me 
cm. . lativos xaS mensais de inflacado, o desequilibrio dos pregos re Be 

i erteza,Ice ameaga de novos congelamentos acabaram acentuando a inc 2 

A = ; ativa - limentando a inflacdo e, em Ultima instancia, afetando neg 
: de as urva Mente os niveis de producao e de emprego, gerando uma c } 

F = ; Friedman Phillips positivamente inclinada, como a postulada por : 

a (1977) na sua conhecida conferéncia a ate por ocaslao 
as ere ) 

cerimoénia de concessao do Prémio Nobel : 
L 
\ 

5 ~ CONCLUSAO 

O fracasso dos recentes plinos de estabilizayao adotados 

Argentina e no Brasil suscita reflexces contraditorias entre na 

i Por um lado, entre as causas do desfecho neqativo observado si. ie 

dois paises, se encontra sem duvida’ a distorcgao dos precos nos 
lativos, o excesso de artificialismos e, genericamente, a desor rela , E 

TT = & =74 iri bre a relacao negativa entre i : i uma analise empirica so : : a incerteza infla (8) eee e o nivel de emprego, ver Levi e Makin (1980) ; para uma discussao 
mais extensa do tema, acompanhada de um "survey" sobre: essa literatura. e@ com uma visdo menos extrema, ver Holland (1986),
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ganizacao dos mercados provocada pela regulacgado oficial. Por ou- 

tro lado, a andalise dos fatos, velos motivos mencionados ao longo 

ae a ane sugere que na raiz da retomada do processo inflacio- 

ee sem negar a influéncia de outros fatores que também foram 

ae ae se encontra 0 problema da- falta de coordenacao das 

decisoes dos diversos agentes econdmicos. Este Gltimo, na medida 

em que a resolucdo dos conflitos gerados pela independéncia das 

decisoes de preco, impde a presenga dev agente que assuma Oo Da- 

pel de arbitro, impede - na auséncia do "leiloeiro gaveasianc” - 

que se deixe a cargo do mercado a tarefa de equilibrar os precos 

relativos e reduzir a inflacao. , 

Portanto, embora os mencionados planos - em particular 

© Cruzado brasileiro - provém de forma inequivoca que os proble- 

‘mas de administracao da demanda nao podem ser ignorados — 

BAe mais adequada parece ser a de que a adogao de Lalurwas noné— 

tdria e fiscal austeras é condi¢gado necessaria, porém nao suficien 

te para o controle eficaz do processo inflacionario 

/ A margem disso, devido 4 auséncia de uma adequada sincr 

nizacgao dos aumentos de precos, no contexto de um pac*to 5 : 

plo, a situacgao tipica do "dilema dos rts oneioee que see 
em parte a continuidade da inflacdo quando esta é de tipo no ie 

al, continua prevalecendo mesmo diante de um choque ee 
cua = s bilidad 

narlo, Se os agentes nao confiam na esta ilidade futura dos 

cos. 

pre- 

Considerando os problemas mencionados ao longo do traba 

lh 3 i i @ o, @ possivel vislumbrar quatro trajetorias diferentes para ae 

volucao dos precos e da politica anti-inflaciondria 

A primeira 6, s1 
ae primeira é, simplesmente, a aceitacdo de taxas de in- 

cao al pcccmwtien as . 
Fae tas, inadmissiveis nos vaises avangados mas que, no caso 

rem re ‘ 
s . 

1 

lativamente estaveis, poderiam ser aceitaveis nos pai- 

Ses da Amér i 5. ic 
+s 

pe a Latina acostumados a conviver com problemas croni— 

S de inflacao. 
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de um ou de outro 

congelamento 

res ce- 

As outras trés alternativas implicam, 

acompanhado de um 

modo, a adocao de um novo choque, 

podem ser definidos t 
temporario dos precos. Nesse caso, 

narios diferentes: 

ibrio dos pregos rela 

a) Os problemas ligados 40° deseauil 
uma 

udicados reagem, com © aue 
ti “ i 

ivos se mantém e os agentes pre] 
el e a economia tende 

n = ee eye 
Ova reaceleragao inflacionaria é inevitav 

pasmodicas,1n 

a 

- . x = s 

entrar num processo de explosoes inflacionarias es 

te realadas com congelamentos fracassados. 

a < 

gos relativos sé mantém,mas O- 

b) 0 desequilibrio dos pre 
involunta- 

a . 2 , 

gentes prejudicados sao levados - voluntariamente ou 

ri 
‘ : a 

iamente — a assumir as perdas que isso implica, © que faz que 
ida 

©Sstrutura de precos que resulta do congelamento possa ser mantica, 

erente 4 vigente m 
@smo depois do fim deste - e apesar de ser dif 

Z Z as 
antes do mesmo —-, situagdo na qual é possivel aspirat a berate 

re : = 
lativamente baixas de inflacao; e 

c) o desequilibrio dos pregos relativos observado por O- 

Casido da decretacdo do congelamento é superado através de um pro- 

Cesso gradual de ajustes; onde o aumento de alguns pregos é com- 

Pensado pela redugdo de outros, sem que as reivindicagoes sejam 

explosivas e como parte de um grande acordo social que permita 

aSsegurar um horizonte de estabilidade duradouro. 

. 
+ 

Evidentemente, esta ultima é a melhor das alternativas. 

Entretanto, na medida em que ela envolve a adocgao de um esquema 

periodo de tempo & ja vimos os) pro- 

de congelamento por um certo 
é conveniente avaliar’correta — 

blemas que isso pode vir a criar, 

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

Como, em Ultima instancia, 

a o desenvolvimento econémico, nao ha @uvi- de choque- 
o que se procura € gerar 

melhores condigoes par 

das de que uma situacao de inflagado baixa e estavel é mais propi- 

cia para aq 

esta ultima, por sua vez, @ mais favordvel ao crescimen 
uele do que outra de inflagao estavel, vorém alta. En- 

tretanto, 

to Sustentade do: que Um cenarto onde se sucedem congelamentos fra 

cassados com aceleracoes explosivas da inflacdo Portante, S@ © 
. f
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risco de que i O ocorra ssi i Vv e cabe 
for considera el, a conclusao qu 

tirar @ qu , q . talvez seja conveniente aceita: 
vadas, porém estaveis, 

dicdes, 

taxas de inflacao ele 

a i a + - San © inves de tentar reduzi-las sem ter con- 

e 5 ‘ ; ’ conserva-las num nivel relativamente baixo 

at
a 
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