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Francisco de Assis

S expectativas. inflaciondrias, definitiva-

mente incorporadas ao campo tedrico da
ciéncia econémica, desempenham papel impor-
tante na explicagdo das principais varidveis ma-
croecondmicas, a comegar, obviamente, pela
propria taxa de inflagdo. A taxa esperada de
inflagdo influencia a taxa efetiva através de seus
efeitos na demanda global e na oferta global da
economia. Em resumo, se os agentes economi-
cos — consumidores e investidores de um lado,
empresdrios ¢ assalariados de outro — se com-
portam tendo como expectativa um aumento
futuro da taxa de variagdo dos pregos, este
aumento acaba ocorrendo de fato. Os analistas
econdmicos recorrem freqiientemente as nogdes
acima resumidas na defesa de seus pontos de
vista ou na formulagdo de suas previsoes. A falta
de medida empirica precisa, baseiam-se na intui-
¢do e nas opinides de agentes de mercado para
inferir sobre a relagdo existente entre os fatos
econdmicos, os indices de inflagio e as taxas
esperadas de inflagdo.

Recentemente alguns analistas brasileiros
ressaltaram a discrepancia entre as expectativas
inflaciondrias deste final de ano e inicio do
préximo e os fatos, na base dos quais se encon-
tra, possivelmente, o resultado do. IPC de de-
zembro. A Opinido € que as expectativas estao
além dos fatos em termos inflaciondrios, por

* mais negativos que tenham sidos os resultados

da politica antiinflaciondria do Plano Bresser.
Isto €, de acordo com esse raciocinio, a socieda-

de estaria pessimista em demasia. O argumento

que desenvolvemos neste artigo contraria referi-
da avaliagdo. Seguimos a perspectiva de curto
prazo e utilizamos os dados dos mercados futu-
ros de OTN e Cambio-Cruzado como indicado-
res das expectativas inflacionarias dos agentes
econdmicos que lidam nestes mercados. Assim,
mostramos que ha uma estrita relacao entre os
fatos da economia e as taxas esperadas de
inflagdo. Numa referéncia a questao mais impor-
tante das expectativas de longo prazo, sio
ressaltadas as razoes por que a variagao mensal
do IPC de dezembro ndo deve ser considerada
evidéncia suficiente da reversio do processo
inflaciondrio ou mesmo de sua estabilidade.

'V ejamos, em primeiro lugar, os fatos obser-
vados em novembro e que tiveram in-
fluéncia marcante nas expectativas inflacionarias
de curto prazo. Objetivamente, no periodo de
dez a trinta de movembro ocorreram varios
reajustes de precos de produtos controlados €

-das tarifas dos servigos piblicos, além da libera-

¢do do controle pelo CIP e SUNAB de produtos
cujos pregos estavam mantidos artificialmente

- baixos. A indistria e alguns segmentos do

varejo realizaram uma generalizada remarcagio

preventiva de pregos dada a suposta iminéncia . -

de choque tarifario e de congelamento, ampla-
mente explorada pela imprensa. Naquela fase,
caso os indices fossem medidos em intervalos de
dez dias, isto €, pela comparagio de pregos
médios observados nesse espagamento (ao invés
de trinta como o usual), provavelmente seria
atingido o patamar de 20%.a 25%, Diante deste
quadro as taxas esperadas de inflacao expressas
nos mercados futuros de OTN e Cimbio-
Cruzado, alcangaram niveis bastantes elevados:

' 20,8% a 24,0%, para janeiro e fevereiro pela

OTN e 20,1% e 22,1% para janeiro e marco se
medida pelo cdmbio, conforme pode ser obser-
vado nas figuras 1 e 2, que retratam as trajet6-
rias das taxas esperadas de inflaco, referentes
ao periodo de 16 de novembro a 18 de dezem-
bro, expressas nos correspondentes mercados
futuros. Novos fatos se sucederam no inicio de
dezembro: a negativa do governo quanto ao
choque tarifério, a eliminagdo da possibilidade
de congelamento de precos com o enfraqueci-
mento do Ministro Bresser, a realidade do
excesso de estoques nas inddstrias em pleno fim
de ano, os primeiros indicadores do comércio
para dezembro e a prépria estimativa do IBGE
para a variagdo do IPC de dezembro. Como
conseqiiéncia, as taxas cederam para a faixa de
16% a 18%.
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Outro aspecto marcante dessa experiéncia ¢
a alta variabilidade da taxa esperada de inflacéo,.,
Também aqui hé uma correspondéncia com osi+
fatos relevantes (congela, ndo congela; ha chos«e
que, nao hd choque) e com a prépria variabilidasis
de da taxa de inflagdo observada em 1987, cuja’
intensidade nio tem par na histéria da inflagio’™
brasileira. -

O segundo ponto trata do valor informacio-
nal da variagdo do IPC do més e sua relevancia ..
nas expectativas de longo prazo. Nesta questdo,;;;
discordamos da importancia atribuida ao indice, ,
mensal, um vezo comum a ministros da 4reg.-
econbmica e a analistas incautos. O fato é que a... -
carga informacional do indice do més € precéria-
como medida ou indicador da reversdo da ten=
déncia inflaciondria. As razdes sdo: quanto &'
estrutura de pesos, esta reflete um padrio de
consumo anual e ndo mensal e, certamente, o
més de dezembro € o mais atipico; quanto 3
estimacdo das variagées dos precos dos bens €
servigos, argiifmos por sua alta sensibilidade 2™
situagdes efémeras de mercado que ocorrem
amiide nos meses de dezembro e janeiro..,
Acrescente-se a esses problemas a nio comparas..
bilidade entre os indices IPC (medido entre 16
do més anterior a 15 do més de referéncia) € o
INPC (medido no més civil), porque os métodos
de célculo nio permitem, alids ndo; permitem
sequer uma interpretacdo segura entre suas’!
relagoes (inclusive, para produtos com variancia ™
elevada de pregos entre locais de compra pode
ocorrer situagdes em que o nimero indice do:-
INPC seja menor que o do IPC, mesmo se os
precos se mantém estaveis ou em declinio). De »
sorte ‘que o fato de o IPC de dezembro ser
menor que o' INPC de novembro ndo autoriza _
uma conclusdo favoravel a hipétese de redugao
da taxa de inflagdo. Na verdade uma medida da;
inflagdo subjacente ou da tendéncia inflacion4-.
ria pode ser obtida mediante simples médias:-
moveis. ‘Assim “procedendo, nio se observa:
qualquer indicacdo precisa de que o processo
inflaciondrio esteja se revertendo ou se estabili- -
zando. i

C omo conclusdo podemos afirmar que -a-
evidéncia recente indica que os mercados-
futuros de OTN e Cémbio-Cruzado expressa->
ram, com fidedignidade, os fatos relacionados

aos pregos da economia brasileira no periodo*

_sob avaliagdo. Em perspectiva de médio e longo

prazos, acreditamos que predominam as expec:”
tativas de elevadas taxas de inflagio, formadas

mediante a avaliagio do comportamento de

varidveis macroecondmicas, como o aumento do '
déficit piblico de 2,8% em 1986 para 6,5% em -
1987 € a recente expansdo da base monetéria.
Por fim, uma questao importante precisa ser:
posta: os efeitos das expectativas inflacionarias..
de curto prazo, manifestadas nos mercados

financeiros, na taxa efetiva de inflagio. Trata-se

de tema para pesquisas mais profundas. No~
entanto, reafirmamos que o processo inflaciona-~
rio que estamos experimentando tem origens ’
antigas, agravado com a auséncia de politica:
antiinflaciondria desde 1985 e que seus momen-’

tos de maior intensidade, neste ano, foram °
determinados muito mais em fungao da susposta

iminéncia de choques tarifirios e de congela- -
mento de precos do que resultantes de antecipa:;
¢ao de demanda ou mesmo aumentos salariais:-
decorrentes de expectativas inflacionrias. . . }

7

 al




