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RESUMO 

A falta de um sinalizador seguro para o rumo dos pre^os durante os processos inflacionarios (tanto agudos 

quanto moderados) tende a fazer com que os agentes adotem a indexatjao como a principal bussola voltada para 

esta finalidade. A estabiliza9ao e, neste contexto, o processo que muda este padrao de comportamento de modo 

a fazer com que uma ancora se torne a unica bussola. Durante esta transigao ha, geralmente, uma eleva^ao no nivel 

de incerteza, relativa a rea^ao dos outros agentes e a mudan9as nos pregos relativos. Esta e a principal razao para 

os usuais custos das estabiliza96es em termos de produto e emprego (mas quando o cenario anterior e muito 

incerto - como na maior parte dos casos de inflagao elevada a estabilizaijao pode tornar o cenario imediato mais 

previsivel, resultando em um "boom"1). Para lidar com este problema, este artigo sugere que as conhecidas 

medidas de polfticas de renda sejam complementadas por um recurso que denominamos "ancora ampliada", que 

pretende, por meio de uma recessao virtual, minimizar, ou mesmo evitar, a recessao real. 
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ABSTRACT 

The lack of a secure signaling for the prices evolution in inflationary processes (both high and moderate) tends 

to make agents adopt indexation by past inflation as the main compass for it. Stabilization is, in this context, the 

process of changing this pattern, making an anchor the only compass for inflation expectation. During this 

transition there is, usually, a raise in uncertainty, related with the unknown of how other agents will behave and 

with changes in relative prices. This is the main reason for the usual costs in terms of product and unemployment 

(but when previous scenery is very uncertain - as in many high inflations -, stabilization may bring immediately 

more predictability, leading to a boom). To deal with this, we suggest that the well known alternative of an 

income policy can be complemented by a new tool: the "amplified anchor" - that intends, through a virtual 

recession, to lower (or even avoid) the real one. 

Key words: compass, uncertainty, amplified anchor, virtual recession. 
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Ao desafio dos processes inflacionarios dos anos 70, o mainstream da teona 

macroeconomica respondeu com uma reviravolta, pautada principalmente na "teoria das 

expectativas racionais" Em mvel de recomendagoes para as estabiliza96es, as duas sugestoes 

de maior repercussao foram a de Sargent-Wallace, de mudanga no regime fiscal e adogao de 

uma ancora, e a de J. Taylor, da estrategia gradualista (valida para o contexto de infla^o 

moderada). 

A ancora gradualista nao surtiu, no entanto, os resultados esperados. Dentre os varios 

trabalhos relacionados com a analise do problema e com propostas para soluciona-lo 

destacamos o de Simonsen (1986), que mostra que a transifao representada pela estabilizacjao 

corresponde a uma situagao de elevado grau de incerteza. Ele sugere, entao, em conformidade 

com a maior parte dos economistas brasileiros, a adogao de politicas de renda. 

O proposito principal deste artigo e o de colocar em debate uma regra, a ancora ampliada, 

que pode ser estabelecida juntamente com o que se convencionou chamar de politicas de 

renda. Esta regra induz os agentes a aderirem ao comportamento almejado pelo piano de 

estabilizagao. 

Na primeira se9ao faremos um rapido apanhado do referencial teorico que servira como 

base para nossas proposi96es, arranjando-o de modo a chegarmos a perspectiva desejada. 

Nas se96es que a seguem apresentaremos nossa proposta de politica economica e 

analisaremos suas vantagens e desvantagens. 

1. Coordenagao em processes inflacionarios e estabilizagSes 

Apos o desafio desencadeado pela revolu9ao das expectativas racionais, foram 

desenvolvidos varios modelos relacionados, de algum modo (direta ou indiretamente), com 

inercia inflacionaria. Estes modelos se inseriram no novo paradigma, ainda que tenham sido 

uma rea9ao aos primeiros trabalhos deste. Aos contratos justapostos de Fischer (1977a) e 

Taylor (1979) juntaram-se os efeitos devidos a importancia dos salaries relatives e a 

expectativa de acomoda9ao monetaria. Tambem a indexa9ao apareceu bem cedo neste 

debate, por meio de trabalhos como o de Gray (1976) e de Fischer (1977b). Estes quatro 

fatores passaram a ser modelados em conjunto com a questao do padrao de forma9ao das 

expectativas, ponto central da teoria das expectativas racionais. 

Este ultimo fator alcan90U o lugar de proeminencia no debate, com o que concordamos, 

mas sua conexao com os outros passou a ser, no ambito do "mainstream" da teoria 
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macroeconomica, cada vez menor, o que consideramos um problema importante. 

Particularmente, o modo como a indexagao tem sido inserida nestes modelos esta longe de 

captar toda a extensao de sua importancia dentro do assunto. As diversas abordagens da 

questao da inercia inflacionaria que povoaram o debate economico brasileiro dos anos 80 

estiveram, praticamente todas, relacionadas com este problema.2 Apesar de o ponto de vista 

de Sargent, de que a ruptura do padrao de expectativas constitui um processo simples - 

dependendo apenas de mudangas nos fundamentos fiscais e do consenso entre os economistas 

ter sido bombardeado tanto por trabalhos teoricos quanto por evidencias empiricas, 

modelos que assumem implicitamente esta hipotese tem sido dominantes. No modelo padrao, 

a indexagao entra apenas como uma regra a qual o comportamento otimizador dos agentes e 

submetido. 

Encontramos em Bonomo e Garcia (1992), como exemplo de um trabalho relativamente 

recente, um modelo com reajustes justapostos, pregos relativos importando e a indexagao 

como uma regra de ajuste subotimo de pregos. Nele as firmas intercalam um reajuste otimo 

de pregos com um reajuste ditado pela inflagao ocorrida desde este ajuste (o reajuste indexado 

e feito na metade exata do intervalo entre os dois reajustes otimos). A fungao de perda a ser 

minimizada pela firma i e dada entao por: 

1/2 1 

Zi(t) = 1 Et [ (Xi(t) - Pi*(t+s))2 ] ds + j Et [ (Xi(t) + P(t+l/2) - P(t) - Pi*(t+s))2 ] ds 
0 1/2 

Onde Xit e o prego fixado pela firma i em t, vigente ate t+Vz, quando tera uma corregao 

dada pela inflagao ao longo da primeira metade do penodo, com o prego corrigido vigorando 

ate t+1. P* e o prego otimo para a firma a cada instante t+s, mas que nao pode prevalecer 

porque ha simultaneamente "menu cost" e inflagao durante o penodo. P corresponde ao mvel 

geral de pregos. O termo Et [ J denota esperanga condicionada as informagoes dispomveis em 

t. Todas as variaveis estao em log. 

O resultado obtido foi o de que com a adogao de uma polftica gradualista ou preanunciada 

pode-se estabilizar a economia sem perda do produto medio em relagao ao pleno emprego 

(ou seja, e possivel uma estabilizagao sem custos). A estabilizagao se torna, no entanto, mais 

complicada do que no caso sem indexagao, o que faz com que o tempo necessario de 

preanuncio ou da transigao gradualista se eleve significativamente. 

2 Ver Serrano (1986), para um painel sobre o assunto. 
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Isto foi possivel porque no modelo de Bonomo-Garcia a ancora monetaria permaneceu 

continuamente, tanto antes quanto depois da estabilizagao, como o unico e incontestavel 

sinalizador do nivel de pregos (tendo sido suposta, implicitamente, uma demanda por moeda 

nao dependente da taxa de inflagao). Nao houve, assim, nenhum tipo de ruptura no modo 

como os agentes formam suas expectativas inflacionarias. 

A finalidade para a qual os agentes economicos buscam inicialmente a indexacjao nada tem 

a ver com a sinalizacjao do nivel de pregos. Como expressam muito propriamente Bonomo e 

Garcia (p. 2): "Em uma inflagdo elevada, os ajustes de pregos tem que ser feitos com uma 

freqiiencia muito elevada, para evitar que os pregos correntes se afastem muito dos 

pregos otimos. Porem, a determinagdo do prego otimo ou a negociagdo destes pode ter 

um custo muito elevado para ser feita de modo tdo frequente. Em contraste, ajustes pela 

inflagdo passada se pautam em uma informagdo gratuita e amplamente aceita. Assim, a 

indexagdo pela inflagdo passada emerge como uma regra prdtica ou como um 

procedimento que se institucionaliza, para atualizar os pregos entre os ajustes otimos a 

validade desta argumentagdo depende na existencia de, simultaneamente, "menu costs" 

e custos de coleta de informagdo " 

O problema surge quando levamos em conta que os processos inflacionarios pedem, ao 

menos em sua origem, alguma politica monetaria acomodaticia ou inconseqiientemente 

expansiva. Quando isto ocorre, a politica monetaria perde credibilidade como sinalizador (que 

passaremos a chamar de bussola) do caminho do mvel geral de pregos. A partir deste 

momento, uma outra bussola e procurada. O indexador aparece, entao, como candidate 

natural, ainda que seja uma bussola precaria. A extensa cadeia de contratos formais e informais 

da economia - em grande medida indexados ou negociados com base no indexador - tem um 

peso particularmente elevado neste processo. Caso o indexador generalizado seja a inflagao 

passada, a taxa de inflagao passa, entao, a ter seu comportamento ditado em grande medida 

pela inercia. 

A concorrencia entre bussolas, por sua vez, ajuda a minar ainda mais a credibilidade da 

bussola monetaria, o que torna mais alto o prego de sua utilizagao (vide n modelos de 

credibilidade com teoria dos jogos, Barro (1986), por exemplo). Deve-se assinalar, tambem, 

que o contexto de inflagao elevada e ele proprio gerador de incerteza com relagao ao 

comportamento dos pregos (vide Logue e Willet (1976), Friedman (1977) e Frenkel (1979), 

entre outros), o que tambem prejudica o recurso eficiente do monitoramento monetario. Alem 

disto, o aumento da inflagao altera a demanda por moeda. 

Com a inflagao passada assumindo papel de bussola importante, a fundamentagao das 

expectativas toma-se muito mais complexa, com componentes que incluem, alem dela, finangas 
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publicas, nivel de atividade esperado, grau de incerteza e outros eventuais fatores mais ou 

menos objetivos.(ver Lunardelli, 1996) Depois disto, a medida que os agentes elegem esta 

forma de nortear suas expectativas inflacionarias, tende-se a optar por uma politica 

acomodaticia (que acomode pelo menos a infla^ao passada), mesmo que a situagao fiscal seja 

boa, para nao gerar recessao.3 O fim deste processo caracteriza a propria estabilizagao. 

Decorre do que dissemos que, para se estabilizar uma economia, deve-se fazer com que 

os agentes economicos troquem instantaneamente o procedimento descrito acima, passando a 

definir seus pre§os com base em uma otimiza9ao pautada em uma ancora. Para a analise dos 

problemas de coordena^ao destas transigbes destacaremos o trabalho de Simonsen (1986). 

Ele realga dois pontos-chave na questao. O primeiro deles e o fato de que a estabilizacjao e 

um bem publico, de modo que em uma economia descentralizada cada agente isoladamente 

nao tern estimulos para se sacrificar em prol de sua consecugao. A situagao e analoga a do 

famoso "dilema do prisioneiro"* cada um estaria melhor em uma economia estavel, mas 

ninguem se dispoe a abrir mao de se prevenir do risco inflacionario. 

O segundo ponto ataca o calcanhar-de-aquiles dos modelos com expectativas racionais: o 

fato de eles trabalharem com os agentes economicos agindo sempre como estrategistas de 

Nash, capazes de localizar instantaneamente o equilibrio que efetivamente ira prevalecer (uma 

racionalidade que poderiamos denominar "estrita"). Acontece que a estrategia de Nash, sendo 

pautada no principio de sabedoria "a posteriori", muitas vezes nao e a melhor escolha diante 

das informagoes que temos no momento. A op^ao por ela pode ser claramente imprudente e 

a rapida localizagao do equilibrio pode ser uma tarefa diffcil. Simonsen da um exemplo 

contundente da questao: o jogo da metade da media. Nele, um grupo de estudantes e 

chamado a escrever em um pedago de papel um numero real dentro do intervalo fechado [0 , 

1], com cada aluno ignorando a escolha dos outros. A aqueles cujo respectivo numero for a 

metade exata da media de todos os numeros e dado como premio uma nota de US$ 100,00. 

Para os que escolherem um numero acima da metade da media nao ha penalidade alguma, 

mas os estudantes cujo numero estiver abaixo deste patamar terao que pagar US$ 100,00. O 

unico equilibrio de Nash ocorre quando todos os estudantes escolhem o numero zero. E 

evidente, no entanto, que esta aposta feita por cada estudante individualmente, sem que ele 

saiba com certeza quais serao as opgoes dos outros, e extremamente imprudente. 

5 E evidente que nao ignoramos a existencia e a freqiiencia dos casos de monetiza^ao por necessidade, devido a problemas 
fiscais graves. 
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O mesmo tende a ocorrer quando, partindo-se de um processo inflacionario com forte 

componente inercial, se estabelece uma ancora. Se cada agente individualmente souber 

localizar seu otimo de Nash, acreditar que todos os outros agentes tambem tem esta 

capacidade e fizer a aposta de que todos eles jogarao esta estrategia, obtem-se uma 

estabilizagao sem custos. Acontece que a localizagao do equilfbrio de Nash nao costuma ser 

uma tarefa tao simples, e a prudencia brada que se faga uma aposta mais moderada. 

O receituario desenvolvido para lidar com estes problemas tem sido englobado no que 

genericamente chamamos de polfticas de renda. Ele engloba pactos sociais, conversoes de 

pregos e salaries a valores reais medios e congelamentos de pregos e salarios. Tais medidas 

devem ser associadas a um ancoramento da economia e ser respaldadas por mecanismos 

legais. 

O caminho dos pactos e aprazivel, mas requer um grau elevado de centralizagao 

economicalver Olson, 1965, e Franco, 1989) Nao sendo este o caso, pode-se voltar para 

um "ancoramento" triplo ou quadruplo, pautado no cambio e/ou algum agregado monetario 

(ou crediticio) mais salarios ou/e pregos (vide Bruno, 19904), o que equivale a um ancoramento 

com politica de renda. 

O controle de pregos e, indubitavelmente, a medida que tende a ser mais problematica, 

dada a infinidade de pequenos choques que esta continuamente ocorrendo na economia. Ele 

e, no entanto, uma demanda freqiiente por parte dos sindicatos para que se aceite uma 

conversao e fixagao salarial adequadas. Acreditamos, no entanto, que existem outras 

alternativas para amainar os animos trabalhistas e serenar os temores especulativos dos 
✓ 

agentes. E neste sentido que iremos, agora, expor a ideia de ancora ampliada. 

2. Ancora ampliada e recessao virtual 

No caso de uma ancora normal temos que, para uma trajetoria-meta de pre9os P*(t) e 

fixada, para um agregado monetario ou crediticio (M) ou para a taxa de cambio, uma trajetoria 

M*(t), proporcional a de P*(t), do seguinte modo; 

4 O piano de estabilizagao israelense teve quatro "ancoras": cambio, credito, salarios e pre9os.(ver Bruno 1985) A 

sobredetermina9ao do sistema pede, no entanto, uma habilidosa coordena9ao na polftica econ6mica.(vide, novamente 
Bruno 1990) O artigo de Bruno de 1990 gira em torno da 00930 de que uma unica ancora e compatfvel com diversos 

equilfbrios. 
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M = M* = P*.k.Y (1) 

Onde Y e o produto real de pleno emprego e k a velocidade-renda do agregado 

monetario (ou creditxcio), aqui suposta constante. 

O conceito de "ancora ampliada" por sua vez, tambem e o de uma regra nao acomodaticia 

com uma meta de trajetoria de pregos, mas que preveja mecanismos de rea9ao para o caso 

de a trajetoria dos pregos exceder a da meta. 

Tomaremos: 

como a nossa ancora ampliada. 

Ela e como um "lago". Do mesmo modo que quanto mais um animal se esforga por romper 

um lago mais este o aperta, quanto mais os pregos subirem acima da meta maior sera o aperto 

da variavel macroeconomica controlada. 

O objetivo de uma regra deste tipo e o de incentivar a adesao imediata e irrestrita ao 

ancoramento. Voltando ao jogo de Simonsen, o que propomos equivale a aumentar o custo 

de se escolher um numero acima da metade da media, de modo a tornar a escolha do numero 

zero coincidente nao apenas com a estrategia de Nash, mas tambem com a opgao que 

minimiza o risco de perdas. 

Se assim suceder, a recessao, da qual o temor de todos foi necessario, nao ocorrera. 

Uma recessao virtual evitara, entao, a recessao real. 

Para mostrarmos de que modo a ancora ampliada pode ser util, analisaremos um modelo 

com n firmas identicas, exceto pelo bem unico que cada uma produz, que e substitute 

imperfeito dos bens produzidos pelas outras, mas que tern fungao de demanda tambem identica 

a das outras firmas. 

Assumiremos que os parametros k e Y das nossas duas primeiras equagoes sao, 

respectivamente, 1/n e n, e que P* = 1. Deste modo teremos M* = P* = 1. As equagoes 

ficarao entao: 

M = M* [1 - X (P-P*)] . M* = P*.k.Y (2) 
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M = 1 no caso da ancora comum (!') 

M = 1- x.(P-l)] no caso da ancora ampliada (2') 

O prego Pi a ser fixado pela firma i sera dado por: 

Pi = (1+|Li).Wi, Ocpcl (3) 

sendo |i o mark-up da firma i e Wi o valor dos salaries pagos por ela. 

A fun^ao de produ^ao e constante por unidade de trabalho, T, que e o unico insumo e 

dada por: 

Qsi = Ti (4) 

sendo Qsi a quantidade produzida pela firma i. 

A quantidade vendida pela firma i, Qdi, sera dada pela sua fun^ao de demanda, que 

estabeleceremos como dada por: 

Qdi = (M / P) (P / Pi) (5) 

onde o nivel geral de pregos P e igual a media aritmetica dos n pre^os (vide equagao (6)). O 

termo (M / P) corresponde a demanda agregada (real) total dividida por n, enquanto (P / Pi) nos 

da, evidentemente, o componente da demanda associado aos pregos relatives. Esta fungao e 

compativel com uma fungao de demanda agregada na qual todas as firmas tern fungao de demanda 

identica. Adotaremos, por simplificagao, P dado por: 

P = (Z Pi) / n (6) 

Tomaremos a quantidade produzida como determinada pela demanda: 

Qi = Qdi = Qsi (7) 

come denotando expectativa com base na informagao dispomvel no momento de decidir a 

quantidade a produzir. Para modelarmos o que ocorre no mercado de trabalho devemos captar o 

problema da ruptura do padrao de expectativas, com sua conseqiiente elevagao da incerteza. 

Assumiremos que os assalariados tern um motivo para barganhar por uma remuneragao acima da 
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correspondente a do equilfbrio de Nash da meta inflacionaria. Este motivo e justamente a incerteza 

"a priori" quanto ao comportamento dos outros agentes diante da transi9ao, nos moldes da 

situagao descrita pelo jogo da metade da media. Assim, a hipotese de um mercado de trabalho 

nao racional nao e necessaria. No nosso modelo, os salarios permanecerao fixos por todo o 

unico periodo em questao (o periodo no qual o sucesso da estabilizafao e definido), e os pregos, 

seguindo (3), sao dados simplesmente pelos salarios mais um mark-up fixo. As negociafdes 

salariais ocorrem simultanea e independentemente em cada firma, no momento imediatamente 

anterior ao periodo para o qual valerao os salarios fixados. Assim, supondo que os salarios sejam 

o unico insumo, o risco inflacionario sera todo dos assalariados, sendo igual a zero para as firmas.5 

O mvel salarial correspondente ao atingimento da meta inflacionaria, W*, e o que faz Pi = 1, 

que pela equagao (3) sera: 

W* = 1 /(I + |i) (8) 

Partindo de uma situagao inicial de pleno emprego, assumiremos que os assalariados 

reivindicam um mvel salarial equivalente a: 

Wic = [M* /(I + ^i)] (1+p) = (1+p) / (1 + |Ll), 0 < p < 1 (9) 

onde p e um premio de risco para cobrir o "efeito Simonsen" Assumiremos, entao, que os 

assalariados estao dispostos a entrar em greve por um periodo correspondente a ate uma fragao 

g do periodo em questao para obter este premio. Estabeleceremos g dado por: 

gc = 0, se a firma nao enfrentar os assalariados, concedendo um premio de risco sobre o salario, 

p, reivindicado. 

gnc = a [(Pe-M*)/(Pe-Me)], 0 < a < 1 (10) 

caso ela enfrente os assalariados e nao conceda p 

come significando expectativa com base na informagao dispomvel no momento da negociafao, 

que e o mesmo no qual e tomada a decisao relativa a quantidade produzida. O termo (Pe - M*) 

corresponde a expectativa de descolamento dos pre90s efetivos relativamente aos da meta, 

enquanto (Pe - Me) mede mvel de desemprego esperado. 

5 Esta analise se aplica nao so aos contratos salariais, mas tambem a outros mercados com contratos implfcitos e 
explicitos - que tern longa duragao, tais como pianos de saude e alugueis. 
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Com os parametros que adotamos em (!') e (2'), teremos: 

gn=a/(l+x) (H) 

Caso a firma i nao ceda a reivindica§ao de incorporar p aos salarios, ela pagara o salario 

equivalente a: 

Winc = M*/(l+|i) = 1/(1+|Li) (12) 

O lucro da firma i, Li, ceda ela ou nao, sera igual a: 

Li = Pi.Qi - Ti Wi - g (13) 

O que, substituindo Pi e Ti por meio de (3) e (4), nos da: 

Li = (i.Qi -g (13') 

Devido a importancia dos salarios relatives (vide, por exemplo, modelos de "efficient 

wages"), se a estrategia "ceder" se tornar dominante entre as firmas durante as negociagoes 

assumiremos que as firmas que a principio nao cedam, incorrendo em greves, terminarao 

cedendo. Mas se esta perspectiva se vislumbrar, todas as firmas imediatamente cederao, para 

que nao se incorra simultaneamente nos dois custos: greves e salario com premio de risco. 

Sendo assim, se as firmas acreditarem que predominara a estrategia "ceder" esta terminara 

prevalecendo em todas as firmas. Isto tambem implica, como o outro lado da moeda, que a 

estrategia "nao ceder" so prevalecera se as firmas acreditarem que ela sera dominante. 

Assumiremos, entao, que, como as firmas sao identicas e estao trocando informagoes durante 

as negociagoes, sera gerado um consenso que recaira em uma das duas solu^oes extremas: 

todas cedem ou todas nao cedem. A decisao das empresas partira, entao, de um estudo 

preliminar diante destas duas possibilidades, a partir do qual se definira para que lado os ventos 

soprarao. Vejamos, entao, em que resultaria cada uma delas diante das nossas duas alternativas 

de politica de estabilizagao. 
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I - ANCORA COMUM (AC): 

I. a) Todas as firmas nao cedem; 

Pi = P = M* = 1 

Qi = (P/P).l = 1 

Li = p - a 

Lb) Todas as firmas cedem: 

Pi = P = 1 + p 

Qi = [1/(1+ p)] [(l+p)/(l+p)]= 1/(1+p) 

Li = p/(l+p) 

II - ANCORA AMPLIADA (AA): 

II.a) Todas as firmas nao cedem: 

Pi = P = M* = 1 

Qi=l 

Li = p -a/(l +x) 

lib) Todas as firmas cedem: 

Pi = P = 1 + p 

M = 1 - xp 

Qi = (l -XP)/(1 + p) 

Li = p (1 -XP)/(1 + P) 

III - ANALISE DOS RESULTADOS 

A decisao de ceder ou nao sera tomada em fungao do lucro esperado de cada alternativa. 

Sera escolhida, evidentemente, a alternativa mais lucrativa. 

Se for adotada uma ancora comum (AC), as firmas escolherao a optjao nao ceder caso: 

Nao ceder (AC): p-a > p / (1+p), ou seja, se a < a* = p.[l - l/(l+p)] (14) 
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Com uma ancora ampliada (AA), sera escolhida a opgao nao ceder se: 

Nao ceder (AA); |i - a/(l + x) > |4 (1 - XP) / (1 + P) (1^) 

o que equivale a: ax2+bx + c>0 

sendo: a = |Lip/(l+p) 

b = |Li [l-(l-p)/(l+p)] 

c = |x [1- 1/(1+p)]-a 

Descartando p., a , e p negativos, teremos a e b positivos. Com a > a;1< > |LL.[1 - 1/ 

(1+p)], teremos c negativo e b < A,/2, que nos levarao a uma raiz positiva e uma negativa.6 

Um a < a* nos leva a situa^ao na qual uma ancora comum ja e suficiente para o atingimento 

da meta inflacionaria (vide (11)). Nao nos ateremos, entao, a este caso, que engloba o da raiz 

negativa de x? de modo que a raiz positiva x* sera a unica solu^ao que nos interessa. Esta raiz 

e igual a: 

X*=-{I4 [1 (1 p)/(l+p)]} + {p2 [I (l-p)/(l+p)]2- 4.pp/(l+p). {p[l-l/(l+p)] - a}}172 (16) 

2 [pp/(l+p)] 

Assim, se for utilizada a estrategia da ancora ampliada, podemos garantir o cumprimento 

da meta inflacionaria, bastando, para tanto, que fixemos X - %*■ Teremos, entao, P = 1 e Qi = 1 

(o que implica demanda agregada igual a Y). 

No caso da ancora comum nao temos esta garantia, pois se tivermos p < a /(p - a) , 

teremos P = 1 + p e Qi = 1/(1+ p), o que implica nivel de pre^os acima da meta e 

demanda de cada firma menor do que 1 (o que implica demanda agregada menor do que Y) 

Pode-se alegar que, mesmo dentro destes parametros, o custo do cumprimento da meta 

da estabilizagao nao e zero, mas g, uma vez que a decisao da firma de nao conceder p implica 

a ocorrencia de greves. Vale observar, porem, que se supusermos que as greves tern um custo 

tambem para os assalariados (desgaste diante do patrao ou desconto de boras paradas no 

salario), o comportamento racional com informa^ao completa implica que as greves nao 

6 A = p.2 [1-(l-p)/(l+p)]2 4.(ip/(l+p). {p[l-l/(l+p)]-a} 
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ocorrerao de fato. Os assalariados saberao que se a firma nao concede reajuste e por que ela 

mantera esta posigao mesmo que tenha que pagar g. Sendo assim, os trabalhadores nao 

comprarao uma causa perdida, de modo que nao havera greves. Por outro lado, quando a 

firma nao esta disposta a pagar g, ela imediatamente cede, nao havendo, tambem, greves. 

Assim, o custo economico de g torna-se tambem virtual (a greve paira apenas como uma 

ameaga - como uma "greve virtual", podenamos dizer). E, a medida que "a diregao dos 

ventos" se define, caminha-se tambem para uma solugao sem greves. 

Mas, mesmo com informagao incompleta, um x suficientemente alto pode garantir o 

atingimento da meta P* sem greves. Suponha, por exemplo, que, para um dado % fixado, os 

assalariados da firma i tenham custo c de fazer greve e acreditem que a probabilidade de a 

firma ceder seja P Ha, entao, duas alternativas: fazer ou nao greve. Seus "pay off' esperados 

para os assalariados sao respectivamente: 

fazer greve = P p - c 

nao fazer greve = zero 

Caso c > P p a op^ao "nao fazer greve" torna-se mais interessante. 

Supondo que P seja inversamente proporcional a %, podemos, fixando este em um nivel 

suficientemente elevado, garantir a op^ao "nao fazer greve" 

Acreditamos ser interessante dar uma ideia da dimensao de por meio de um exemplo 

numerico. Suponhamos a = 0,02/(1+%), (1 = 0,1 e p = 0,05. 

Neste caso, teremos: 

- Sob ancora comum: a = 0,02 > |Li.[l-l/(l+p)] = 0,0048 

de modo que as empresas cederao, e teremos P=l,05 e Y = 0,95.Y 

- Sob ancora ampliada termos: %* = 1,049, com P = 1 e Y = Y 

Vale observar, finalmente, que se tomassemos gnc = a = 0,02, ou seja, g fixo (independente 

de [(Pe - M*) / (Pe - Me)]), tenamos uma elevagao significativa de %;!:, com este assumindo o 

valor igual a3,2. 
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IV - ASPECTOS DE ECONOMIA ABERTA 

Em uma economia aberta, um aperto no credito leva a uma aprecia^ao cambial. A medida 

desta dependera principalmente da elevagao dos juros do lado da captagao. No caso de uma 

taxa de cambio flutuante, o aperto implicara a queda nao mais apenas da demanda interna, 

mas tambem do cambio nominal. Isto fara cair, entao, alem da demanda agregada, tambem o 

nivel geral de pregos. 

Assim, a expectativa de uma queda no cambio nominal tende a levar a uma significativa 

redu^ao no risco de uma elevagao do nfvel geral de pre^os a um patamar acima do ditado 

pela meta, esvaziando a reivindicaf^ao de reajustes salariais acima dos compativeis com esta. 

Na verdade, e de se esperar mesmo um aumento no salario real, via eleva§ao no cambio 

real, uma vez que a estabilizagao tende a tornar mais positive o saldo de ingresso de 

capitais.(vide Franco, 1991) Com cambio fixo, por outro lado, o ajuste do cambio real tende 

a ser "inflacionario", uma vez que ele se efetuara por meio de uma elevaqao dos pregos dos 

bens nao comercializaveis ao inves de via queda dos pregos dos bens comercializaveis (como 

dissemos acima, caso da taxa de cambio flutuante).7 

3. Problemas sob regime de ancora ampliada 

Analisaremos, agora, quatro problemas que podem levar a op^ao por uma ancora ampliada 

a custos mais altos do que a ancora normal. Verificaremos a extensao de cada um deles e 

possiveis alternativas para soluciona-los. 

I - A SOFISTICAgAO DO PLANO 

Uma primeira objegao que tende a ser feita a estrategia da ancora ampliada e a de que ela 

requer agentes economicos com um nivel de sofistica^ao irrealista. Nao e o que pensamos. 

Acreditamos que a condigao necessaria e suficiente, nesta area, e razoavelmente simples: os 

agentes devem temer o aperto creditfcio, compreendendo seu poder recessivo. Uma 

experiencia passada sensivelmente recessiva de aperto financeiro que permanega viva na 

memoria dos agentes, por exemplo, ja preencheria este requisite. Na ausencia desta, uma mfdia 

7 Lunardelli (1994) destacou estas questoes antes da entrada em vigor da polftica cambial do Piano Real. 
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competente e influente (com grande credibilidade) pode ser tambem suficiente. A mensagem a 

ser espalhada pela mfdia e, neste sentido, apenas esta: se os preqos subirem a um nivel acima 

do compativel com a meta havera uma recessao sem precedentes, logo, pregos e salarios nao 

tendem a ser fixados em patamares acima dos ditados por ela, e quern insistir em especular 

contra o piano estara sozinho (fora do mercado). 

A sofisticagao dos agentes se faz mais necessaria ante uma questao cuja gravidade varia 

caso a caso: os ajustes de pre^os relatives associados a estabilizacjao. Nos estenderemos com 

rela^ao a este ponto no item (III) desta se^ao. 

II - FALTA DE CREDIBILIDADE 

Se o anuncio de uma ancora ampliada nao tiver credibilidade, uma recessao que ocorresse 
s 

com uma ancora comum teria seu efeito ampliado. E facil verificar isto, pois o produto Y e 

dado por 

Y = {[M+(M-Me)] / P} Y (17) 

sendo a velocidade-renda da moeda igual a 1/ n e o produto de pleno emprego = n 

Supondo P = Me = 1+ p M* =1 e % = 1, teremos o produto igual a: 

Sob ancora comum: Y(AC)= [l/(l+p)].n 

Sob ancora ampliada: Y(AA) = [(1- p) / (1+ p)] .n 

III - A LOCALIZAgAO DO EQUILIBRIO DE NASH 

Se retornarmos aos problemas levantados por Simonsen veremos, como mostrado na 

segao anterior, que a ancora ampliada solucionou apenas uma parte do problema - a parte 

relacionada com o risco inflacionario diante da falta de coordenagao entre os agentes. Nada 

foi dito, no entanto, a respeito da dificuldade de localiza^ao de cada Pi da estrategia de Nash. 

Este ponto e atacado, entretanto, pelas medidas convencionais de polftica de renda. Entre 

elas destacanamos a conversao de salarios, pregos e contratos (tais como alugueis) pela 

media. Dispensanamos, por outro lado, os congelamentos, que tern suas fungbes (amainar os 

animos trabalhistas e dos especuladores) supridas pela ancora ampliada. 
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Dificuldades surgem, no entanto, com os cheques de oferta e mudan^as de pre^os relativos. 

Com relagao as mudangas de pregos relativos causadas pela propria estabilizafao,8 

sugerimos um investimento macigo na pesquisa e na divulga^ao (P&D) de informagoes que 

auxiliem os diversos setores a encontrar seu equilfbrio. Um trabalho de divulgagao deve ser 

feito para tornar acessiveis as informagoes mais relevantes para os agentes pouco sofisticados 

do grande publico. A associagao de medidas de P&D com o fantasma da recessao virtual 

pode ainda favorecer a aceitagao da ado9ao de um indice inflacionario com expurgos (das 

corregoes dos novos alugueis, por exemplo) como parametro para o piano. O preanuncio e 

um penodo de transi^ao semelhante ao dos tres meses que antecederam a implantagao da 

moeda Real no Brasil tambem tern efeitos bastante positives sobre a prepara^ao dos agentes, 

de modo que eles entendam mais facilmente as medidas. 

Cabe lembrar, tambem, conforme ressaltamos no item (IV) da segao anterior, que a 

apreciagao cambial normalmente associada as estabilizagdes inflacionarias gera uma queda no 

indice geral de pre90s caso se adote cambio flutuante e eleva9ao neste Indice caso se adote 

cambio fixo. 

Sabemos que a importancia do investimento em P&D em estabiliza96es nao chega a ser 
✓ 

uma novidade. E fundamental ressaltarmos, no entanto, que seu efeito cresce no caso da 

ancora ampliada, na mesma medida em que o custo de ignora-las se eleva para os agentes. 

Quanto mais diflceis forem os problemas de pesquisa e divulga9ao, que chamaremos de 

P&D, maior tende a ser o custo de uma estrategia do tipo ancora ampliada. Caso se acredite 

que haja grandes dificuldades na determina9ao pela pesquisa economica do caminho dos 

principais ajustes otimos de pre90S relativos ou na divulga9ao destes para o grande publico, a 

op9ao por uma ancora comum, que resolve este problema por meio do lento tateio do 

mercado (com ajuda de uma recessao nao ampliada), tende a ser o remedio mais indicado. 

IV - CHOQUES DE OFERTA NAO ESPERADOS 

Cheques aleatorios apos a implementa9ao da ancora, com os salarios ja estabelecidos, 

terao seus efeitos aumentados pela ancora ampliada. E muito facil verificarmos isto. 

8 Ver Lunardelli (1996). 
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Suponha que, alem dos salaries, todas as firmas utilizem tambem um insumo I em uma 

proporgao fixa da quantidade produzida, e que o custo deste insumo e inicialmente zero. Sob 

estas condigbes e feita, entao, uma estabilizagao com ancora ampliada, com os salarios fixados 

em 1 / (1 + |i), e os pre^os iguais a 1. Logo apos a implementa^o da ancora ampliada, 

porem, o pre^o do insumo I se eleva de zero para <\>. Seguindo a regra de mark-up, as firmas 

reajustarao seus pregos de 1 para 1 + (1+ |Li)((), que sera tambem nosso novo nivel geral de 

prefos. Se tomarmos a equagao (17) para determinar o produto, teremos: 

Sob ancora comum: Y(AC) = {1 / [1 + (1+ p)(|)]} Y 

Sob ancora ampliada: Y(AA)= {[1-(1+p)(()] / [1 + (1+p)())]} Y 

O que nos da Y(AA) < Y(AC) < Y 

Como os choques sao inerentes a economias de mercado, caso o premio de risco 

inflacionario p seja muito pequeno deve-se optar por uma ancora comum. 

Pode-se pensar, porem, na adogao de uma regra de ancora ampliada com mecanismos que 

prevejam e reajam a choques aleatorios na oferta agregada. 

4. A ancora ampliada em ajustes cambiais 

Em economias que tenham a taxa de cambio ou a inflagao passada como um indexador 

importante, os realinhamentos cambiais geram tambem um efeito semelhante ao "efeito 

Simonsen" das estabilizagoes inflacionarias. Uma eleva^ao no cambio nominal faz com que o 

nfvel geral de pregos se eleve, o que gera, na economia indexada pela inflagao passada, uma 

acelera9ao na inflacjao. Tambem este problema e normalmente equacionado por meio da 

terapia da recessao real. Assim, desvalorizagoes do cambio real nestas economias pedem, via 

de regra, uma desvalorizagao no cambio nominal, acompanhada de uma "crise de 

estabilizagao" (leia-se recessao). 

Uma ancora ampliada pode desempenhar, neste sentido, um papel similar ao esperado para 

as estabiliza96es inflacionarias. Somos remetidos, entao, a conjugar uma ancora ampliada no 

credito (ou em outro agregado monetario) com uma eleva9ao no cambio nominal. 

Deve-se estar atento, no entanto, a dois problemas de grande importancia. Em primeiro 

lugar, a expectativa de desvaloriza9oes eleva o custo de uma estrategia gradualista, de modo 
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que a opcjao por uma desvaloriza9ao media ou grande (obviamente "de surpresa" - leia-se "o 

quanto antes") seguida de uma "sintonia fina" tende a ser mais apropriada. Em segundo lugar, 

o endividamento do setor privado em moeda estrangeira ja e, diante da desvalorizagao, um 

fator recessivo por si so. 

Como o problema da localizagao dos pregos otimos e, neste caso, ainda mais patente, a 

ado^ao de um mdice de pregos adequado para o monitoramento da economia (uma cesta de 

bens nao comercializaveis e servigos) e um substancial investimento em P&D (pesquisa e 

divulga^ao) sao novamente indicados, mesmo que nao se opte pela estrategia da ancora 

ampliada. 

5. Conclusao 

Como temos dito - seguindo uma linha de analise na qual nos amparamos no trabalho de 

Simonsen o problema de coordenagao das estabilizagbes e o de fazer com que os agentes 

economicos troquem instantaneamente o modo como eles definem seus pregos, passando a 

fundamentar suas proje^bes inflacionarias exclusivamente com base em uma ancora. Esta 

ruptura gera uma situagao de incerteza elevada, que tende a redundar em uma taxa inflacionaria 

acima daquela estabelecida como meta. 

Para lidar com isto, sugerimos a regra da ancora ampliada. Ela ajuda a induzir os agentes, 

exclusivamente por meio de mecanismos de mercado, a fixarem seus pre^os em niveis que 

resultarao em um mvel geral de pregos igual ao que ela dita como meta. Esta medida poderia 

entrar em um pacote de politicas de renda que dispensaria o congelamento de pregos, uma 

vez que ambos tern a mesma fun^ao (serenar os animos trabalhistas e especulativos diante da 

elevagao da incerteza associada ao "efeito Simonsen"). 

Acreditamos que a estrategia da ancora ampliada sera superior a de uma ancora comum 

caso o foco de incerteza mais importante esteja relacionado com a dificuldade de fazer com 

que o mvel geral de pre90s esperado convirja para a meta anunciada. Isto tende a ocorrer 

principalmente quando a indexa9ao pela infla9ao passada assumiu um lugar proeminente 

enquanto bussola dos pre90S e/ou em pactos sociais nos quais ha condi95es favoraveis a "free- 

riders" (caso de economias nem muito centralizadas nem muito descentralizadas, vide Olson, 

1965). 

Se este nao for o caso, ela tendera, conforme avaliamos, a elevar o custo da estabiliza9ao. 

Isto ocorre porque outros fatores recessivos, tais como falta de credibilidade, dificuldades na 
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determinagao das mudar^as de pregos relativos de equilfbrio e na compreensao dos ajustes 

pelo grande publico e cheques adversos no meio do percurso (uma safra muito ruim, por 

exemplo) tendem a ter seus efeitos aumentados pela ancora ampliada. 

Ressaltamos, ademais, que a importancia do investimento em informa^oes 

macroeconomicas e da divulgagao destas para o grande publico aumenta, relativamente ao 

caso da adogao de uma ancora comum. 

O caminho aqui proposto e o oposto de uma outra alternativa que tern sido usualmente 

adotada para fazer frente a falta de eficiencia das ancoras comuns: o aperto monetario/ 

crediticio, implementado preferencialmente de "surpresa" (como no caso do ajuste de 1995 

no Brasil, visando a passagem da inflagao de moderada para o patamar anual de um digito). 

A recessao e utilizada para amainar os animos do "conflito distributivo", que se acirram 

diante de situagoes de incerteza elevada. Nossa proposta e a de tentar fazer com que uma 

recessao virtual seja capaz de cumprir este papel, ate hoje geralmente desempenhado por 

recessoes reais. 
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