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A “credibilidade” da politica economica
anti-inflacionaria e sua consisténcia temporal

The “credibility” of the antiinflationary economic
policy and its temporal consistency
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RESUMO: Este artigo é um levantamento das consequéncias da credibilidade das politicas
governamentais, um dos principais desdobramentos da teoria macroecondmica nos anos
80. Os economistas do novo cldssico usaram-no para explicar por que, no longo prazo, as
politicas governamentais fracassam quando pretendem aumentar o nivel de emprego acima
da taxa natural. Mesmo no curto prazo, eles s6 alcangam seus objetivos se for possivel en-
ganar o setor privado. O resultado serd perda de credibilidade e pressoes inflacionarias. Ou-
tros autores o desenvolveram como uma ferramenta para entender a relagdo entre governo,
partidos politicos e grupos de pressio com a politica econémica. Por fim, comentamos al-
guns artigos sobre a inflacio brasileira com base no conflito distributivo e os comparamos
com explicacoes de credibilidade de politicas.
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1. APRESENTACAO

A preocupacdo com os resultados (otimalidade paretiana) da politica econo-
mica levou a andlise das reagdes do setor privado as decisdes governamentais.
Desse modo, a defini¢do da credibilidade como um tema de pesquisa deveu muito
a um trabalho de Kydland e Prescott (1977), em que eles mostram que, em um
sistema econdmico onde os agentes econOmicos tém expectativas racionais, a teoria
do controle 6timo usada para o planejamento econémico ndao deve mais gerar
planos 6timos.

A partir dai, varios trabalhos passam a usar teoria dos jogos [por exemplo,
Barro e Gordon (1983)] para entender o problema da inconsisténcia dos planos
6timos. A credibilidade surge nesse contexto como um fator que permite ao gover-
no, em um jogo nao cooperativo, coordenar a acdo dos jogadores de tal modo que
os resultados obtidos, se ndo sdo aqueles do plano 6timo, sdao melhores do que
quando o governo busca executar o plano 6timo e o setor privado reage.

Portanto, é possivel relacionar o processo inflaciondrio com este comporta-
mento otimizador por parte do governo, que nao é sustentavel (consistente) ao
longo do tempo, pois é frustrado pela reacdo do setor privado.

Nossa intencdo neste trabalho é bastante restrita: basicamente em duas se¢oes
procuramos, em primeiro lugar, tracar um panorama dos estudos sobre credibili-
dade e, posteriormente, discutir se esta teoria pode desempenhar algum papel para
a compreensao do processo inflacionario no Brasil dos anos 80. A infla¢do brasi-
leira nesse periodo provocou um debate em que temas como conflito distributivo
e inércia inflaciondria desempenharam um papel central, incorporando ideias de
mudanga de regime de politica monetaria e fiscal e um papel mais ativo para as
expectativas s6 mais recentemente. Na verdade, até o fracasso d6 Plano Cruzado,
e de outras experiéncias heterodoxas na América Latina, a inflacdo foi considerada
como um fendomeno essencialmente inercial.

2. “CREDIBILIDADE” E CONSISTENCIA INTERTEMPORAL

Ao comentar o tema credibilidade, é fundamental colocar os principais argu-
mentos dos trabalhos de Kydland e Prescott (1987) e Barro e Gordon (1983). Eles
ajudaram decisivamente na defini¢do da direcao que a pesquisa prosseguiu. A ideia
béasica de Kydland e Prescott é que mesmo quando existe uma funcdo objetivo
social claramente definida e os planejadores conhecem com precisdo o impacto das
politicas discriciondrias, o resultado ndo é a maximizacao da fun¢do objetivo. A
explicagdo dos autores para esse fato é que a implementacdo da politica economi-
ca ndo é um jogo contra a “natureza”, mas sim contra agentes econdomicos que tém
expectativas e, portanto, reagem as acoes tomadas pelos policy makers.

Supondo que os agentes tém expectativas racionais, nao se mantém as condi-
¢Oes necessarias para a utilizagao da teoria do controle 6timo para o planejamento,
pois este funciona bem quando o movimento do sistema depende das decisdes
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passadas e presentes e do estado atual do sistema. Contudo, quando as expectativas
sdo racionais, as decisdes sdo tomadas também em func¢do da expectativa sobre as
politicas futuras. Somente se estas expectativas fossem invariantes é que o contro-
le 6timo poderia ser utilizado. Para Kydland e Prescott, para que esta hipitese seja
quebrada, nao é necessario que os agentes econdémicos tenham previsio perfeita:
basta que tenham o mesmo nivel de informag¢do que o governo.

Assim sendo, politicas econdmicas de estabilizacao podem ter um efeito até
inverso ao pretendido. Poderemos ter politicas que sdo consistentes, mas subétimas.
A defini¢do de politica consistente, de forma reduzida, é a seguinte: supondo uma
funcao social objetivo S(xI ... xT; Bl ... BT) onde x representa a sequéncia de deci-
soes dos agentes econdmicos e~ a sequéncia de politicas; o agente econdmico no
periodo t (t varia entre 1 e T) ao tomar a decisdo x, leva em consideracdo as deci-
soes x1...x,_1 e as politicas Bl ... Br: todavia, o plano consistente ao procurar a
maximizagdo de S(.) ignora os efeitos de B¢,q ... BT sobre x, Assim, a politica con-
sistente é dtima para cada estdgio, mas pode ser subdtima para o periodo 1...T. De
maneira inversa podemos dizer que uma politica 6tima € inconsistente se precisa
mudar a cada periodo para permanecer 6tima.

Esses conceitos sao aplicados em um modelo de inflagio/desemprego em que
0 uso de uma politica de administracao da demanda provoca um aumento da taxa
de inflagdo sem qualquer reducdo do desemprego. Portanto, a politica de estabili-
dade de precos seria preferivel. Utilizam, para isso, uma fun¢do onde o desemprego
(u) depende da taxa natural (u*) e da discrepancia entre a taxa de inflacao (p)
efetiva e a esperada: u, = a(p — p¢) + u*. As expectativas dos agentes sdo racionais
e existe uma fun¢io social objetivo a ser maximizada: S(pgue) Nesta estrutura ted-
rica, através de resolucdo grafica, mostram que o equilibrio consistente em que
p1=p* e p, + C (sendo C > 0) nao é 6timo.

A compreensdo da inconsisténcia dos planos 6timos vai ganhar um contorno
mais definido a partir de um trabalho de Barro e Gordon (1983) que incorporam
a teoria dos jogos para entendé-la. Esta teoria, conforme Rasmusen (1990), estd
interessada na acao de agentes que sabem que seus resultados sdo interdependentes.
Desse modo, a inconsisténcia dos planos surge como resultado de um jogo entre
governo e setor privado. Nesse modelo o jogo é dindmico (jogado em mais de um
periodo) na forma de super-jogo (0 mesmo jogo repete-se no tempo), com estraté-
gias puras (ndo probabilisticas) e tem horizonte infinito. Além disso, ¢ inicialmen-
te um jogo com informagdo incerta (os payoffs dos jogadores dependem de para-
metros dados pela “natureza”) e assimétrica, pois 0s movimentos nao sao simulta-
neos (o governo escolhe qual vai ser a taxa de inflagio via politica monetaria, € o
setor privado reage sem conhecé-la).

Os payoffs dos jogadores se definem de acordo com o custo/beneficio da in-
flagdo. O governo tem como vantagens o imposto inflaciondrio e a desvalorizacao
da divida publica. O aumento do nivel de atividades com consequente reducio do
desemprego € valorizado tanto pelo governo como pelo setor privado. Quanto aos
custos, para Barro e Gordon, eles existem, mas ndo sdo claramente definidos pelos
economistas.
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Desse modo, a fung¢io objetivo do governo é dada por:
z¢=(a/2) (p)* - bi(p1 -p}) ~ onde a, b, > 0;

sendo p a taxa de infla¢do, o primeiro termo representa os custos da inflagdo
e é quadratico, o segundo termo baseado na curva de Phillips mostra os ganhos de
produto, que tem uma valoragdo varidvel (b, com média B) em cada periodo. O
governo busca minimizar z, ao longo do tempo, utilizando um fator de desconto
q1 (com média Q) para os periodos futuros.

Os agentes tém expectativas racionais: logo, preveem a inflacao resolvendo o
problema de otimizacdo do governo no caso de politica discriciondria (p”t = B/a).
Como em equilibrio P, = P§ teremos um custo, z* = (1/2)(B)¥a.

A seguir, eles supoem que o0 governo se compromete com uma regra. Ninguém
conhece os valores de b, e g, mas conhece os seus valores prévios. Assim, o gover-
no pode condicionar a taxa de inflagdo de acordo com pardmetros conhecidos do
publico, sujeito a condi¢do que P§ = p.. Portanto, a melhor regra' serd fazer P, = 0
e, portanto, z7 = 0.

Entretanto, se o publico esperar inflacdo zero, o governo ficard tentado a re-
negar a regra com a qual havia se comprometido. Se o governo enganar terd como
inflagdo que minimiza z; p~; = B/a, portanto E(z~;) = (1/2)(B)¥a, de modo que a
tenta¢do a enganar é dada por E(z}, — z~) = (1/2)(B)¥a.

O first best (que maximiza o bem-estar) é aquele resultante da situagio em que
0 governo engana e o publico esta esperando inflagdo zero. Todavia, como se trata
de um jogo repetido, o ato de enganar vai significar uma perda de credibilidade por
parte do governo. Desse modo, comprometer-se com uma regra € o second best. O
setor privado forma suas expectativas do seguinte modo:

(1) Pg =pt se Py =Pt

(2) Pg, =p* se Pq =Pt

uma estratégia de it for tat.

Pode-se ver entdo que a regra 6tima ndo é consistente, pois o setor privado
ndo pode ser enganado persistentemente. No entanto, neste caso, nem o compro-
metimento com uma regra para garantir a inflacdo zero (second best) é seguida. O
motivo é que o payoff do governo é maior quando ele engana sabendo que o setor
privado aposta na inflagio zero do que seguindo a regra e, mais ainda, o governo
sabe que o setor privado fara esta aposta no periodo t, se ele, governo, fez inflacao
zero em t-1. Assim, o governo escolhe pt para maximizar sua funcdo objetivo.
Confronta-se com a seguinte escolha, se enganar tera:

E(z}, - z~)) = (12)(B)*a;
seguindo a regra (lembrando que E(q,) = Q):
E[qi(z", = 2% 1) = Q(U2)(B)/a;

I Estamos usando a seguinte notagio: para politica discricionaria, *, para regras,*, e quando o governo
engana,~.
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como Q é um fator de desconto intertemporal menor do que um, logo enganar é
melhor do que seguir a regra inflagio zero e, portanto, para o setor privado, seguir
a estratégia tit for tat € irracional.

Para atingir a melhor regra passivel de ser seguida, devemos ter uma situagio
com inflagao constante p; = p, onde a condi¢io de equilibrio deve ser que o payoff
da tentagdo a enganar € igual ou menor ao payoff da regra. Se fizermos o payoff
variar em func¢do da taxa de inflagdo, sujeito a condi¢ao de equilibrio, temos a regra
otima: p* = (B/a)(l - Q)(I + Q).

Barro e Gordon ainda tratam de dois aspectos importantes neste trabalho. No
primeiro, eles consideram como conhecidos os valores de b, que representam a
sensibilidade da funcio utilidade do governo a varia¢des do produto. E racional
para o governo “acumular” credibilidade em momentos onde b é menor do que a
média e “gastd-la” na situacdo inversa. O outro aspecto refere-se ao periodo de
puni¢do (na estratégia tit for tat ele é de um periodo); entretanto, intervalos de
varias extensoes provocam diferentes conjuntos de equilibrios.?

Para Taylor (1983) os méritos de Barro e Gordon (1983) sdo de mostrar que
a credibilidade como um fator que permite ao governo, em um jogo nao coopera-
tivo, coordenar a a¢ao dos jogadores de tal modo que os resultados obtidos, se ndo
sao aqueles do plano 6timo (enganar), sio melhores do que os da politica discri-
cionaria.

Contudo, Taylor tem davidas sobre as implicacoes desse modelo para a teoria
positiva da politica macroecondmica. A introdu¢do da reputa¢do no modelo de
inconsisténcia, torna-o menos atrativo como teoria positiva, pois, quanto maiores
sdo os efeitos da reputacdo, mais proxima a inflagao deve estar de zero. Sendo que
Barro e Gordon apresentam o fato de uma alta e subdtima taxa de inflagdo ser a
unica politica crivel, como a razdo da alta inflagao nos EUA no fim dos anos 70 e
inicio dos 80. Entretanto, no modelo Barro-Gordon é tio 6bvia a superioridade da
politica de inflagdo zero que é dificil compreender por que ela ndo é adotada.

Em nosso entender, embora esta critica de Taylor quanto ao carater positivo
do modelo Barro-Gordon possa ser adequada, ela ndo leva suficientemente em
conta o fato de que a politica de inflacdo zero ser claramente superior nao signifi-
ca que seja adotada. Alids, o dilema de prisioneiro em teoria de jogos serve justa-
mente para demonstrar isso.

O trabalho de Persson (1989) é um survey em que apresenta as principais li-
nhas da pesquisa sobre credibilidade, colocando seus impactos sobre a politica
monetdria e fiscal, e a coordenacdo de politicas macroeconémicas quando existe
mais de um policy maker. Na sua opinido, o que distingue a pesquisa baseada em
credibilidade da macroeconomia anterior (dos velhos keynesianos aos novos clas-
sicos) é que a primeira afirma que a politica macroeconémica niao pode ser consi-

2 No caso de um duopélio com horizonte infinito, o principio da puni¢io méaxima leva a que qualquer
preco entre o custo marginal e o preco de monopdlio seja um equilibrio [vide Tirole (1989)].

134 Brazilian Journal of Political Economy 14 (1), 1994 « pp. 130-143



derada exdgena. Ela se torna enddgena através da especificagio de uma funcio
objetivo que 0 governo maximiza.

Como ja vimos, a tentacao por parte do governo de conduzir a economia do
second best para o first best termina levando a economia para o third best. A cre-
dibilidade no sentido de otimizacdo ex-post coloca uma restri¢io adicional em
termos de otimizagdo ex-ante. Desse modo, segundo Persson, a literatura coloca
duas questdes:

¢ Quaio sério é o problema da credibilidade? A politica 6tima ex-post rende

um bem-estar social muito diferente da politica 6tima ex-ante?

e E possivel evitar as perdas de bem-estar devido ao problema de credibilida-

de governamental?

As respostas a essas questoes dependem do contexto de andlise, “a forma da
fungio objetivo do governo, as escolhas que fazem as restri¢des ex-ante e ex-post
serem diferentes, as imperfeicdes que impedem que o first best seja alcangado, o
tipo de teoria dos jogos e o conceito de equilibrio usado” [Persson (1989: 520)].

Um aspecto ressaltado por Persson como um desenvolvimento é o uso de
teoria dos jogos com informacdo incompleta sobre o tipo de governo que os agen-
tes estao enfrentando. Rasmusen (1990: 54) mostra que um jogo de informacao
incompleta desse tipo pode ser considerado como um jogo de informagao comple-
ta usando a transformacdo de Harsanyi. Desse modo, os agentes tém uma distri-
bui¢do de probabilidade a priori sobre o tipo de governo que estao enfrentando, e
esta crenga € atualizada através da regra de Bayes. Portanto, os resultados do
comportamento do governo entre 1 e t-1 serdo decisivos para formar as crengas e
as decisoes dos agentes econdmicos em t. Os trabalhos de Backus e Driffill (1985a)
e (1985b) incorporam este tema.

Uma observagio critica de Persson sobre os estudos desenvolvidos na drea é
que até o momento os modelos sdo bastante rudimentares. Para ele um dos proble-
mas bdsicos é que a teoria adequada para tratar com credibilidade, a de jogos di-
namicos, estd pouco avangada.

Além disso, no que se refere aos modelos de politica monetdria, as ligagoes
entre 0s objetivos governamentais e o comportamento e objetivos privados ndo sdo
claros. Se os objetivos do governo sdo politicos, os modelos falham na especificagao
do comportamento dos votantes e nas alternativas oferecidas pela oposigio.

No caso da politica fiscal, ela estd submetida a questao macroeconémica do
financiamento publico. Em geral, os modelos trabalham com equilibrio geral, exis-
téncia de um consumidor representativo que tem previsao perfeita e 0 mesmo ho-
rizonte de planejamento que o governo. Este, por sua vez, é pigoviano (de Pigou,
que busca maximizar o bem-estar social).

Teremos distor¢des nesses modelos porque os impostos do governo sobre o
trabalho, o capital e o inflacionario provocam distor¢des na economia. O governo
busca equalizar a “distor¢do marginal” dos diferentes impostos. Contudo, como
existe uma diferenca entre as elasticidades ex-ante e ex-post desses tributos, as
restricdes do governo também serdo diferentes. Novamente, a credibilidade vai se
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colocar como uma otimalidade imposta ex-post. Outros modelos consideram agen-
tes heterogéneos e o governo também preocupado com a distribui¢do de renda.

Ainda como problemas adicionais desses modelos temos o pequeno progresso
na comparacao de politicas criveis de second best e as de third best. Encontramos
também a dificuldade de explicar as institui¢des sociais com fundamentos microe-
conomicos adequados.

Finalmente, os modelos de coordenagdo de politicas macroecondmicas tratam
com um problema duplo de credibilidade, de interagdo entre os governos e entre
cada governo e o setor privado de seu pais. Nesse caso, como na teoria do second
best, se duas restri¢des interagem, a elimina¢ao de uma delas pode levar a um re-
sultado pior. Por exemplo, a coordenagio apenas entre dois governos pode signifi-
car um resultado pior do que a politica 6tima ex-post.

Alesina e Tabellini (1988) tratam de um tltimo tema que gostariamos de men-
cionar, da relacdo entre politica e credibilidade. Para esses autores, nao é possivel
abstrair as institui¢des politicas quando se modela a politica econémica. Dessa
maneira, colocam-se novas questdes para a consisténcia temporal, politicas mone-
tdria e fiscal dtimas, reputacdo e estabelecimento de regras de politica. A definig¢ao
de regras politicas 6timas é afetada pelo sistema eleitoral num regime democritico.

A literatura considera em geral um sistema de dois partidos em que as prefe-
réncias podem ser definidas de duas formas: a) os partidos maximizam populari-
dade, buscando ficar no poder o midximo de tempo possivel; b) os diferentes par-
tidos representam grupos com interesses econémicos conflitantes, e eles buscam
maximizar o bem-estar de seu agente representativo [vide Alesina e Tabellini (1988:
543)]. Esta segunda vertente parece se adaptar melhor aos fatos empiricos.

No caso de partidos que maximizam popularidade, o seu comportamento da
origem a um “ciclo politico”, com medidas antiinflaciondrias no inicio do manda-
to e expansionistas no final. Como este ciclo é incompativel com a existéncia de
expectativas racionais, alguns autores o embasam na ideia de assimetria de infor-
magao, em que o governo pode enganar persistentemente 0s agentes econdmicos.

Na segunda linha de pesquisa, ndio ha uma funcido social claramente definida
e 0s grupos sociais tém objetivos conflitantes. Desse modo, surge um “teorema do
eleitor médio”, que mostra a convergéncia das politicas dos dois partidos em vés-
pera de eleicdes. Os partidos fazem uma certa troca de ideologia por possibilidades
de vitoria eleitoral. A questdo € saber se essas politicas “convergentes” sao consis-
tentes temporalmente se inexiste um fator disciplinador.

Para haver consisténcia, devemos ter esse fator disciplinador que forca o par-
tido a seguir a politica com a qual se comprometeu, mesmo apods a elei¢io. Duas
fontes podem gerar a disciplina: a existéncia de uma preocupagao dos policy makers
com sua reputagdo que repercutird na proxima elei¢do, e o comportamento da
oposi¢ao utilizando uma estratégia de “gatilho”, qual seja, uma reagio muito for-
te se o partido no poder ultrapassar certos limites. Portanto, os dois partidos sdo
levados a moderar suas diferengas, sejam elas, por exemplo, em relagio ao tamanho
do déficit publico ou a distribui¢io de renda.
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3. “CREDIBILIDADE” E A INFLACAO BRASILEIRA

Nesta se¢do, vamos discutir até que ponto os modelos preocupados com cre-
dibilidade e consisténcia temporal podem ser usados para explicar o processo in-
flacionario no Brasil. Para tanto, é necessdrio repassar o trabalho de Pechman,
Grandi e Martins (1989) que faz uma andlise empirica para nosso pais da relagido
entre credibilidade e inflacdo. O estudo é baseado em pesquisas de opinido duran-
te o governo Sarney e, embora nao sirva como teste para o tipo de modelo que
estamos lidando, é importante como uma primeira aproximagao.

Posteriormente, discutiremos o trabalho de Fraga e Werlang (1983) também
pioneiro ao abordar a concepgio neoestruturalista de inflacdo, baseada no confli-
to distributivo, sob um prisma de teoria dos jogos. A visdo neoestruturalista teve
certamente influéncia na ideia de inércia inflacionaria, que sustentou as experién-
cias heterodoxas que marcaram a segunda metade dos anos 80. Tanto na sua versio
realmente aplicada dos “choques que derrubariam a inflacao”, como pensava Lopes
(1984), ou de maneira mais remota na proposta soft da moeda indexada de Arida
e Lara Resende (1986).

Para finalizar, podemos comparar o trabalho de Nakano (1989), que explica
a hiperinflagdo do final do governo Sarney via conflito distributivo entre setor
privado e Estado, incluindo um fator acelerador calcado em expectativas, com o
estudo de Backus e Driffill (1985a), que busca explicar a resisténcia a baixa da
inflagdo no primeiro governo Thatcher. Para tanto, eles constroem um modelo em
que os agentes tém expectativas racionais e, portanto, mesmo ap6s uma mudanca
de regime a credibilidade das politicas ndo é imediata.

Pechman, Grandi e Martins (1989) formularam um modelo que buscava iden-
tificar as varidveis capazes de afetar a credibilidade e reputagao do governo. A
variavel credibilidade foi medida através de uma proxy, a popularidade em pesqui-
sas de opinido publica.? Pode-se observar entdo uma rela¢do inversa muito clara
entre aceleragio da inflagio e credibilidade, sem que com isto os autores pretendam
sustentar uma relacao de causalidade.

Todavia, para definir algumas caracteristicas a essa inter-relacdo, identificam
alguns elos entre elementos econémicos e politicos. Desse modo, a partir da defi-
nigdo da politica como uma atividade que distribui bens publicos, é realizada uma
classificagdo de bens positivos e negativos, que implicam em maior ou menor sus-
tentagdo ao governo por parte da sociedade. Entre os bens positivos, temos, p.ex.:
aumento da renda per capita, apoio a saude, educacdo; e bens negativos: desem-
prego, queda do nivel de renda, inflagio (com consequente diminui¢ao do poder
aquisitivo).

Neste trabalho, os autores se restringem aos impactos da inflagdo sobre o

3 Os institutos de pesquisa usaram duas metodologias distintas para medir popularidade, uma com
resposta bindria confia ou ndo confia no governo, e a outra com os conceitos muito bom, bom, regular
e péssimo. As duas séries apresentam uma tendéncia paralela.
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apoio ao governo, ao contrdrio de toda a teoria que discutimos até agora, onde
relagao de causalidade € a inversa, com a reputacdo e a credibilidade do governo
influenciando a inflag¢do (segundo os autores, o teste desta ultima relagiao nao estd
consolidado na literatura). A credibilidade no periodo t é considerada uma varidvel
dependente da acelera¢do da inflagio em t; da inflagdo oficial em t-1; da variacdo
do salario real em t-3 (considerado como um indice de barganha salarial); da ten-
déncia de longo prazo da série da credibilidade no tempo (neste caso, pode ser a
perda devido a continua queda no nivel dos servi¢os publicos); do desgaste no
tempo do governo Sarney (efeito lua-de-mel, que diminui com o tempo?); e, final-
mente, da diferenca entre produto potencial e produto real.

Duas equagdes sdo testadas; no primeiro teste verifica-se que o hiato do pro-
duto (a recessdo) nio é significativo para explicar a credibilidade, sendo entdo
eliminado na segunda tentativa. Os efeitos das varidveis aceleracido da inflagio e
nivel defasado de inflagdo sdo eldsticos (para um aumento de 10% de ambos temos
respectivamente quedas de 11,5% e de 15,5%). A diminui¢do do saldrio real em
10% provoca uma redugio de credibilidade de 3,5%. Finalmente, houve uma ten-
déncia de redugio continua de credibilidade a taxa de O,18% por trimestre, € a
varidvel lua-de-mel respondeu por um aumento médio de credibilidade presidencial
de 40% nos dois trimestres que sucederam os fatos politicos ja citados na nota 4.

Entre as conclusoes do modelo estdo o entendimento da credibilidade como
uma varidvel enddgena ao sistema, sendo influenciada fortemente pela inflagio.
Uma consequéncia o nivel de politica econdmica é que um novo governo eleito
deve aproveitar o momento da posse para a ado¢do de uma politica de estabiliza-
¢do; caso contrario, o nivel de inflacdo e sua aceleragdo se encarregam de esvaziar
o efeito lua-de-mel.

O paper de Fraga e Werlang (1983), “Uma visdo da inflacio como conflito
distributivo”, utiliza teoria de jogos para construir um modelo de infla¢io em que
o conflito distributivo € o fator explicativo. Eles partem da visdo estruturalista de
inflagdo e, a seguir, introduzem algumas sofistica¢des baseadas em teoria dos jogos.

No modelo mais simples valem as seguintes hipdteses: a) as expectativas dos
agentes econOmicos sdo passivas (ou adaptativas); b) a moeda é ignorada. Como
caracteristicas gerais, temos:

Dois grupos sociais, um com a renda nominal® igual a W, e a do outro igual a
R. Portanto, a identidade do PIB é:

Py=W + R (1)
Como ex-ante o nivel de precos é desconhecido e os grupos determinam sua

demanda sobre a renda levando em conta uma expectativa de pregos (Pe), que é
idéntica para ambos; logo:

4Tem horizonte de curto prazo, nio mais que alguns trimestres, sendo uma variavel exponencial natural,
com expoente obedecendo a uma progressao geométrica de razdo unitdria negativa. Fatos como o Plano
Cruzado ou elei¢oes provocam situagdes de lua-de-mel.

5 As varidveis nominais sio denominadas com letras maitsculas, e as reais, com mindsculas.
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Rd = r.Pe

Wi = w.Pe 2)
De onde o equilibrio é dado se tivermos:
Wd + RY = Pe. (3)

Caso contrdrio, com as demandas maiores do que a renda, teremos pressoes
inflaciondrias,

W+ R > Pe.y 4)
Portanto, a renda dos grupos serd menor do que a que esperam. As expectati-

vas, passivas, sao dadas por Pe = P-1 (o nivel de precos do periodo anterior). O que
significa que as demandas sdo:

Rd=rP_ ()

Wi = w.P_y (6)

Ex-post teremos:

WdP_; + RLP_; =Py (7)

Mas como sabemos, por (4), quer+ w > y; conclui-se que:
P>P_y (8)

Um dos problemas deste modelo mais simples é que as expectativas dos agen-
tes econdmicos nao podem ter previsao perfeita, ja que em equilibrio P > Pe. Outra
falha, como ja vimos, é que a moeda é ignorada.

A segunda construcdo do modelo® procura sanar essas deficiéncias. Temos
entdo os seguintes pressupostos: a) as expectativas dos agentes econdmicos sao
perfeitas; b) a moeda é endogena; e) a inflacio tem um custo; d) existe o conflito
distributivo. Como a moeda é endogena, cada agente econdmico, ao definir qual
deve ser sua renda nominal, determina também qual é a quantidade de moeda de
que vai necessitar, e 0 governo passivamente a oferta.

Assim, cada um dos dois grupos se coloca em uma situa¢do onde escolhe uma
quantidade de moeda (e de renda nominal) maior, representada por “M”, ou menor,
dada por “m”. Se a inflacdo nio tiver custo, cada agente vai demandar cada vez
mais e mais dinheiro a cada periodo, e nao existe equilibrio. Entretanto, se consi-
derarmos que o PIB de pleno emprego tem uma relagdo inversa com a taxa de in-
flagdo, pois a inflagio toma a economia menos eficiente, a situacdo muda. Chega-
remos a um resultado de equilibrio de “dilema do prisioneiro”, como podemos ver
abaixo, na forma estratégica:

¢ Este modelo pode ser considerado como um jogo de informagio completa, certa, simétrica e imperfeita.
Ao tomar a decisdo o jogador conhece o conjunto das estratégias de seus adversarios, a natureza nio
se move, e ambos os jogadores tém o mesmo conjunto de informagio; contudo, cada jogador, ao realizar
seu movimento, ndo sabe qual é a acdo tomada pelo adversario.
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Agente 1

m M
Agente 2 m (10; 10) (2;12)
M (12; 2) (4; 4)

O par (M; M) € o equilibrio de Nash, uma solugio que ndo é Pareto 6timo.
Assim, cada um dos dois grupos se coloca em uma situacdo onde escolhe uma
quantidade de moeda (e de renda nominal) maior, mas que, dados os custos da
inflacdo, e devido a inexisténcia de coordenagido, leva ambos a uma situagao pior
do que eles poderiam estar se coordenassem suas demandas.

A seguir, Werlang e Fraga tomam o equilibrio formalmente mais rigoroso, ao
derivar uma funcido de reacdo’ para cada um dos agentes, onde a renda real é y = f(P/
P_y),com f’ < 0,se P/P_; > ;e > 0, seP/P_; < 1. Cada jogador maximiza sua quan-
tidade de moeda (renda nominal), em fun¢ido da quantidade de moeda do outro. O
resultado de equilibrio de Nash a que se chega é andlogo ao da forma estratégica.
Concluem reafirmando que é possivel modelar uma economia com conflito distri-
butivo, previsio perfeita e moeda passiva.

Essa visdo da inflacdo ndo é semelhante a primeira versio inercialista de Lo-
pes® (que ndo considerava a hipdtese de previsao perfeita), onde cada agente, de
maneira ilusoria, procurava recompor o seu pico de renda real. Todavia, é compa-
tivel com a de Lara Resende e Arida, onde os agentes, tendo uma expectativa cor-
reta da inflagdo futura, estimavam reajustes de pico de renda nominal que manti-
vessem sua renda média.

A comparac¢io do modelo Werlang e Fraga com a de outros inercialistas é in-
teressante para observar quais suas possiveis contribui¢des num momento em que
o debate (o artigo é de 1983) sobre as especificidades da inflacio no Brasil vai dar
origem ao Plano Cruzado. Note-se que eles utilizam outras hipdteses que sao co-
muns aos inercialistas, tais como o conflito distributivo originando a inflagdo e a
moeda passiva. Como novidade, entretanto, temos a hipotese de que o PIB de
pleno emprego tem uma relacdo inversa com a taxa de inflacdo, porque esta torna
a economia menos eficiente. A partir dai, chegamos ao resultado de “dilema de
prisioneiro” ja descrito, ou seja, o mercado funcionando livremente leva a um re-
sultado ndo eficiente.

Todavia, mesmo essa novidade leva a um coroldrio, ndo explicito, em que a
terapia proposta seria idéntica a de outros inercialistas, isto é, a inflagdo vista como
um problema de falta de coordenacdo, em que um acordo ou agente externo deve-
ria intervir no sentido de levar a economia ao 6timo paretiano.

Ap0s essa discussdao do processo inflaciondrio, vista como conflito distributivo,

7 Neste caso, a melhor descricio de uma estratégia é a forma de funcdo, onde cada jogador responde
da melhor maneira possivel (maximo payoff) a estratégia de seu oponente, estabelecendo uma fungio
de “melhor resposta” ou de “rea¢do”.

8 A visdo de Lopes se assemelha mais ao primeiro modelo, na versdo estruturalista.
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e das politicas necessarias para debela-lo, voltamos a relagio entre inflacdo e cre-
dibilidade. Discutiremos um modelo que examina uma mudanga de politica, ba-
seado na credibilidade das politicas antiinflaciondrias de Thatcher, para finalmen-
te compara-los com as sugestoes de politica de estabilizacdo das visdes de conflito.

Backus e Driffill (1985a) trabalham com os resultados da mudanca de regime
sobre a credibilidade da politica econdmica quando os agentes tém expectativas
racionais. Para isso, seguem um caminho ja trilhado em Backus e Driffill (1985b).
Neste segundo trabalho, eles discutem a validade de algumas conclusoes de Barro
e Gordon (1983) levantando os problemas existentes na utilizagio de um super-
-jogo para modelar a credibilidade. Num super-jogo, dependendo do periodo de
punig¢io, temos diferentes conjuntos de equilibrio, ou seja, equilibrios multiplos.
Uma abordagem alternativa é conseguida através da resolucio de equilibrios se-
quenciais de Kreps-Wilson para jogos dindmicos. Essa solu¢ao também é conheci-
da como perfeicdo de sub-jogos’. Por ser um equilibrio de Nash para cada periodo,
ela é consistente por definicao.

Outra diferenga em relacdo a Barro e Gordon esta no tipo de estratégia usada,
mista em vez de pura. Os agentes apostam em inflagdo zero com uma determinada
probabilidade. Esta, por sua vez, depende da avaliacdo que os agentes fazem sobre
0 governo, se ele é forte ou fraco (inflaciondrio). Esta avaliacio muda a cada pe-
riodo, de acordo com a regra de Bayes, e a base para determind-la € a inflagdo do
periodo anterior. Como o fato de o governo ter inflacionado durante um periodo
afeta fortemente a avalia¢do do setor privado, e como o governo tem payoffs ne-
gativos quando inflaciona se o setor privado jd espera a inflagdo, existe um estimu-
lo maior para manter a credibilidade, pois caso contrario nos periodos posteriores
o setor privado deve apostar em inflacdo.

Desse modo, veremos que mesmo governos fracos terdo incentivos para esta-
belecer uma reputa¢do nio inflaciondria no inicio de seu mandato. Note-se que
nesse caso o intervalo de puni¢do é dado endogenamente pelo impacto sobre a
avaliacdo a respeito do governo, e que repercutird sobre os payoffs futuros deste.
Como problemas desse modelo os autores colocam: a falta de uma dindmica rela-
cionando inflacdo e produto, e citam Tobin (1981) [Backus e Driffill (1985b: 537)],
que discorda que a inflacdo é resultado de uma escolha politica para aumentar o
produto, tomando como exemplo a guerra da Indochina na época do presidente

9 Neste tipo de jogo, em vez da repeticio do mesmo jogo do periodo I ao T, temos uma ligacio direta
entre as decisdes tomadas em t e t + 1. Portanto, para encontrar uma solucdo € necessario buscar um
caminho de equilibrio para cada periodo jogado, sabendo que a decisio tomada em t define as
possibilidades em t + 1. O caminho de equilibrio com perfei¢io de subjogo é formado por decisdes que
sdo equilibrios de Nash para cada periodo, tanto para os nddulos (momentos de decisdo) que estio no
caminho de equilibrio entre 1 e T, como para aqueles caminhos que nao fazem mais parte das
possibilidades do jogo. A descoberta deste caminho de equilibrio se faz através do método da indugio
retroativa. Se descobre o equilibrio para o periodo T, isto delimita as possibilidades de T — 1. Repete-se
o processo para T — 1 até chegarmos ao periodo 1.
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Johnson, em que o motivo principal da politica expansionista foi o receio de pedir
ao Congresso um aumento de impostos para financiar a escalada bélica.

No segundo paper, Backus e Driffill (1985a) utilizam a mesma estrutura te6-
rica. Esse modelo é resultado da tentativa de entender por que os custos da mudan-
¢a de regime foram tdo elevados na Gra-Bretanha no inicio do governo Thatcher,
fato que parece incompativel com a existéncia de expectativas racionais. Na ver-
dade, eles vao observar a importancia que a informacdo tem sobre a credibilidade
da politica, econdmica. Muitas vezes o governo pode ter uma férrea vontade an-
tiinflaciondria, mas o setor privado nio acreditar. Nesse caso, ndo adianta anunciar
a politica, porque teremos um caso de selecdo adversa, como o market for lemons
de Akerlof.

Nesse modelo temos um governo que pode ser forte ou fraco, como ja defini-
mos anteriormente, e um setor privado forte (ndo modera suas demandas de au-
mento de saldrios nominais) ou fraco (o contrério). O jogo é estabelecido como no
caso anterior, onde cada agente tem suas crengas a respeito do outro jogador e que
sao atualizadas pela regra de Bayes. Qualquer dos dois lados que ceder tera sua
reputacdo rebaixada a zero. Considera-se que os payoffs futuros estio sujeitos a
uma taxa de desconto. Os resultados possiveis no jogo dinamico sdo os seguintes:

® se o0 governo ceder e o setor privado nao, teremos o equilibrio inflacionario
idéntico ao de Barro e Gordon;

* se ceder, o setor privado tem um custo constante “c”; entretanto, se nenhum
ceder teremos perdas de produto a cada periodo, até que o custo de perda
de produto para o setor privado torna-se maior do que “c”, quando ¢é ra-
cional ceder.

Cada setor tem uma fungio objetivo que é ndo decrescente em relagio a sua
propria reputacdo e nio crescente em relagdo a reputa¢do do outro jogador, fato
que acresce os custos de ceder. O caso do governo Thatcher é consistente com o
modelo, pois até o governo conseguir conquistar credibilidade, o caminho do pro-
duto foi de queda e a inflacdo alta.

O trabalho de Nakano (1989) busca explicar a aceleracao inflaciondria duran-
te 0 governo Sarney, apOs o Plano Cruzado. Para tanto, discute fatores que garan-
tem uma inflexibilidade nominal e real aos precos e saldrios, que, portanto, nio
reagem a politicas tradicionais de conten¢do de demanda. Relativamente a inflexi-
bilidade nominal, as causas sdo reajustes com frequéncias distintas e assincronicos,
provocando desajustes de pregos relativos e gerando inércia. Além disso, como a
inflagio apresentou varidncia crescente, as empresas, para nio serem surpreendidas
por uma inflagio maior do que a esperada e sofrerem perdas patrimoniais, aumen-
tam sua margem para diminuir riscos. A inflexibilidade real é dada por um “pacto
pro-inflacdo” entre empresas e sindicatos fortes contra o Estado. A aceleracdo de
pregos e saldrios é uma forma de protecdo contra a tentativa do Estado de aumen-
tar sua participa¢do na renda.
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