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Este artigo fornece uma base analitica para o entendimento de alguns aspectos da evolu-
¢do de economias nas quais foram adotados planos heterodoxos de combate a inflagdo
baseados em congelamento de pregos. Problemas causados por desequilibrio em pregos
relativos e falta de confianga dos agentes econdmicos sdo discutidos e conectados com
aformagdo de expectativas e taxas de juros. A principal conclusao é de que se 0o Governo
ndo é capaz de reduzir alguns pregos que estdo acima do equilibrio e ndo ganha a con-
fianca dos agentes, a adogdo de uma politica mais flexivel de administragdo de pregos é
melhor do que a preservagao do congelamento.

1. Introdugdo; 2. Consideragdes tedricas preliminares; 3. Um caso singular: baixa inflacdo
e alta incerteza; 4. Mercado financeiro e taxa de juros; 5. Mercado de bens, agio e espe-
culagdo com ativos fisicos; 6. Uma digressdo acerca da estratégia de ‘‘inflagdo zero’’;
7. Conclusoes.

1. Introducao

Este artigo procura retratar os problemas decorrentes da tentativa de se contro-
lar o nivel de precos em uma economia sujeita a um congelamento imperfeito
€ com pregos relativos desajustados e se inspira em alguns problemas praticos
surgidos apoés a implementagdo do Plano Cruzado no Brasil, em fevereiro de
1986.

O objetivo do artigo, vale a pena frisar, nao é o de fermular uma proposi-
¢do de politica econdmica que possa resolver os problemas a serem expostos,
mas tdo-somente proceder a uma identifica¢do destes e das suas causas. Cabe
ressaltar também que sendo tais problemas préprios de uma situagéo especifi-
ca, as eventuais conclusdes que possam ser extraidas da andlise, explicita ou im-
plicitamente, também sdo apenas validas para essa situagao paiticular, ndo po-
dendo ser generalizadas para cendrios de outro tipo.

Além desta breve introducao, o trabalho consta de seis itens. O segundo
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itern apresenta o pano de fundo tedrico que serve de referéncia as idéias expos-
tas. O terceiro descreve os principais tragos da situagdo analisada, caracteriza-
da pela coexisténcia de baixas taxas de inflagdo com uma grande incerteza acer-
ca do comportamento futuro destas. O item seguinte aborda a influéncia desse
fato sobre o mercado financeiro e as taxas de juros. No quinto, trata-se dos pro-
blemas que surgem no mercado de bens com a proliferagdo dos mecanismos de
agio e da especulagao com ativos fisicos. O sexto inclut uma breve digressao so-
bre o recente debate travado no Brasilem torno daidéia de ‘‘inflacdo zero’’. Fi-
nalmente, o ultimo item sintetiza as principais conclusdes do artigo.

2. Consideragdes tedricas preliminares

Nos trabalhos académicos que deram sustentagdo tedrica a proposta do ‘‘cho-
que heterodoxo’’ — correspondente a criagdo de uma nova moeda com a con-
versao dos valores antigos pela média real do periodo anterior e adogdo do con-
gelamento de pre¢os — destacavam-se duas proposigdes:

a) paraque um eventual tratamento de choque contra a inflagdo desse certo era
condicdo sine qua non ter os pregos relativos ajustados, sob pena de o processo
inflaciondrio ser reiniciado diante do aumento de alguns precos;

b) os pregos relativos a serem considerados deveriam ser os pregos reais médios
observados entre os periodos de reajuste € nao os existentes num momento de-
terminado (Resende, 1985).

A defesa do congelamento de pre¢os como complemento necessdrio de um
plano de estabilizacdo com as caracteristicas mencionadas, feita em Lopes (1985),
visava evitar que este fracassasse diante da desconfiang¢a de alguns agentes. O
congelamento atuaria entdo como um sinal de que a estabiliza¢ao dos pregos seria
duradoura e ndo mero intervalo entre periodos de alta inflagdo, como ocorrera
outras vezes em diversos paises em que a experiéncia fracassara.

Subjacente a tal raciocinio existia a hipotese de que os agentes econémi-
cos se convenceriam disso € ndo mais incorporariam a expectativa de futuras al-
teragdes expressivas dos precos as suas decisdes econémicas. Em outras pala-
vras, poder-se-ia dizer que para que o plano tivesse €xito era fundamental que
os agentes acreditassem que ele teria éxito.

O fato de, com o passar do tempo, ter ficado claro que aevolugdo dos acon-
tecimentos ndo seguiu inteiramente os rumos previstos pelos autores do plano
incita a abordar teoricamente o problema representado pela divergéncia entre
0 que os agentes econdmicos acham que vai acontecer e o que o Governo dese-
jaria que tais agentes acreditassem que deveria ocorrer.

Isto nos remete necessariamente a uma discussao sobre o tema das expec-
tativas.! No que diz respeito 4 questdo que suscita o presente artigo — o confli-

1 Nio cabe aqui um tratamento exaustivo sobre o assunto. Entretanto, o leitor interessado numa
abordagem mais extensa do mesmo pode consultar Simonsen (1983,caps. 8 ¢ 11), onde ha também
uma rica bibliografia.
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to entre as interpretagoes do Governo e dos agentes econémicos acerca de como
funciona a economia — cabe abordar inicialmente o caso em que a divergéncia
entre as previsdes do Governo ¢ dos agentes tém como desfecho a concretizagdo
das expectativas governamentais, e, conseqiientemente, a frustra¢io das expec-
tativas dos agentes.

Ha, basicamente, duas maneiras pelas quais isso pode ocorrer. Umasitua-
¢d0 é aquela prevista no modelo de ‘‘expectativas adaptativas’’ (Friedman, 1975),
em que os agentes sdo iludidos e se comportam com base em hipdteses que nao
se concretizam. Assim, o Governo tem espago para implementar politicas eco-
ndmicas expansivas no curto prazo, ainda que ndo a longo prazo. A segunda
possibilidade é dada por uma economia gue funciona com base no modelo de
‘‘expectativas racionais’’, mas na qual os agentes ainda ndo perceberam corre-
tamente como aquela opera (Sargent ¢ Wallace, 1975). A diferenca em relacio
ao caso anterior é que no primeiro o Governo pode ‘‘enganar’’ os agentes siste-
maticamente, mesmo que a economia continue a funcionar da mesma forma,
ao passo que no segundo caso ele s6 tem éxito se mudar permanentemente 0 mo-
delo relevante com base no qual funciona a economia.?

Num modelo de expectativas racionais, para que um plano de estabiliza-
¢do como o que foi mencionado no inicio tenha éxito sem que ocorra divergén-
cia entre as expectativas dos agentes e do Governo, é necessario que:

a) osagentes acreditem que o compromisso oficial acerca da austeridade da po-
litica monetaria e fiscal seja respeitado;

b) nao s6 todos os agentes achem que existem fundadas razdes para que o nivel
de pregos se estabilize, como também todos eles se comportem como se o resto
dos agentes tivesse a mesma crenga;

¢) os formadores de pregos estejam convencidos de que nao mais poderao se be-
neficiar de aumentos dos seus precos (Simonsen, 1986).

Supondo-se que alguma destas premissas nao se revele correta na pratica
e, em contraste com as situagdes antes mencionadas — quando o Governo, por
ser melhor informado que os agentes, impunha-se ¢ via concretizados os seus
objetivos —,cabe agora tratar o caso oposto, isto é, a possibilidade de que em
caso de existéncia de expectativas diferenciadas a economia acabe funcionando
nao como o Governo gostaria e sim como os agentes pensam que funciona.

A referéncia obrigatoéria, no caso, é a literatura sobre as profecias auto-
cumpridas ou autoconfirmaveis — self-fulfilling prophecies. Associada com a
nog¢ao de expectativas racionais e partindo da premissa de que o Governo e 0s
agentes prevéem o futuro de forma diferente, essa literatura aborda a situacao
em que as expectativas ex-ante dos agentes sendo ou nio realistas acabam pre-

2 Ha um terceiro caso em que o Governo tem &xito a0 enganar os agentes, exposto em Johnson
(1977). Refere-se a cobranga do chamado *‘imposto inflaciondrio’’ sobre o volume de moeda em
poder do ptblico; supondo que este ¢ fungdo inversa da inflagdo esperada, quando os agentes su-
bestimam a inflacdo futura o Governo aumenta o referido imposto para financiar o seu déficit.
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valecendo e sendo ex-post sancionadas pelos fatos.3 Da mesma forma que na
situacdo em que é o Governo quem se impde, também nesta ha dois desdobra-
mentos possiveis. Num caso, os agentes captam melhor do que o Governo o mo-
delo real de funcionamento da economia e acreditam, por exemplo, que os pre-
¢os ou a inflagdo irdo se elevar porque percebem que a afirmagdo em sentido
contrario do Governo nio tem condigdes objetivas de ser sustentada na prati-
ca. No outro caso, os agentes ndo captam corretamente o modelo relevante da
economia, mas a influéncia deles sobre o comportamento das variaveis macroe-
condmicas € tal que o proprio modelo relevante acaba mudando e a realidade
correspondendo as expectativas prévias dos agentes, ainda que inicialmente tais
expectativas fossem ‘‘incorretas’’

Em ambos os casos, de qualquer forma, o Governo enfrenta problemas
resultantes do fato de que as suas expectativas ndo sdo correspondidas pelos agen-
tes. Isto pde em questdo o tema da credibilidade da politica governamental e da
influéncia que ela tem na execugdo de politicas de choque contra ainflacdo. Em
geral, ela € associada, na literatura, a adog¢ao de politicas monetaria ¢ fiscal aus-
teras, que sinalizariam para os agentes o0 comportamento futuro dos pregos, con-
forme transparece, por exemplo, em Sargent (1980). Entretanto, o problema da
desconfianga acerca da viabilidade da estabilizagdo dos pregos surge também
diante da constatagdo de que os pregos relativos estao desajustados e que, por-
tanto, em algum momento a politica de pre¢os devera ser flexibilizada.

A discussdo que se segue diz respeito a este ultimo ponto, isto é, a uma si-
tuacdo onde desde o inicio do congelamento existem precos relativos desequili-
brados. Entretanto, os comentarios aplicam-se perfeitamente a uma outra si-
tuacdo na qual o desequilibrio instaura-se apos a decretagdo do congelamento,
devido a agdo de fatores exdgenos, como alta do preco das importagdes ou ex-
cesso de demanda. Neste dltimo caso, a perpetuagdo de uma ‘‘camisa-de-for-
¢a’’ aplicada ao sistema de pregos pode provocar apenas o achatamento das mar-
gens de lucro de alguns setores prejudicados ou o surgimento dos mecanismos
de agio tipicos do mercado negro. Em qualquer hipétese, nao sendo esses im-
pactos captados pelo indice de pregos, é razoavel que se espere que este venha
acapta-los futuramente, quando, com a flexibiliza¢do do congelamento, os pre-
¢os aumentem e o0 agio for oficialmente incorporado aqueles, abandonando o
seu carater irregular e convertendo-se em parte dos lucros normais dos agentes
que formam parte da cadeia de produgdo e comercializacgio.

Nos itens seguintes, o marco de referéncia teorico da discussao sera cons-

3 O caso tipico ¢ o das expectativas cambiais, tratado em Exchange speculation as a self-fulfilling
prophecy, cap. 8 de Arida (1984) e em Dornbusch et alii (1983). Uma andlise tedrica mais abrangen-
te encontra-se em Winograd (1985).

4 Este ultimo caso corresponde a ‘‘hipdtese fraca’’ das expectativas racionais segundo a qual cada
individuo forma as suas expectativas, usando as informagdes de que dispoe da melhor maneira pos-
sivel, onde melhor ¢ definido com respeito a sua maneira particular de entender a economia, que
ndo necessariamente corresponde 4 maneira verdadeira de esta funcionar. Para distingdo entre essa
visdo e a chamada ‘‘hipotese forte”’, ver Colander e Guthrie (1980).
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tituido pela literatura sobre a formagao de expectativas a qual antes nos referi-
mos, embora o tratamento dos precos relativos incorpore também conceitos da
literatura sobre o conflito distributivo que ajudam a compreender as razdes pa-
ra o comportamento dos agentes.5

3. Um caso singular: baixa inflacdo e alta incerteza

Ainda que em termos dos pregos basicos uma politica baseada no congelamen-
to possa nao incorporar inconsisténcias macroeconémicas muito sérias, o fato
¢ que quando antes do congelamento verificaram-se trajetdrias diferenciadas de
diversos pregos especificos que compéem cada indice, tem-se uma situacdo na
qual embora aparentemente em equilibrio, em termos dos indices agregados, os
precos relativos estao desajustados, no sentido de que hd produtos aos quais lhes
foi atribuido um preco que, para uma dada estrutura de custos, implica um acha-
tamento das margens de rentabilidade. Obviamente, a contrapartida disso é que
hé outros produtos que obtém vantagens decorrentes da situagao oposta, o que
permite aos seus produtores auferirem lucros extraordinarios. O aspecto criti-
co da questdo ¢ que enquanto estes ultimos ficam satisfeitos com a nova situa-
¢d0 e ndo pretendem abrir mao do ganho obtido, aqueles que enfrentam o re-
verso da medalha ndo aceitam arcar com as perdas relativas que o congelamen-
to lhes impds.

Tal questao da origem a uma associagao curiosa, ndo-estudada pelas teo-
rias que versam sobre o assunto, entre a elevacdo dos pre¢os no presente e o des-
conhecimento do futuro. De fato, desde a publicagao da Teoria geral de Key-
nes (1936), o tratamento do problema da incerteza — inicialmente abordado pelo
autor para estudar outros fendmenos, mas ampliado por diversos dos seus se-
guidores para a andlise da determinacdo dos pregos — tem povoado os traba-
lhos de diversos autores sobre o tema da inflagdo.6

Nesses trabalhos, postula-se uma relagdo direta entre os niveis de inflagio
e de incerteza, associando esta ao espectro de taxas possiveis que deveria apre-
sentar aquela no futuro. Em outras palavras, sendo os pregos futuros elemento
basico para as decisdes empresariais e sendo eles desconhecidos, a incerteza na
qual tais decisdes sdo tomadas é tanto maior quanto maior o leque de possibili-
dades ligado a evolugdo futura de precos. A idéia bdsica desse raciocinio é que
como a rentabilidade é resultante do confronto entre o pre¢o fixado por uma
empresa especifica e os custos dos produtos que essa empresa compra, quando
esta fixa o seu prego futuro sem saber quanto terd que gastar efetivamente com

5 A importancia dos rendimentos relativos ¢ destacada em Keynes (1936, cap. 2), que trata da dis-
tribuigdo da renda intra-salarial; o conflito entre lucros e salarios é exposto em Aujac (1950); uma
resenha da literatura sobre o assunto aparece em Resende (1979).

6 Para uma resenha das abordagens e o conhecimento do tratamento moderno do assunto, ver Fren-
kel (1979). Para a andlise sobre a relagdo entre infla¢do e pregos relativos, acompanhada de uma
resenha bibliografica completa sobre o tema, ver Parks (1978). Para o estudo dessa relagido no caso
brasileiro, ver Moura da Silva e Kadota (1982).
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a aquisicdo de insumos e matérias-primas, ela estd assumindo um risco, repre-
sentado pelo fato de os custos efetivos poderem ser superiores aos esperados.
Na medida em que quando a inflagdo é maior o intervalo absoluto de oscilagcdo
das taxas também se amplia, tem-se uma relagao entre taxas de infla¢do p em
tevariancia V2 das taxas possiveisem + I como a que é representada pela cur-
va RR na figura 1.

Figura 1

A literatura, portanto, registra analise de casos em que coexistem baixas
taxas de inflagdo com reduzida incerteza, ou patamares elevados de p com ni-
veis igualmente altos de incerteza. O que caracteriza, porém, uma situagao de
congelamento imperfeita — no sentido de que ha pre¢os que escapam ao con-
trole oficial — com pregos relativos em desequilibrio ¢ a peculiaridade de se ter
a convivéncia de baixos niveis de inflacdo associados a alta incerteza, ou seja,
aocontrario de umasituagao ‘‘normal’’, quando as oscilagdes potenciais da ta-
xa futura da inflagdo sdao pequenas, os agentes econdmicos desconfiam que, a
qualquer momento, a taxa pode dar um salto importante.

A mudanga das expectativas pode ser representada, na figura 1, através
de um shifrda curva RR paracima e para a esquerda, indicando que para taxas
iguais de inflacdo presente tem-se um espectro mais largo das taxas potenciais
esperadas para o futuro.
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A adogdo de um tratamento de choque com congelamento total levaria uma
economia com alta inflagdo a passar do ponto A para o ponto 0, eliminando com-
pletamente a inflagdo. Ndo sendo isto possivel, entretanto, devido a dificulda-
de pratica de controlar todos os pregos, a nova situagio passaria a ser aquela
representada pelo ponto B. Ja no caso de se ter congelamento imperfeito com
precos relativos desajustados, se passaria para uma situagdo como a de C.

Observe-se que se com o passar do tempo a inflagado registrada continua
sendo muito baixa, mas os agentes continuam incorporando a idéia de que os
pregos relativos sdo ‘‘injustos’’, a distancia entre os pregos efetivos e os que os
agentes consideram realistas pode tender a se acentuar, levando a economia pa-
raum ponto D, ja que se imagina que em algum momento do futuro a inflagdo
tera que se elevar ainda mais para acomodar as tensdes existentes.’

Isto é facil de explicar: numa economia estavel, com taxas de inflagido anual
da ordem de 10 a 15%, se a inflacdo de um més é de 1% ¢ dificil que a do més
seguinte vd além de 1,2 a 1,3% ou fique aquém de 0,7 a 0,8%. Quando se tem
uma economia com congelamento imperfeito e precos desajustados, porém, ain-
da que ainflacdo mensal anualizada seja proxima a 10%, ninguém sabe se a in-
flagdo de 12 meses sera de 10, 20 ou 50%.

Nessas circunstancias, ndo hd nenhuma garantia de que a inflagdo de 1%
de um més ndo seja seguida por uma taxa de 2% no més posterior. Se além disso
a taxa continuar sendo de 1% ou muito préxima a isso e os agentes considera-
rem que ela é cada vez mais artificial, a crenga de que mais cedo ou mais tarde
o Governo tera que ceder diante do realismo pode levar perfeitamente a assu-
mir hipdteses de inflagdo futura de 3% ao més.8

A partir do ponto D na ja mencionada figura 1, umatrajetéria como a des-
critapodeter trés tipos de desfecho. No primeiro deles, tem-se uma situagdo ex-
plosiva, com as tensdes aumentando constantemente, inflagdo estavel, mas agen-
tes crescentemente desconfiados de que uma drastica elevagdo futura da taxa
inflaciondria é inevitavel. No segundo caso, tem-se a mais desejavel das situa-

7 O conceito de injustiga & inteiramente subjetivo, mas nem por isso, conforme destacou Hicks (1974)
ao retomar o argumento keynesiano acerca da importancia dos salarios relativos, deixa de ser rele-
vante. A idéia de justica que permeia a nossa discussio prende-se a um hipotético perfil distributivo
que seja aceito pelos diversos agentes econdmicos. No caso da remunera¢do empresarial, isso esta
ligado ao nivel de remuneragdo real médio vigente no periodo prévio ao congelamento, supondo
que este atendesse as exigéncias minimas de rentabilidade. O problema é que uma vez que alguns
pregos sdo fixados acima daquela média por ocasido do congelamento e outros abaixo, se os empre-
sarios que estdo no primeiro caso nio abdicarem da sua posi¢ao relativa, a convergéncia para um
equilibrio de Nash, nos moldes propostos por Van Damme (1986), por exemplo, torna-se virtual-
mente impossivel. Uma solugao baseada na teoria de jogos exige ou que uma das partes em conflito
ou ambas ceda ou que entre em cena um terceiro jogador, representade pelo salario real, que fun-
ciona como variavel de ajustamento para o equacionamento do conflito inter-empresarial.

8 O caso da Argentina, onde se registraram saltos da inflacio mensal de 1,7% (fevereiro) a 4,6 (mar-
¢o)ede4,5 (junho)a 6,8 (Julho) em curtos intervalos de tempo, poucos meses depois da decretacao
do Plano Awustral, € ilustrativo acerca deste ponto.

9 Ver Dornbusch (1982) para uma anélise do comportamento dos agentes nos casos em que as ex-
pectativas futuras colidem com a realidade do presente, aplicada a situagdes de atraso cambial com
vistas a reduzir a inflagdo mediante a revalorizagao real da moeda local.
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¢des, com as expectativas dos agentes regredindo novamente até B; assim, os
agentes reconhecem que a sua antiga desconfian¢a nio tinha fundamento e
as expectativas futuras convergem ao encontro da taxa atual. Finalmente, no
terceiro caso, registra-se uma convergéncia administrada, com a aceitagdo por
parte do Governo de alguns reajustes de pregos aos quais antes resistia, aumen-
to controlado da inflagdo e arrefecimento das expectativas dos agentes diante
das evidéncias de maior realismo demonstradas pelo Governo. Esses desfechos
possiveis encontram-se representados pelas diversas setas da figura 1.

4. Mercado financeiro e taxa de juros

Cabe agora analisar qual ¢ o efeito que a situacdo descrita exerce sobre o com-
portamento dos mercados financeiros. De fato, a acentuada incerteza que ca-
racteriza a taxa futura de inflacdo em tais circunstancias tende a ter uma influén-
cia fundamental sobre os niveis das taxas de juros, tanto nominais como reais.
Isto pode ser entendido, partindo da consideracdo de que os agentes econdmi-
cos tém um comportamento marcado pelo principio da aversdo ao risco (Tobin,
1958). Neste caso, a distribui¢do dos ganhos possiveis assume importancia fun-
damental. Dito de outra forma, se 0s agentes econémicos pretendem ter ganhos
reais sobre uma varia¢do nominal média do conjunto dos precos da economia
¢ esta é de antemdo desconhecida, o eventual retorno prefixado de qualquer apli-
cagaotenderd a ficar mais afastado da taxa média esperada de aumento dos pre-
¢os quanto maior for a oscila¢do a que tal taxa pode estar sujeita, ja que em ca-
so contrdrio existe a séria ameaca da aplicagdo vir a proporcionar um retorno
real negativo.

O comportamento descrito pode ser melhor explicado por um modelo sim-
ples baseado na distribui¢do das taxas esperadas de inflagdo. Ha trés taxas que
sdo particularmente relevantes para a compreensdo do mesmo. A primeiraéa
taxa observada de inflagdo num determinado periodo ¢, que é conhecida (9;);
asegunda (D7 + p) ¢ a taxa esperada de aumento de pregos no futuro, obtida
como uma média ponderada de taxas passiveis de se verificarem. Finalmente,
tem-se a taxa que efetivamente ird vigorar no futuro (5; 4+ p). Emtodos os ca-
s0s, a taxa considerada é baseada na varia¢do do indice oficial de pregos, utili-
zada como parametro de referéncia para efeitos das decisdes dos agentes.

Supondo que o contexto vigente no passado proximo em que se registrou
ataxa pytende a se manter, a distribui¢do das taxas consideradas realisticamen-
te possivels de serem observadas no futuro (;’},"+ n )¢ dada pela figura 2, on-
de f(f)fim) apresenta a funcdo de probabilidade associada a cada taxa
epe’+ peprey p astanas minima ¢ maxima da int‘lafﬁo futura, respectiva-
mente, que limitam o intervalo de possibilidades para Pt + n julgado realista
pelos agentes.
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Figura 2
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e corresponde, por um lado, a mediana da distribuicdo das taxas possiveis
p f + ne, poroutro, ataxa, ja conhecida, de g, na medida em que os agentes
acreditam que esta tende a se repetir, embora na pratica o valorde p; 4 , pos-
sa situar-se algo acima ou abaixo de p; 10

Quando, porém, o valor de p;, pelo fato de resultar de um contexto ex-
cepcional, éinterpretado pelos agentes econdmicos como artificialmente baixo
e acreditando estes que os artificialismos deverao desaparecer no futuro, a dis-
tribuicao das taxas possiveis esperadas passa a sofrer um viés, com a ocorréncia
em simultdneo de dois fendmenos associados:
a) a taxa média esperada € superior a taxa de inflagao do presente;
b) o leque de possibilidade abre-se a direita.

10 A hipotese é compativel tanto com a interpretagdo inercial da inflagio como com uma outra ba-
seada nas expectativas racionais, conforme a qual a expansdo monetdria é fun¢ao da inflacio pas-
sada e sinaliza para os agentes a taxa de infla¢ao futura.
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O primeiro movimento ja foi explicado e indica uma expectativa altista;
ja o segundo reflete a maior incerteza associada a uma possivel maior flexibili-
zacdo dos mecanismos de intervengdo governamental no sistema de pregos. Co-
mo jd foi mencionado antes, em termos concretos, isso significa que a inflagio
mensal, que oscila, por exemplo, em torno de 1%, pode dar um salto para o pa-
tamar de 2 ou 3%. Isto converte a distribui¢do de p?;e + n em algo semelhante
ao que ¢ exposto na figura 3.

Figura 3
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Nessa situacio, a média p*; 4+ pafasta-se da mediana da distribui¢do e torna-se
maior do que o valor registrado de py, além do que a varidncia da referida distri-
buicdo aumenta, quando medida por uma férmula como

p‘e,, ) )
2 — € _ 4% 2, ~e ~a .
Vi = v (Pran =Py " TG o Eyy (2)
ryt+n

A continuacio, definem-se os coeficientes 6,¢0,, supondo
. e”
Ptin
0y =—=%— (3)
Pi4n
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que indicam, respectivamente, a relagao existente entre a taxa maxima espera-
da de inflagdo para o futuro e a média das taxas do intervalo de distribuig¢do de
probabilidade, de um lado e, de outro, entre esta média ¢ a tiltima taxa inflacio-
néria registrada.

Compondo (3) e (4), chega-se a

63 =616, (%)

que indica a relagdo existente entre a taxa limite de inflagdo esperada para o fu-
turo e a taxa de inflagdo atual.

Uma situagdo de congelamento imperfeito — no duplo sentido de que nao
¢é possivel controlar todos os pregos e que ha pregos desequilibrados — com in-
flagdo reduzida assume a caracteristica de ter coeficientes elevados e por vezes
crescentes de O1 e O2. O primeiro indica que, mesmo que a taxa da inflagio es-
perada nao varie, o aumento da incerteza tende a produzir um achatamento da
curva de distribui¢do de probabilidades e, dado o alargamento do espectro des-
tas, uma elevagio de p€’’y + p;ja o nivel de O) estd associado as expectativas
aceleracionistas, que implicam um deslocamento da curva de distribuigao figu-
ra 3 para a direita.

Observe-se que numa situagdo como essas ocorrem dois fenémenos. Em
primeiro lugar, como o risco de perdas implicito nas decisdes de investimento
— que tém como base hipoteses sobre pregos e custos futuros a respeito de cu-
jos valores o grau de incerteza € muito acentuado — ¢ grande, é natural que as
decisdes de aplicagdo de capital por parte dos seus detentores tendam a uma con-
centragdo no curto prazo. Em outras palavras, os agentes preferem tomar as suas
decisdes com base no horizonte imediato que tém em perspectiva, sob pena de,
no caso de realizar um investimento de longo prazo, a margem de autofinancia-
mento se estreitar em virtude do aumento do grau de vulnerabilidade das firmas,
no sentido de que estas se tornam mais propensas a mudarem de categoria nu-
ma classifica¢do ‘‘a la Minsky’’.1!

Em segundo lugar, observa-se um aumento da taxa de juros, na medida
em que as remuneracgdes pretendidas pelos agentes sdo feitas tomando como pa-

11 Minsky (1982) faz uma taxonomia das formas de financiamento das firmas, que sio classifica-
dasem trés grupos: as de tipo hedget (coberta), speculative (especulativa) e ponzi (nome de um ban-
queiro que em Boston, nos anos 20, prometia pagar 50% de juros por depositos de 45 dias e pagava
a remuneragao prometida com a ajuda de novos depdsitos). Uma firma é hedged quando para to-
dos os periodos futuros as entradas superam os compromissos financeiros. A firma é speculative
se para alguns periodos, embora podendo pagar os juros, a soma destes com as amortizagoes que
deve pagar ndo pode ser integralmente coberta com fundos proprios, o que leva a recontratar passi-
vos. A firma é ponzi, finalmente, quando ela nao gera fundos para pagar sequer 0s juros, com o
que a sua divida cresce permanentemente.
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riAmetro umataxareal esperada que incorpora a inflagio prevista e ndo a passa-
da.

Nesse sentido, a elevagdo da taxa nominal de juros responde a dois fato-
res: supondo que ainflagdo esperada ndo muda, mas o risco de um salto dataxa
aumenta — o que representa um achatamento da curva de distribuigdo da figu-
ra3 —, é razodvel que a taxa nominal de juros acompanhe essa processo; além
disso, na medida em que a prdpria taxa esperada aumenta — o que representa
um deslocamento da curva de distribuigdo do referido grafico —, a elevagdo da
taxa de juros deve ser ainda maior.

Observe-se entdo que se a inflagdo nao se modificar, a taxa real de juros
subird com o aumento do coeficiente ©3. A partir disso, hd trés possibilidades
que podem ocorrer: ou os agentes mudam suas expectativas e, dessa forma, a
taxa de juros volta a cair ; ou a taxa de inflagdo sanciona essas expectativas e
acaba subindo; ou, por ultimo, a situagdo se perpetua ¢ o sistema entdo opera
com taxas reais de juros extremamente aitas.

Supondo que 0 aumento das taxas de captacgao reflete-se sobre as taxas de
empréstimo ¢, conseqlientemente, sobre os custos empresariais, temos entao um
fendmeno interessante, que € o aumento da vulnerabilidade financeira daque-
las empresas tomadoras sobre as quais o congelamento de pregos efetivamente
incide. Estas podem ser levadas a arcar com o aumento dos seus custos finan-
ceiros, tendo bloqueada sua capacidade de repasse aos pregos. Em tais condi-
¢Oes, quanto mais volatil for a taxa inflaciondria prevista, maior serd o risco do
tomador. O fenémeno darelagdo entre inflagio e fragilidade financeira foi abor-
dado por diversos autores;!2 o que constitui uma novidade da situagdo analisa-
da é que nela a instabilidade é dada pelo baixo nivel de inflagao € pelo contraste
entre esta e a expectativa futura, ao contrario das analises habituais nas quais
a idéia de instabilidade esta associada a presenca de altas taxas inflaciondrias.
Este tema continuara a ser abordado no préximo item.

5. Mercado de bens, dgio e especulacio com ativos fisicos

Até agora, de modo geral, viemos considerando que a inflagado oficial captava
corretamente a evolugdo dos pregos da economia, isto é, ndo abordamos anali-
ticamente o 4gio como varidvel que escapa ao controle governamental. Na rea-
lidade, porém, apds a decretagdo do congelamento com pregos relativos dese-
quilibrados e/ou apds o surgimento de focos de estrangulamento da oferta, que
fazem, via excesso de demanda, surgir uma inflagdo encoberta, hd tendéncia a
que esse aumento irregular dos custos seja repassado aos pregos dos diversos pro-
dutos da cadeia produtiva, com o que ou o congelamento ¢é flexibilizado ou o
agio se generaliza.

12 Boa cobertura da bibliografia sobre o assunto, acompanhada de um modelo que compara um
sistema de créditos indexados com outro ndo-indexado e a repercussao destes sobre a situagao das
firmas, encontra-se em Dreizzen (1985).
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A idéia aqui é analisar teoricamente esse processo, de modo a poder com-
preendé-lo melhor. A analise incorpora tragos do modelo do ja mencionado tra-
balho de Frenkel (1979), com conceitos da igualmente mencionada literatura de
self-fulfulling prophecies’’.

De agora em diante, quando fizermos alusao aos indices de precos, esta-
remo-nos referindo ao nivel efetivamente vigente na economia, a ndo ser quan-
do se mencione expressamente o nivel oficial. Em outras palavras, admite-se que
surja uma inflagido nao-oficial que nio seja captada pelos indices elaborados pelo
Governo.

A empresa formalmente sujeita ao congelamento enfrenta entdo um dile-
ma, caso os seus custos comecem a aumentar. Ela pode acatar rigorosamente
o congelamento, em cujo caso os seus lucros tenderio a ser achatados, ou pode
tentar burld-lo — reduzindo a quantidade vendida por um mesmo prego ou a
qualidade do produto ou ainda cobrando um diferencial ilegal de precos — sen-
do que neste ltimo caso arrisca-se a ser punida.

O célculo empresarial deve considerar, portanto, duas varidveis relevan-
tes: o lucro efetivo L que a empresa tem respeitando o congelamento e o lucro
hipotético L? que ela teria caso se decidisse a burld-lo:

L= -C)-Q, (6)

h=(p'-0)- Q) 1-—2— "0 ()

Em (6), as variaveis P! e Crepresentam o prego do produto fabricado pela
empresa e 0 seu custo unitario, enquanto Qy indica as quantidades efetivamen-
te vendidas. Em, (7), QI}; representa as quantidades hipotéticas a serem vendidas
se a empresa aumentasse o seu prego e o componente x.c¢/n indica a incidéncia
de uma eventual punigdo sobre o comportamento da empresa. A varidvel repre-
sentativa desta puni¢do é o nimero de dias x que a empresa permanece fechada
em relagdo ao total de dias 7 do ano de trabalho normal. Outra forma de medir
essa puni¢do — por exemplo, uma multa que fosse fung¢do do faturamento —,
porém, pode substituir o nosso coeficiente x/n sem que as conclusdes se alte-
rem. A varidvel ¢, por sua vez, pode ser entendida como um indicador de pro-
babilidade da empresa vir a ser multada. Por ultimo, o trago acima de C e P!
indica constincia dos valores reais.13

E 6bvio que se L” > L e o congelamento puder efetivamente ser burlado,
a empresa tendera a desrespeita-lo. Isto acontece quando a razio

____L_h_ = LUh cQez (8)
L LU

13 Admite-se que a empresa est4 satisfeita com sua lucratividade imediatamente depois do conge-
lamento, a qual é entretanto corroida se o seu pre¢o nominal é fixo e os custos acompanham a infla-
¢do.
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¢ superior a 1. Nesta ultima formula, L U representa o lucro unitario, ¢ é um in-
dicador de elasticidade das vendas diante de aumentos de pregos e z correspon-
de aos termos incluidos dentro do parénteses em (7). Como se comportam tais
varidveis com o passar do tempo, supondo que o valor nominal de P¥ ¢ fixo, que
0s custos acompanham a inflagdo real e que 0 dgio se generaliza? Na medida em
que o componente (P! — C) de (6) se reduz, o coeficiente LUR/LU aumenta;
por outro lado, na medida em que os mercados perdem transparéncia e o au-
mento irregular dos pregos se generaliza, é razoavel supor que g devera aproxi-
mar-se de 1, isto €, que ainda que o pre¢o de um produto aumente, o mercado
nao sabera comparar muito bem os pregos entre si e as quantidades vendidas niao
cairdo muito em relagdo ao nivel de Qy; finalmente, a extensio do agio pela eco-
nomia reduz o temor empresarial a uma agio punitiva do Governo, ou seja, torna
o termo ¢ de (7) cada vez menor, aumentando conseqiientemente o termo z de

(8).

E mais ou menos evidente, entdo, que com o passar do tempo, o estimulo
para que o empresario descongele o seu prego e passe a operar irregularmente
torna-se crescente.

Isto nos leva a desdobrar nossa andlise em dois campos. Inicialmente ha
que se estabelecer uma tipologia dos agentes econémicos numa situagdo como
a que estamos analisando e posteriormente é preciso estudar nesse contexto o
fendmeno dos ganhos especulativos e das repercussdes destes sobre o funciona-
mento do sistema.

Numa situagdo de congelamento imperfeito, hd trés tipos de agentes eco-
némicos, no que diz respeito a decisdo de pregos:

a) aquele que tem seu prego fixado pelo Governo e ndo tem condi¢des de bur-
la-lo;

b) aquele que tem seu prego fixado pelo Governo, mas pode ter um prego impli-
cito maior, seja reduzindo descontos, fraudando quantidade e qualidade ou ven-
dendo no mercado negro com agio;

c¢) aquele que escapa inteiramente ao controle oficial.

Chamemos de A, B e C os setores tipicos associados a cada um dos trés
casos respectivamente. Se o congelamento desse rigorosamente certo, em nenhum
dos trés casos haveria aumento de precos e a infla¢do seria zero. A inflagao ofi-
cial existente, supondo-se que o congelamento é rigido para os setores de tipo
A, isto é, que 0 Governo nio concede aumentos a titulo de exce¢do, deve-se in-
teiramente aos reajustes dos setores de tipo C. Esta € a taxa até agora definida
como ﬁ,, que corresponde a inflagdo oficial. Entretanto, se os setores de tipo
B concedem aumentos disfar¢ados, a inflagdo real é superior a 19;.

O fato de se ter uma inflagdo encoberta, nao-revelada, gera trés tipos de
problemas:

1. Os agentes percebem que a inflagio real é superior a oficial, mas ndo tém idéia
da dimensdo da diferenga, dada a ndo-disponibilidade de infra-estrutura pro-

410 R.BE.4/86



pria para medir o fendmeno e as dificuldades de proceder a essa mensuragao ainda
que a infra-estrutura existisse. !4

2. Astensoes e as distor¢Oes de precos relativos tendem a se acentuar, na medi-
daem que empresarios e trabalhadores com precos e salarios congelados obser-
vam que custos para eles sao relevantes aumentam de fato e reduzem os seus ni-
veis de remuneragao real.

3. Dada a divergéncia entre arealidade e o registro estatistico, os agentes incor-
poram a expectativa de que mais cedo ou mais tarde o Governo cederd e o indice
de pregos oficial se aproximara do real, com o fim do congelamento.

Novamente este conjunto de fatores, caso persista o rigido congelamento
sobre 0s setores de tipo A4, da origem a uma situagdo nio-analisada pela litera-
tura, que é a ocorréncia em simultaneo de taxas de inflagdo baixas com mudan-
¢as acentuadas de pregos relativos, contrariamente & bibliografia sobre o assunto,
que associa a altainflagdo e/ou a elevagdo inflaciondria a mudangas bruscas dos
precos relativos. Estes podem-se alterar sensivelmente, num processo como o
descrito, pelo simples fato de que certos produtos aumentam por vezes até em
forma significativa, enquanto outros permanecem inalterados por decreto, o que
repde a nogdo de inflagdo como expressdo de um conflito. Assim, ainda que a
taxa de inflagdo se mantenha baixa, a varidncia dos pregos relativos tende a se
tornar expressiva.

Como se explica que os pregos continuem aumentando apesar do conge-
lamento? O fendmeno ocorre porque setores que fogem ao controle aumentam
seus pregos aberta ou implicitamente ¢, além destes aumentos serem incorpora-
dos a outros custos e pregos, existe a expectativa de que as tensoes conduzirdo
ao descongelamento e aqueles produtos com pregos fixos poderdo ter reajustes
permitidos. Paralelamente a isto, maior nimero de setores passa da Categoria
A para a B, descobrindo formas de fugir na pratica ao controle oficial, com o
que o indice oficial de inflagio se torna um espelho cada vez menos fiel da reali-
dade.

Isto porque, sendo P o nivel geral de pregos e definindo P4, Pg e PC
como o nivel de pregos dos nossos setores A, B e C, que ponderados pelos res-
pectivos coeficientes o formam P, conclui-se que a formula da taxa de varia-
¢do deste é

PG=97"PaAtap PRtacPeiaataptac=1 ©)

Se o congelamento de pregos é inteiramente eficaz, ﬁG é igual a zero. Se
o Governo nio controla todos os pregos da economia, mas controla todos aqueles
sujeitos a um congelamento formal, entdo pG = aC ﬁc. Por altimo, se ha se-
tores formalmente controlados que praticam 4agio, ainda que a inflagio oficial

14 Isto porque é impossivel pesar todos os produtos ou medir a qualidade com parametros homo-
géneos e por outro lado a questdo do que fazer com produtos que pelo fato de faltarem deixam de
ser comprados sempre foi fator de polémica entre os elaboradores de indices estatisticos.
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sejaestaultima, areal seraigual a ﬁ(; = aB ;'7‘ B + aC ;5\0 O queimporta fri-
sar é que, com o passar do tempo, o0 aumento da propor¢do da economia que
pratica dgio faz com que o coeficiente o4 caia, enquanto aumenta o de «g ,
levando a um descolamento crescente entre os niveis de preco e das taxas ofi-
ciais, de um lado, e reais, de outro.

Resta agora analisar, num cenario como o que foi exposto, o problema dos
ganhos especulativos potenciais passiveis de serem obtidos em virtude da com-
pra e venda de ativos fisicos, cujo preco real permanega fixo e os agentes acredi-
tem estar na iminéncia de serem descongelados. E ébvio que, na medida em que
o tempo passa, esse dia, embora ndo conhecido de antemao, torna-se mais pro-
ximo. Por outro lado, supondo que o nivel real de pregos da economia suba —
ainda que pouco — continuamente, quanto mais tempo um prego especifico per-
manecer fixo, maior sua deterioragio real e maior devera ser o aumento permi-
tido no dia do descongelamento para que o produtor do bem em questio recu-
pere sua lucratividade. O resultado liquido da especula¢ido dependerd da perda
bruta PB acumulada entre o momento da compra de um bem para posterior re-
venda e 0o momento do descongelamento, de um lado, ¢ do ganho bruto GB as-
sociado ao diferencial de pregos, de outro. Tais varidveis podem ser definidas
como

PB=PF - Q- [(1+)¥-1] (10)
GBz(Ptim’P%)'Q (an

Em (10), Pi é o prego especifico do bem iem ¢, Q é a quantidade desse bem
comprada para depois ser vendida, i é a taxa de juros didria vigente no mercado
que indica o custo de oportunidade da especulagdo com bens, e k é o numero
de dias que transcorre entre acompra ¢ a venda do bem. Em (11) é apenas incor-

porado o prego P recebido em ¢ + n pela venda do produto. A taxa de lucro
r da atividade especulativa é entao
GB-PE_ (i~ B) -RI0H)<—1]
1= i = " - (12)
Pt (1+ pt+n)

. . . A . -
onde ] é o investimento feito nacompradobemieps + prepresentaainflagao
real acumulada entre f et + n, referente ao nivel geral de pregos.

Procedendo a algumas manipulagées de (12), chega-se a
- ~k
1+ppy, —(1+1)

l+I;t+n

(13)

r=

E facil ver que com o passar do tempo, ao se estreitar a distdncia entre ¢
e! + neaumentar a taxa esperada de py 4+ p, maior € o retorno da atividade
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especulativa com bens fisicos. Repare-se que se esta se generalizar, gera-se um
circulo vicioso, na medida em que aumenta a pressdo da demanda por bens e,
portanto, a pressdo em favor do descongelamento. No limite, a Unica maneira
de evitar isso é aumentar os juros, o que é porém dificil de fazer se, dada a ex-
pectativa de um ganho especulativo elevado, o nivel de i compativel com a taxa
esperada de r tiver que ser excessivamente alto.

Os comentarios prévios permitem concluir que caso o Governo nio con-
siga inibir as pressdes em favor do dgio, o congelamento corre sérios riscos de
dar origem a um processo autodestrutivo, quando levado as ultimas conseqiién-
cias. Isto porque, na medida em que os pregos na pratica sobem, o Governo re-
siste cada vez mais a idéia de descongelar, com o que, porém, a saida — inevita-
vel mais cedo ou mais tarde — do congelamento, embora adiada, tende a ser ca-
da vez mais traumadtica, dada a dimensao dos desequilibrios acumulados. Des-
sa forma, aumenta o estimulo para que as empresas busquem mecanismos des-
tinados a burlar o congelamento e, por outro lado, fomenta-se a especulagao
com bens.

Em sintese, a justificativa do congelamento é dupla: visa conter a infla-
¢40 e com isso reduzir a0 minimo a incerteza para criar as condi¢Ges de estabili-
dade necessarias ao investimento e ao crescimento. Ele é fundamental num pri-
meiro momento, ao se adotarem planos de combate a inflagdo baseados na de-
sindexagdo siibita da economia e nio restam dividas de que contribui de fato
para minimizar a incerteza quando se revela plenamente exitoso. Se, porém, ele
éimperfeito, pode prejudicar setores com pregos congelados e afetados pela al-
ta de custos, a nivel setorial, enquanto em termos da economia como um todo
pode dar origem a uma elevagdo das taxas de juros e aumentar a instabilidade
dosistema devido a crenca dos agentes de que a inflagdo terd fatalmente que au-
mentar. Em tais circunstincias, a negativa de proceder a pequenos ajustamen-
tos de pregos relativos mediante uma flexibilidade formal do congelamento —
negativa essa que obedece ao desejo de impedir uma elevagdo da inflagio e as-
segurar a estabilidade — corre o grave risco de acabar acentuando a incerteza
— e, comela, ainstabilidade — e agravar as distorgoes de pregos relativos, rea-
limentando as expectativas altistas e adiando o acerto desses pregos relativos que
passa a ser cada dia potencialmente mais explosivo.

6. Uma digressdo acerca da estratégia de ‘‘inflagio zero”’

Tendo como marco de referéncia a discussdo precedente, cabe agora fazer um
breve comentario acerca da fundamentacio tedrica que, implicitamente, pare-
ceter estado presente na defesa da estratégia de ‘‘inflagdo zero’’ feita pelos for-
muladores do Plano Cruzado.

De certa forma, aidéia de que os agentes formam expectativas ‘‘erradas’’
— no sentido de ndo ter embasamento real — que com o passar do tempo sdo
corrigidas em fun¢do do proprio erro nada mais é do que o resgate da nogdo de
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. . . A . ~
expectativas adaptativas. Designando por p€ a inflagdo esperada para o futuro
A . . e s
¢ por p a observada no passado, as expectativas inflacionarias, conforme essa
teoria, sdo formadas por uma regra segundo a qual

A A A A
PI=DP¢  +aPy_) —PE |)0<a<]l (14)

A férmula indica que a taxa de inflagdo prevista é igual a taxa prevista no
passado, corrlglda por um fator que multiplica o erro entre essa taxa prevista
eaobservada. E 6bvioquesea = I, hdum ajuste imediato e pt ﬁ; — ],a0
passoquesea = 0, 0errondoimportae prevalece a estimativa anterior. Quan-
to maior a velocidade de ajustamento diante do erro da previsio, maior ¢ o a.
Em conseqiiéncia, enquanto os agentes erram, eles vdo aprendendo, de modo
quea persxstlr uma situagao em que os pregos sio estaveis ou 1')\ ¢ muito pequena
€ menor que pe a taxa esperada de inflagdo reduzir-se-ia gradualmente, sendo
que, no limite, ter-se-ia uma convergéncia com a taxa oficial.!s

Uma visdo oposta é aquela segundo a qual os agentes formam expectati-
vas extrapolativas, interpretando os resultados do congelamento de precos co-
mo artificiais. De acordo com esta alternativa, a taxa inflacionéria esperada pe
em¢é

=52 | +p@Eh —P)P (15)

onde P/ ¢ o nivel geral de pregos hipotético que os agentes consideram que de-
veria ser observado se nio existisse o congelamento, P ¢ o nivel de pregos resul-
tante deste e b é um fator de ajustamento das expectativas. Se desde o inicio
1';‘-’ > ﬁ‘ entdo P/ se afasta cada vez mais de P e tem-se configurado um caso
tipico de explosdo das expectativas.

Narealidade, porém, tem-se uma situac¢do intermedidria, na qual os agentes
acreditam que o nivel de precos é de fato irrealista e se comportam como se em
algum momento as distor¢des fossem comegar a ser corrigidas, embora a pers-
pectiva de aumento da taxa de inflagdo ndo se confunda com as mencionadas
expectativas de explosio.

O fato destacavel, de qualquer forma, retomando a discussdo a qual ja se
fez alusdo no artigo, é que diante da divergéncia acerca do comportamento fu-
turo dos pregos existentes entre as previsdes do Governo e dos agentes econd-
micos, a opinido destes ultimos tem uma forga consideravel — independente-
mente do fato das suas expectativas serem ou nio realistas — de tal modo que
a economia acaba sendo influenciada por elas, afetando conseqlientemente o
raio de influéncia da politica econdmica.

15 E esta no¢do que impregna o argumento de Lopes (1986), segundo o qual o Plano Cruzado pro-
duziria uma mudanc¢a de mentalidade na sociedade brasileira, erradicando, com o tempo, a memo-
ria inflacionaria ao criar o que ¢ por ele denominado de ‘‘consciéncia de estabilidade’’.
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7. Conclusoes

Ao contrario das visdes existentes na literatura, que estabelecem uma relagao
direta entre taxa de inflagdo, de um lado, e nivel de incerteza, fragilidade finan-
ceira e mudanga dos pregos relativos, de outro, a situagdo de uma economia for-
malmente sujeita a congelamento de pregos, mas na qual este nao ¢ plenamente
exitoso, assume a peculiaridade de ter baixas taxas de inflagdo conjuntamente
com elevada incerteza, riscos financeiros elevados e mudangas significativas de
pregos relativos. Assim, com as evidéncias de que alguns pregos foram congela-
dos num nivel baixo e a proliferacdo dos mecanismos de dgio, os agentes sdo le-
vados a crer que a inflagdo futura sera superior a presente. Ao concorrerem as
remuneracgdes do setor financeiro com as perspectivas de rentabilidade ofereci-
das pela compra e venda de mercadorias, a taxa de juros descola-se da evolugdo
presente dos pregos e passa a ser influenciada pela expectativa dos agentes quanto
a evolugdo futura destes. Tem-se entdo no mercado de bens uma dupla imper-
feicdo do congelamento, na medida em que os pregos relativos sdo ‘‘incorretos’’
e que ele nao se aplica, na pratica, a uma série de produtos; enquanto isso, no
mercado monetdrio, a defasagem entre as expectativas quanto ao futuroeain-
flagao presente gera uma tendéncia a elevagio das taxas nominais de juros, o
que se a inflagdo ndo se elevar implica um aumento das taxas reais.

Uma eventual politica de conten¢do da demanda agregada provavelmen-
te exerceria uma pressao no sentido de reduzir a inflagédo real observada na eco-
nomia. Entretanto, ela ndoresolve o problema representado pelo fato de o con-
gelamento ter sido decretado com base numa forografia instantianea dos precos,
na qual os pregos relativos estavam desajustados. Por outro lado, no caso espe-
cifico da industria, ndo ha nenhum motivo para supor que o agio tenha dinami-
ca diferente dos pregos numa situagdo normal — sem congelamento. Nesse ca-
s0, o reconhecimento de que um superaquecimento da demanda gera tendéncia
ao aumento dos pregos que, ndo podendo ser oficializada, traduz-se no surgi-
mento do 4dgio, ndo implica necessariamente que o desaquecimento da econo-
mia devera provocar a eliminagao de agio, se levarmos em conta a rigidez a bai-
xa dos precos.

No tocante a questdo dos desajustes de pregos relativos, o equacionamen-
to do problema admite solugGes de natureza diversa.

Caso existam mecanismos para ampliar a faixa de controle governamen-
tal sobre os pregos e impedir a ocorréncia de aumentos implicitos — via merca-
do negro — um desfecho possivel é proceder aos reajustes de precos relativos
por meio do aumento do poder de arbitragem oficial. Reduzindo-se os pregos
que se encontram num nivel real excessivamente alto, cria-se um espag¢o para a
concessdo de aumentos compensatérios de outros produtos, sem que o indice
de pregos global seja muito afetado e deixando assim de alimentar, com a per-
petuagao dos desequilibrios, as expectativas altistas referentes ao comportamento
futuro da taxa de inflagao.
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O éxito dessa fina operagdo depende da capacidade de intervengdo efeti-
va do Governo na fixa¢do de precos no mercado de bens. Caso esta nio seja su-
ficiente, 0 Governo pode tentar pelo menos evitar que se acentuem os desequili-
brios apontados do sistema financeiro, tabelando a taxa de juros, de modo a re-
tirar desta o componente associado a expectativa inflaciondria. O problema é
que com isso ndo se resolvem os problemas do mercado de bens e corre-se o ris-
co de gerar um mercado informal de crédito sobre o qual o Governo nio teria
controle e que, portanto, incorporaria a expectativa inflacion4ria as taxas de juros
em todas as operagoes.

Na pratica, entao, o desfecho torna-se fungdo da relagdo de mutua influén-
cia existente entre os agentes econdmicos e 0 Governo. Se a influéncia deste for
tal que consiga convencer aqueles agentes que a inflagcdo continuard nos mes-
mos niveis, a ponto de levar certos setores a aceitarem a cristalizagdo de perdas
relativas, as expectativas altistas e o nivel da taxa de juros refluem e, com isso,
ainflagdo baixa passa a estar associada a niveis também baixos de incerteza, as-
segurando as condig¢des de estabilidade para o crescimento. No caso, entretan-
to, de essa influéncia ndo se dar no sentido apontado, a persisténcia da crenga
de que a inflagdo voltard a subir gera dois tipos de cenarios possiveis. Num ca-
50, o Governo nega-se a proceder aos reajustes de pregos relativos necessarios
e faztudo para evitar que a taxa inflaciondria aumente, com o que a taxa de ju-
ros real fica num nivel muito alto e realimenta-se a desconfian¢a dos agentes,
o mercado negro ¢ o risco de uma explosdo de pregos diante do estreitamento
da viabilidade futura de um congelamento ndo-traumatico. Finalmente, no se-
gundo cendrio procede-se a um reequilibrio gradual de precos relativos, trocan-
do o congelamento por uma politica de precos administrados e asssim reduzin-
do as tensdes, as taxas de juros reais e o risco de graves problemas futuros, ain-
da que isto possa implicar um ligeiro aumento da taxa de inflagdo. Cabe, po-
rém, fazer uma ressalva. No artigo, todos os argumentos expostos tiveram co-
mo centro de discussao a evolugdo dos pregos de produtos que correspondem
as caracteristicas da industria, na qual os custos sdo importantes e em condi¢des
normais o produtor da o preco ao mercado. Nio consideramos, portanto, a pos-
sibilidade de que a evolugdo favoravel dos pregos agricolas possa contribuir pa-
ra o reequilibrio de precos relativos ao pressionar para baixo a taxa de inflagdo
e abrir espago para alguns aumentos de pregos industriais defasados. Uma poli-
tica de abastecimento bem-sucedida pode representar valiosa ajuda nesse pro-
cesso, evitando a elevagio da taxa inflacionaria, o que porém nao significa que
a politica de administracdo de pregos deixe de ser preferivel vis-g-vis a perpe-
tuacdo do congelamento com precos relativos desajustados.

Tendo presente essa ressalva, o que arecente experiéncia brasileira sugere
e o artigo tenta explicar é que o fato de se ter uma inflagdo muito baixa nédo é
garantia de estabilidade. E importante, sem duvidas, evitar que, acionando no-
vamente aos mecanismos de indexacao. uma flexibilizacdo do congelamento ve-
nha a dar origem ao aumento descontrolado da inflagdao. De qualquer forma,
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dado o comportamento dos agentes e os riscos implicitos na tentativa de perpe-
tuar situagoes que estes julgam artificiais, parece claro que, em certos casos, é
preferivel ter uma inflagdo moderada que, pelo fato de ser considerada realista
pelos agentes, possa ser tratada como relativamente estavel, do que ter uma in-
flagdao muito reduzida que, julgada como irreal, acentue a incerteza da econo-
mia, prejudicando as decisdes de investimento e a propria eficacia da politica
econdmica.
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