Revista de Economia Politica, vol. 13, n° 4 (52), pp. 637-643, outubro-dezembro/1993
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uma introducao com bibliografia

Inflation and credibility: an introduction with bibliography
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RESUMO: O artigo é uma pesquisa informal da teoria moderna da macroeconomia politica.
Ele fornece uma bibliografia selecionada e deve ser util para os ndo iniciados no campo. Os
topicos de credibilidade, constru¢do de reputagio e consisténcia de tempo sdo apresentados
e discutidos em detalhes.
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ABSTRACT: The paper is an informal survey of the modem theory of political macroeco-
nomics. It provides a selected bibliography and should be of use to the non-initiated in the
field. The topics of credibility, reputation building, and time consistency are introduced and
discussed in detail.
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1.INTRODUCAO

A ciéncia econdmica estd chegando, cada vez mais, a resultados diretamente
aplicaveis, principalmente no aspecto microeconémico. Quanto ao aspecto macro-
econdmico, ainda ndo se chegou, em lugar nenhum no mundo, a bons resultados
praticos.

Um novo campo na anélise macroecondémica surgido nos ultimos dez anos é
o que se chama de Macroeconomia Politica. Na verdade, muitos trabalhos hetero-
doxos ja chamavam a atencdo pela importancia dada a inter-relagio do fator po-
litico da decisdo governamental com a decisdo do setor privado. No entanto, s6
recentemente € que isso foi corretamente modelado e compreendido. Este campo
ainda esta em fase de desenvolvimento.

No inicio da década de 70, com a teoria das expectativas racionais, os proble-
mas essenciais eram os seguintes: tinha-se um governo ou um agente que maximi-
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zava intertemporalmente uma funcido de bem-estar social ou fun¢io de utilidade.
O Governo escolhia uma politica 6tima de combate a inflagdo ou ao déficit, por
exemplo, e aplicava essa politica a sociedade. Isso prevaleceu durante muitos anos,
as vezes com a introducdo de outros mercados para corrigir imperfei¢oes, enfim,
com vdrias nuangas nos diversos setores. Autores como Sargent, Lucas, Wallace e
Barro advogavam esse método de modelacio para a macroeconomia. E 6bvio que
h4 muito de verdade nisso, ou seja, a suposiciao de que o Governo se comporta de
maneira a tentar minimizar os custos da sociedade ou de maximizar uma funcio
de bem-estar social é razodvel. Afinal de contas, para que existe o0 Governo?

Essa teoria passou a apresentar alguns problemas, e o principal deles é que,
uma vez escolhida uma regra para agir por parte do Governo, o setor privado,
conhecendo a regra, passa a reagir a ela de uma maneira diferente de como reagia
quando ndo havia regra nenhuma. Dessa forma, introduz-se uma interdependéncia,
e para o Governo agir do melhor modo possivel ele tem que levar em consideragio,
na sua decisdo original, que os consumidores também decidirdo com base na deci-
sa0 por ele tomada. Isso traz a baila um fator muito importante e reconhecido por
muitos estudiosos de economia politica, que é o fator politico, ou seja, a interacdo
entre o setor publico e o setor privado afetando as politicas macroeconomicas.

Uma situagio de interdependéncia caracteriza um jogo. A solu¢do aqui apre-
sentada é chamada Equilibrio de Nash, e a situagdo € a seguinte: um agente faz o
melhor possivel, dado que outro individuo esta fazendo o melhor possivel, com os
dois simultaneamente maximizando suas fung¢oes. Por exemplo, a costa dos Estados
Unidos estd sujeita a furacdes. O Governo entende o problema da populacgio e
oferece um seguro aos moradores. Uma vez anunciada essa politica pelo Governo,
modelar-se-ia, na década de 70, o Governo como simples maximizador de uma
fun¢do qualquer de bem-estar intertemporal daquela populagdo que reside na cos-
ta. Mas, quando se leva em consideragcio que agora o setor privado sabe que o
Governo vai oferecer um seguro, presume-se que os moradores passardo a construir
mais casas, porque sabem que o Governo vai restitui-los caso haja um furacio.
Entdo, o Governo passara a ter gastos muito superiores ao que ele teria, porque o
setor privado mudou de atitude. Isso mostra a importancia de se levar em conside-
rac¢do a reagao do setor privado, isto é, a interdependéncia muda consideravelmen-
te a solucao do problema.

Agora é necessario considerar que o Governo nio esta lidando com um bando
de agentes inertes, mas sim com agentes racionais, que primeiro levam em conta a
decisdo do Governo para depois agir. Outro fator importante é que, normalmente,
quando se faz um problema de maximizacdo intertemporal, encontra-se uma solu-
¢do acabada. No entanto, quando se tem uma situagao de interdependéncia, o que
ocorre é que se tem vdrias situa¢des de equilibrio, isto €, existem vdrias solugdes
para o problema e algumas solu¢des podem ser melhores do que outras para a
sociedade como um todo.

Outro exemplo € a definicdao de regras. Friedman defendia o ponto de vista de
que se deveria emitir moeda a uma taxa constante, e existiam outros economistas
que advogavam que o Governo deveria encontrar, a cada instante de tempo, a
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melhor quantidade de moeda a se colocar na economia, ndo seguindo nenhuma
regra fixa (discriciondria). Essa situagdo de imposi¢do de regras (como a friedma-
niana), num contexto dindmico, leva a uma solucdo de jogo repetido, e ndo de jogo
estdtico, que continua sendo de equilibrio entre o setor publico e o setor privado,
diferente do que ocorre com a simples escolha discriciondria periodo a periodo.

Em outras palavras, é possivel ter um tipo de intervengdo governamental dife-
rente do tipo de interven¢ao keynesiana, em que o Governo seria o0 agente respon-
savel pela mudanga da economia de um equilibrio ruim para um equilibrio melhor,
sendo as duas situacdes de equilibrio completamente neoclassicas. No caso da regra
friedmaniana, por exemplo, a instituicdo governamental que faria essa mudanca
seria 0 Banco Central, que determinaria uma regra de emissdo monetaria.

O problema intertemporal com interdependéncia traz ainda outra consequén-
cia, que é o problema da inconsisténcia, ou seja, o que foi planejado ontem pode
ser mudado hoje. No exemplo da costa americana, suponha que o Governo recue
e ofereca seguro somente para uma casa de cada individuo. Em principio, o pro-
blema da interdependéncia nao estaria resolvido, porque se um individuo constru-
isse dez casas e um furacio arrasasse todas elas, é muito provavel que o Governo
nao deixasse o individuo quebrado e com somente uma casa e, novamente, mudas-
se de ideia. Sabendo que o Governo mudara de ideia se ocorrer a catastrofe, a de-
cisao do setor privado muda novamente, ou seja, pode haver uma inconsisténcia
intertemporal que tornam os problemas de interdependéncia extremamente com-
plexos.

Todos esses fatores, que podem mudar a eficiéncia e o resultado da solugio,
introduzem uma dinimica interessante nos problemas intertemporais, que antiga-
mente se pensavam extremamente simples.

Até agora, no texto, prevaleceu a suposi¢io de completo conhecimento de
todos os detalhes desses jogadores, ou seja, que o Governo conhece exatamente o
que € o setor privado e que este sabe exatamente o que é o governo. Ocorre que
nem sempre é assim. Uma tipica assimetria de informacdes existe no mundo real.
Nio se sabe, quando um novo presidente ou Congresso é eleito, qual é exatamente
o perfil desse presidente ou desse Congresso. Tem-se apenas uma tendéncia, ou
seja, hd que se proceder a uma analise intertemporal introduzindo uma incerteza
no lado do setor publico.

Considere duas situagoes: um governo gastador preocupado com o desenvol-
vimento social e um governo austero preocupado apenas com a taxa de inflagio
do pais. Quando o Governo propde alguma politica, qual a reagdo da sociedade?
Suponha que o Governo afirme que nao emitird moeda. Entao, como serd de fato
a a¢ao do Governo? Suponha que o setor privado acredite que nao haverad emissao
de moeda e que os empregados pegam um aumento salarial, supondo implicitamen-
te uma expectativa de taxa de inflagdo. Essa expectativa de taxa de inflagao, se
fosse zero, permitiria ao Governo estabilizar a economia imediatamente. O que
acontece € que o setor privado pode desconfiar do Governo, e ai entra o fator cre-
dibilidade. Considere o caso de completa credibilidade, em que o Governo afirma
que ndo emitird moeda e o setor privado, consequentemente, nao reajusta saldrios
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e precos. Se o Governo acaba por enganar o setor privado e gasta muito, o valor
real dos saldrios cai substancialmente e tem-se uma expansdo da economia. Entdo,
o efeito mais amplificado da politica expansionista existe quando o Governo gas-
tador finge que vai ser austero. Contudo, uma vez descoberto que o Governo é do
tipo gastador, esse “truque” nao funciona mais. Como consequéncia disso, chega-se
a conclusdo de que os governos gastadores gostam de se mascarar como austeros,
pelo menos no inicio do periodo de governo, o que nos leva ao fator credibilidade,
que € o ponto essencial a ser abordado.

Pode-se comecar o governo com ou sem credibilidade. A dnica maneira de o
Governo ter credibilidade € ele sendo austero, e o setor privado acreditando que
ele o seja de fato. Ou se comega com credibilidade ou se a adquire aos poucos. Ha
inimeros exemplos praticos, como: a divida publica brasileira paga IGPM mais
30% ou 35% ao ano. O Governo ainda estd disposto a pagar isso e, por outro
lado, o setor privado s6 aceita tomar divida do Governo brasileiro nesse nivel de
juros reais devido a varios problemas, como o congelamento dos cruzados novos
e outros planos, que eliminaram a correcio monetdria dos titulos do Governo.
Entdo, o setor privado, para comprar um titulo de longo prazo do Governo, tem
que exigir um prémio de risco grande, porque ndo ha credibilidade no Governo.

A andlise anterior de teoria dos jogos leva a esse importante fator que € a cre-
dibilidade. Ela pode ser medida? Sim, por pesquisas de opinido publica. Quais os
fatores que a alteram?

(1) O periodo do final do mandato do Governo, isto é, quanto mais curto é o
prazo que o Governo tem para executar uma politica que prometeu, menos se
acredita nele, porque tem menos tempo para provar se vai conseguir alcancar seus
objetivos. Por outro lado, se 0 Governo cumpre suas propostas no prazo prometi-
do, a sociedade adiciona mais credibilidade a ele.

(i) Outro fator é o grau em que foram cumpridas as promessas. No Brasil, o
reconhecimento das dividas do Governo para entrar na privatizacdo, as famosas
“moedas apodrecidas” que estdo sendo usadas para comprar as estatais, ¢ um impor-
tante fator de reconquista de credibilidade. Aqueles foram titulos do Governo nio
honrados, e agora o Governo reconhece essa divida e honra o compromisso através
da venda de estatais. Havera perdas, mas é melhor do que nao reconhecer essa divi-
da e afetar negativamente a colocacdo de titulos do Governo e outras dividas.

(iii) Finalmente, entre os fatores que alteram a credibilidade, ha os inesperados,
como o Plano Cruzado, que deu um indice de credibilidade muito grande ao go-
verno Sarney. H4 até alguns fatores que apontam a vitéria do Brasil na Copa de
1970 como importante fator de sustentagdo do governo militar de ent3o.

Enfim, existem fatores teoricamente inexplicdveis que alteram a credibilidade
e, obviamente, é cada vez mais importante conseguir explica¢des detalhadas de
como a credibilidade aparece, como é readquirida e como desaparece.

Concluindo, com expectativas racionais na acep¢ao original o mundo era neu-
tro, porque se o Governo dissesse que nao emitiria moeda, os agentes econéomicos
acreditariam e a expectativa de inflacdo seria igual a zero. O que acontece, no en-
tanto, é que o individuo nunca esta certo disso, porque nao sabe se o Governo vai
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cumprir a promessa ou nio. Disso resultou um fato interessante. No final dos anos
70, houve uma brutal recessdo nos Estados Unidos e na Europa em consequéncia
de politicas de contencdo da inflagido. Essas politicas de conteng¢ao resultaram num
alto indice de desemprego e foram extremamente monetaristas e baseadas na teoria
das expectativas racionais. Na verdade, o que ocorre é que o modelo estava errado.
Os economistas defensores dessa teoria tentavam adaptar o mundo a ela.

As explicagdes mencionadas sio tdpicos relativamente recentes, embora a lite-
ratura sobre esse assunto ja seja bastante vasta. Resta apenas mencionar algumas
aplicacdes interessantes: (i) observa-se sempre, no ano de reelei¢ao, que o Governo
aumenta muito seus gastos. Esse é um comportamento padrdo possivel de ser ex-
plicado com um modelo de intera¢do entre o setor publico e o setor privado, colo-
cando-se os eleitores elegendo o Governo; (ii) essa mesma analise é importante na
coordenacio de politicas macroecondmicas do Mercosul ou no projeto da unifica-
¢do monetdria europeia; (iii) esse tipo de técnica pode também ser utilizado na
andlise de por que os planos de estabilizacdo sdo tdo postergados, de qual é a
melhor politica de taxagdo que ndo induza o setor privado a despoupar ou a enviar
dinheiro para o exterior etc.

Ou seja, trata-se de novo ramo da Macroeconomia, chamado Macroeconomia
Politica. Apesar de ser apenas a aplicagdo de técnicas ja conhecidas a uma teoria
também ja conhecida, conduz a resultados interessantes, que ja vinham sendo men-
cionados por autores de diversas correntes ha algum tempo.

A lista de referéncias a seguir contém alguns dos artigos originais das expecta-
tivas racionais. A maioria, contudo, é de textos de Macroeconomia Politica. A lista
inclui artigos de brasileiros que trabalharam sobre o tema.
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