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NOTAS E COMENTARIOS
' Congelamento monetsrio : com ou sem antincio prévio?

- Rubens Penha Cysne*

N

Esta nota utiliza o modelo de contratos salariais justapostos introduzido por Fisher
(1977), da forma como apresentado por Simonsen (1983), para salientar um aspecto
positivo da divulgagdo prévia de um congelamerito monetrio,

1. Introducdo; 2. O programa de estébilizagio sem oﬁcialiiagio prévié da
data C; 3. O ptograma de estabilizagdo com oficializagfo prévia da data C.

1. Introdugido
~Trata-se ‘de um ‘“ponto pacifico na pritica de politica econoémica que qualquer
programa de controle de rendimentos deve necessariamente fazer coincidir as da-
'~ tas de sua divulgacdo ‘e do inicio de sua implantagdo. Um antincio prévio traria
consigo a inconveniéncia de um choque de pregos e saldrios, que seriam aumenta-
* dos simplesmente em fungdo da inércia-a que estariam compulsoriamente presos
no futuro. Em segundo lugar, a incerteza quanto 4 coeréncia no acompanhamento
monetdrio-fiscal da medida a ser implementada, que nfo necessariamente precisa-
ria ocorrer caso esta Gltima ndo fosse precedida pelo antncio prévio (dado que os
agentes econdmicos teriam como checd-la), poderia trazer para o almejado progra-
ma de estabilizagdo os conhecidos inconvenientes da auséncia de credibilidade.!
Lembrar que estes dois (e muitissimos outros) problemas ndo existiriam na hipo-
tese de a economia como um todo operar ent conluio traz alguma contribuigdo,
pois deixa claro que num programa de estabilizagdo ndo h4, a principio, nenhum
motivo para que se estabelecam ganhadores e perdedores. Ocorre, infelizmente,
que esta varidvel de polftica requer uma lideranca dificil de ser encontrada.
Passemos agora do 4mbito de uma estratégia de controle de pregos para uma
politica de congelamento monetdrio- numa determinada data C. A pergunta que
surge € a seguinte: haveria algum beneficio em anuncid-la com antecedéncia? O
objetivo desta nota consiste exatamente em destacar um aspecto positivo desta es-
tratégia (de andncio prévio), no contexto de uma economia ndo (totalmente) in-
dexada, onde a existéncia de contratos prefixados de longo prazo imponha um
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! Para uma andlise dos problemas decorrentes da falta de credibilidade nas promessas de esta-
bilizagdo efetuadas pelo governo, ver Cysne (1984).
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empecilho ao sucesso de uma politica antiinflaciondria baseada unicamente num
rigido controle monetdrio. E importante salientar que toda a andlise se baseia nu-
ma hip6tese fundamental: os agentes econdmicos acreditam piamente nas promes-
sas de estabilizagdo efetuadas pelo governo. Em adigdo, ndo consideraremos as
possiveis desvantagens decorrentes deste tipo de estratégia, como, por exemplo, a
possibilidade de que a noticia de congelamento monetdrio seja encarada como um
prenuncio de um controle de pregos, gerando os inconvenientes anteriormente ci-
tados. R ’
Todo o rationale por trés da defesa de um antincio prévio se baseia num ra-
ciocinio bastante simples: quando o governo deixa de expandir os meios de paga-
mento a0 ritmo até entdo efetuado, a existéncia de contratos anteriormente fixa-
dos, que ndo levaram esta novidade em consideragdo, mas cuja vigéncia se esfen-
derd por um perfodo de tempo ainda razodvel, impGe uma, considerdvel dificul-
dade 4 queda da inflagdo. Assim, por exemplo, se. 0s contratos salariais forem re-
negociados de forma a se chegar a um nivel de pleno emprégo ex-ante, ou seja,
baseado na expansio nominal de demanda entdo esperada, a nova regra moenetdria,
ao ndo acomodar os (agora demasiadamente: elevados) rendimentos nominais
anteriormente assentados, levard a um aumento ndo-antecipado dos saldrios reais,
queda no nivel de liquidez real e conseqiiente aumento de desemprégo. Neste
ponto, desponta a utilidade do andncio prévio. Este permitiria a incorporacdo da
nova regra monetaria nos compromissos que ainda estardo em yigor apos a sua in-
trodugdo. Para ilustrar este faciqcinid, trabalharemos com o modelo de contratos
 salariais jﬁstapostps, introduzido inicialmente por Fisher (1977), da forma como
apreSentadp por Simonsen (1983, secdo 11.8). O modelo se baseia na relaggo de
Phillips com contratos salariais justapostos: :

hy=(@-B_pPtaR jtaR ot tag R peppbpy (D

onde:

R, _ ;¢ ooperador de revisdo Et;l-:,— Ei i p
E,_; representa a esperanca condicional ao conjunto de informagdes dispo-
_nivel pelos agentes econdmicos:no per{odo 7 =1; . R :

r = nimero de perfodos de duragdo dos contratos de trabalho;

I-E;_; = proje¢ao sobre o conjunto de informag®es ortogonal dquele exis-
tente no perfodo: #-i.  Quando: acompanhado de uma varidvel econdmica, repre-
senta a'sua componente inesperada no perfodo f—1; =

p; = logaritmo do indice de pregos vigente no periodo #;

b = constante que denota a elasticidade da oferta em relag@o ao saldrio real;

hy = hiato de- produto no periodo ¢ (v, — V;_j),sendo y e 9, respectiva-
mente, o logaritmo do indice de produto e do indice de produto potencial.

_n—i
ai = —‘E*—‘—
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Esta relagdo pode ser obtida pela jun¢fo de uma curva de oferta log-linea
‘e’ de. uma hipétesg/ de contratagfo salarial baseada numa tentativa ex-anie dge‘ém ir
hlb.no no mercado de trabalho. A unidade de tempo reflete aqui o periodo nef:l:s-
§ar1o para que Os agentes econdémicos adquiram novas informagoes a reSpeito‘ dz;
condugdo de politica econdmica por parte do governo. De forma a evitar compli
cag0es algébricas que nenhuma contribuigo significativa trariam 2 andlise do pgn:
to que pretendemos averiguar, vamos supor que a demanda agregada possa ser
razoavelmente descrita pela equagdo quantitativa log-linear:

metvy=pity; @)
Designando por 7, a oferta monetdria compensada, tal que
my=mtv—§ _ &
podemos escrever:

Estz} serd a forma final da equagdo de demanda que utilizaremos a0 longo do
.deset.lvolwmento do modelo. Nossa varidvel exégena efetiva serd 77, e ndo m. Isto
implica estarmos considerando, do lado oferta monetdria, uma ac;)mbdagﬁc; a0s
:cho(?ues decorrer.ltes de variagbes do produto. de pleno emprego e da velocidade
:{eﬂr; 0aS ‘(v). Esta hlpotesg também em nada altera os resultados bésicos a que chega-

Estudemos agora os efeitos da prévia divulgagdo da data C, a ter infcio o
programa de estabilizagdo. Para isto, vamos supor que até o perfodo zero o gover-
no mantenha os mejos de pagamento (coinpensad‘os) se expandindo a uma taxa
constante e positiva £ e que, a partir do perfodo 1, resolva, no contexto do pro-
grama de estabilizagdo, reduzir a zero esta taxa. Verificaremos a trajetdria seguida
p.ela inflagdo e produto® sob duas hipéteses: na primeira, admitiremos que o frlllﬁn-
cio de congelamento monetdrio coincida com o infcio de sua implantagdo. Na
segunda, vamos supor que os agentes econdmicos sejam avisados com s pen’(.)d'os
de antecedéncia da fase de austeridade 4 qual 2 economia serd submetida. Em am-
bos os casos, admite-se que ndo haja qualquer hiato de credibilidade em relagdo
aos anudncios do governo. ' ‘

2. O programa de estabilizagdo sem oficializagdo prévia da data C

A hlpotese‘ de a economia vir operando a vdrios perfodos com uma taxa compensa-
da de expansdo monetdria constante e perfeitamente esperada implica, pelas equa-

2 B .
A tlaletolla da taxa de juros pode ser recursivamente determina rp -$€ 40 mo e”'
] lnv da lnc} orporando-se mod
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¢oes (1) e (4), a convivéncia dos agentes econc‘)micos‘até o perfodo zero cc;m un;’zf
inflagio k ¢ auséncia de desemprego. No final do perfodo zero, 0 antncio da poli
tica de estabilizago por parte do governo provoca nos age.ntes econdémicos urga
revisio de expectativas a respeito do crescimen;o dos m_e1~os dfe pagamznto. ~g
antes era esperado que seu logaritmo crescesse em P‘rogressa-o antmét.m‘a le raza
k, Ia‘gora se admite que o valor desta varidvel se estabilize em 14, ou seja:
Rorﬁt=(E0-—E-1)rﬁt=—-kt t=21 (5)
De acordo com a nova regra de politica econdmica anunciada, a exgansﬁo
monetdria a partir do perfodo I se dd apenas de forrpa a acompanhar as varlagt(”)es
no produto de pleno emprego e na velocidade renda de moeda, mantendo constan-

te no tempo o termo M, + v, ~ ;.
. e e smicas a
Tratemos agora de determinar a trajet{)na das varidveis macroecogomlcasﬁo
_partir das equagBes (1) e (4). Para isto, apliquemos o oper.ado.r R, _; equag
(1), lembrando que R,_; € ortogonal a qualquer R, _ j parai #i.

6
Re_jhy=2aib Ry _ipy (6)
Procedendo da mesma forma com a evquag':'ﬁo 4):
' . o “
Re_jfy =Ry_jPe+ Ry by )
Substituindo (6) em (7),
Ry_jfiy =R Pt 2 bRe_Pyt ®)
o Ry
Ri-i Pe™ ab+ 1
Fazendoi = t: o o
, Rofy , o | .
Ropp=—r—r— ©)
ay b+1 v
Ro b, =0 R0 l - (10
t ag b+ 1

Dada a auséncia de choques e hiatos de credibilidade em relagdo & politica do go-
verno, Ro h, = Eq hy —E1 hy=h, —~0=h,.
Usandto este resultado nas equagdes anteriores, lembrando que
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n-—t

a, = , Ro rﬁt= ;—kt, obtémos
no AR
R = (11)
o Py = . 11
L E) 1 I
n .
—bkt (n —t »
h,=R =kt (-0 Lt
Ay Oht‘ O b‘f'ﬂ . VO\t\n . (12)

Agora que hd temos ht, calculemos p} pela equagdo (4):

Pt —Po =(rﬁt "\Tﬁo) —(ht ~hy) ="‘(ht —hy) =—ht (13)
Logo: A
tkb(n —t
pt—po=—zn_t(-wzl— 0<t<n | | (14)

Calculemos agora as expressoes - relativas 4 possibilidade de alternativa.

- 3. O programa de estabilizacdo com oficializacdio prévia da data C

- Tomando como origem do tempo a data de congelamento monetdrio, 0 aniincio

da data C'com s perfodos de antecedéncia nos levaria a regra de expectativas:
R_ i, =—kt (t>0) . ' (19

Aplica~ndo o operador I = (I:Et__ PHR TR 5+, + R, _,+i* Rt_ﬁ.as
equagdes (1) e (4), obtemos: L

hy=R_¢h,=={0=I=90 kb (o0 o 7 g

St ntb(n—t—s)

A monotonicidade crescente em s da fungdo apresentada ilustra dois pontos
interessantes. Primeiro, o antncio da data C-deveria (sob o ponto de vista anali-
sado) dar-se com a maior antecedéncia ‘possivel, .o ideal correspondendo 4 data
—n. Numa economia.em que os contratos sdo refeitos a cada seméstre, o anvincio

| deveria ser feito com seis meses de antecedéncia. Segundo, uma comparacdo com a
expressdo (12), que equivale 3 formula (16) quando.s = 0, nos leva a concluir que
© a recessdo na hipéGtese de ndo-antecipagdo da data C € sempre maior do que no
- caso contrdrio, sendo.este resultado mais forte na medida em. que aumenta o pe-

riodo de duragdo dos contratos. de trabalho. A titulo.de ilustragdo, vejamos como

% Nos dois casos aqui analisados, para t > n, ht’ =0, P,~P; 1= 0.
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evolui o hiato de produto nos dois casos analisados quando b = 1,n = 10 e s assu-
me os valores 0 (equivalente 2 ndo-divulgagdo prévia da data ©),3e 7.

: Tabela 1
Evolugdo do hiato de produto sob a hip6tese de existéncia ou inexisténcia
de antncio prévio

N

Perfodo a2 3 4 s 8 7 -8 910

s

Recessdo sem amincio RS o ’ Vo Ce
prévio 0 047 089 1,24 1,50 1,67 1,71 1,62 133 82 0
Recessdo com antincio - . .
prévio (s =3)
Recessdo com anincio
prévio (s =7)

0 038 033 029 23° 17 09 0 0 0 0

0 017 0,09 0 0 o o0 O 6 00

A equagdo (8) nos possibilita também o cdlculo’da inflaggo:
e e Tabela2 - . , :
Evolugdo da inflagdo sob a hipétese de existéncia ou
.. inexisténcia de.aviso.prévio. . :

berfodo . A .2 3 4. 5 6 7.8 .9 10

Inflagdo sem anincio : ) ) )
* -prévio 0,47 042 035 026 017 -0,04 -0,09 —0,29 -0,51-0,82
Inflagio com antincio .

prévio(s=3) 0,38 ~0:05 -0,04 —0,06' ~0,06 ~0,06-0,09 - 09 0 O
Inflagdo com antincio, ‘ b ' N »

prévio s=7) 017 -006 0 0 0 0 o o 0. 0

As figuras 1 e 2 ilustram a evolugo das varidveis.
...As figuras 1. 2 ressaltam um dos possiveis ‘aspectos positivos. do anuncio
prévio. A:figura 1 mostra -que, além de ndo atingir valores 30 elevados, a recessao
sob. esta hipotese passa.a retroceder jd a partir do- primeiro periodo, 0 mesmo

ocorrendo com o nivel de pregos. A inflagdo cai: muito mais rapidamente, conse- -
guindo-se uma estabilidade de pregos-ao final'do perfodo n—s. Assim; se-os'con-

tratos fossem reajustados.a cada seis meses; um aninéio do programa com quatro
meses. de- antecedéncia permitiria 4 economia de livrar da inflagdo j4 a partir do
segundo.més apds . aperto monetdrio. Caso contrario, teria que esperar ainda mais

4 Os valores se encontram deflacionados por & (nas tabelas 1 € 2).
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Figura 1

Evolugdo do hiato de produto ¢ do nivel de pre¢os com e sem oficializagdo
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quatro meses, em companhia também de desemprego, até obter a desejada estabi-

lizagdo. .
Em suma, todo exercicio aqui ndo desenvolvido enfatiza um ponto bastante
simples : os dividendos de uma politica de congelamento monetdrio s se fardo sen-
tir em toda sua amplitude depois que todos os contratos celebrados antes do co-
nhecimento da nova regra de politica econdmica tenham expirado, dando lugar a
outros que levem este fato em corsideragdo. Conclui-se, em consequéncia, que a
sua divulgagdo prévia evitaria este inconveniente, possibilitando um combate mais
efetivo (e menos danoso) a inflagdo. Mais uma vez, contudo, € necessdrio lembrar:
o éxito da estratégia depende fundamentalmente da credibilidade dos agentes
econdmicos, em relagio a promessa de estabilizagdo efetuada pelas autoridades .

monetdrias.
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