


4 "CREDIBILIDADE" DA POLITICA ECONOMICA ANTI-INFLACIONARIA E SUA
CONSISTENCIA TEMPORAL
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Lo ppresentacdo

4 preccupas®o  com o5 resultados (otimalidade paretiana) da poli-

S BCONSM1CE levow A analiss das caes do  setor prilva
Cls06es5 do.ernam2ntais. Deste modo. a2 asfinicdc da cradioisl
um tema de pesgul N deveu multo a2 wn trabpalho de k,dland =
[17 7], onde =la2s mostram Jue em um =tema economlco ande o
@caromLEos ten edpectaklyas raclionals, a teoria dao controle
NEAUA TAara o planel)amento Sronomico, mxn e .2 MalsS aerar

ATLLITOS .

1

A partir dai. varios trabalhos passam a usar tearia dos 1o00s
(p.e.:. Barro e Gardon (1982]1), para entender o praoblams dz lﬂCDﬂSiE-
timc1a 0es planos Gatimos. A credibilidade surge neste conresto camo um
fato- que permlite ag qoverno, 2m Wum 1o0go rdo cooperativa, coardenar a
agio dos jogadores de tal modo gque. os resultados ootidos se nao sac
agueles do plano atimo, 530 melhores do Qque guando O Oov=rno Dusca

scitar o planog atima e o setor privado reage.

Fortanto, & possivel relacionar o processo 1nTlacidnario com =3te
camportamento otunizador  por parte do governo. que nAo & sustentaval
(cunsistente) ao longo do tempo, pols & frustrado pezla reacio do sstor

privada.

Mrssa i1ntencan neste trabalho & bastante restrita, basicamente em
duas secBes oprocuramos, em primeiro lugar, tragar um panorama 0ocs e5-
tudos schre credibilidade. e posteriorment=, discutir se ssta tearia
pode desempenhar &lgum papel para & compreensio do processo inflacio-
mnAario no  Brasil dos anos 1780. & irnflac¥o hbrasileira neste peracdo
oravocou um debate onde temas come conflibto distributivo e LA#rc1a 1n-
flacion4ria desempenbaram um papel central, i1ncorgorando ld&ias de mu-—
danca de regime de polica monetaria e fiscal & um papel mairs akti.9
para as expectativas, =6 mais recentements. Ma verdade., 3t o fracasso
da Flano Cruzadao, e de outras experiéncias heterodosas na wmerlica La-
tina, & inflag%o foi1 considerada  como  um fenomenn  =ssancialmente
inercial.

2 Credibilidade e Consisténcia Intertemporal

Ao comertar o tema credibilidade. 2 fundamental colocar oS prin-
cipais argumentos dos trabalhaos de kydland & Frescott [174/] e BEarro e
Goardon [17831. Eles ajudaram decisivamente na definigdo da direg3o que
a pesjulsa  prosseguiu. A Ldela basica  de rydland e rFerescott e gue
mesmo guando existe una funcAo obietivo sgclal claramente detinida e
os planejadores conhecem com precisdo o impacto das politicas discri-
cicnArias, o resultado n3o & a mawimizacado da funcao objetiva. A 2.-
plicazdn dos auftores para este fato & que a i1mplementacao da polifica



eCcanamica NAoc € um  J1odo conktra = "natureza’ mas =1m contra agentes
soONamMLCOS qQue  tem enpectativas, 28 portanto. reagem 33 :Mes tomadas
pelos palizcymabers.

Suponda QL oS agentes tem expectativas racionals., naag =g mantsm
3 caondiches necessadrlias pard & wtilizacio da teoria do controls otimo
ra o plemnejlamento, polrs, egte fTunclonma bem gQuando o mawlmento do
s1stena depende das decilzdaes passadas e presentes e do 2stado ataal do
=12k Contudo . quando a5 prpectativas &30 racianais, «s decizaes
o tomadas também em func3o da e.pectatiyvz 3obre as potlitics
5. Somente =& vEes @ que 9 ¢
Gbtrma poderia sa2r ubilizado. Fara ¥yoland = Frescott, para gue =t
hipotese sejlja quebrada. N3 & necassiarln gue os agentes ecoromicos ts-
mham previsao peErtelita, basta que tentham o mesmo ravel de infarmacs
Jue 0 Oovernog.

stas sgp2ctativas fossem 1Lnvaris

Aoslm sendo. politicas scanamicas de estabilizaciac podeEm tese um
=feita até 1nverso ao pretendido. Foderemos fa2r polaticas aue 330 con-
si1starntes, mas sub-dtimas. A definicdo de politica consistente, de

forma reduzida, € a seguinte: suporndo uma  funcioc social obietivo
Blta e v triBy- e ) ondea reprasanta 2 s2quinclia de dos
aqentes economicos =2 B o4 sequéncia de politicasy 0 zagente economico ne
reraodo b ok varia entra L e T) 20 tomar a decisao se leva em con-

sifderacio as decisSABS Hy...ilie—a e as politicas Baie..fr. todavia, o
clano consistente 20 procurar & mavimizacHo de S{.) 1gnoras oS =2Teltos
de Beers«.P7r SObre ®e. Assim, a palitica consistente 2 adtima gcara ¢ada
estiglo, mas pode ser sub-dtima para o peraicdo l...7. D2 maneira in-
varsa podemos dizer gue uma politica dtima & 1nconsistents, s2 praclsa
mudar a cads periodo para permanecer ctima.

EFstes roncei1tos s3qo0 aplicados em um modelo de inflagac/dessmprego
ornde o uso de uma politica de administrac3c da demanda pro ocCa WM &
merto da  taxa de 1nflac3do sem gualguer reducio do desemprego. Hor -
tazanta. = politica de estabilidade de pregos seria pratarivel. Utili-
=am. para 1sto, uma funcio onde o desemprego (u) depende da tzaa natu-
rral (u™) e da discrepanciz entre a tara de inflacag () efetiva e a
esperada: We = a.{p e -~ De) +oue, As expectativas dos agerntes sas
raclionals e existe uma funcio soccial aobjetivo =3 ser ma.imizadas
S(peite) - Nesta estrutura tedrica, atrzvés de resolucio arafica, nos—
tram gque 0 =2quilibrio cansistente ande We = Uu* 2 pe = C (32ndo CT.O)
nio & &timo.

A compreensXo da inconsisténcia dos planos otimos var ganhar um
contarno mais definido a partir de um trabalho de Darro &2  Goradon
[19873] que incorporam a teoria dos logos para entendeée—la. Esta teoria.
conforme Rasmusen [1990], estAd interessada na acido de agentes que sa—
bem gque seus resultados s3o interdependentes. Deste modo, & ilngon=
sisténcia dos planos surge como resultado de um Jjogao entre govarno e
setor privado. Neste modelo o Jogo @ diramico (Jogado em mais de wum
periodo) na forma de super—jogo (o mesmo jogo repete-se no tempol, com
estratéglas puras (n&%o probabilisticas) e tem horizonte infinito. Aleéem
dissn, & tnicialmente um jogo com informag3o incerta (os pavoffis dos
jogadores dependem de pardmetros dados pela 'natureza’) e assimétrica,
pois ms movimentos An3o s¥o simultidneos (o governo escolhe aual val ser

rd



a tara de inflacdo via politica monetaria. @ o setor privado reage sem
conheceé-la).

Os pavofrs dos jogadorss se definem de acordo com o custo/tene-—
ficlo da inflaclo. O aoverno rem como vantagens o imposto inflaciana-
rig e a rdasvalorizacdo da divsida gublica. U aumento do ravel des ativy-

dades com consequente reducao  do desempreqo € valarizade tanto nelao

overno comn  pelo setogr privado. Quanto aos custos, gara  bBairro 2

Gordan , eles . 1stem mas ndo  sa&n claramente detinides gelos
nCunomisbas.

modp, & func3o ohyetaive do goverrno & dads por:
g = (a/21(pel® = belpe = P™e) ohds a, be [

senda p & tasza de inflaclo, © primeiro termo representa os custos I
nflagdo e & Quadratico, 2 segundo termo bsseado "s curyx ae Fhillips
mastra o ganhos de  proaduto, que  tem uma valor=¢ao varid.el (hbe com
média B)  =m cada peracdo. 0 governo busca minimizac lango da
tempo. wutbtilizando um Takor de descaoanto Qe (Ccom media o) 05 pErio-
“aos futuros.

Os agentes tem eipectativas racionals, logo. pres a2 inflacig
reszolvenda o problema de otimicacdo do qoverno no caso de politica
discriciaondria \p e = Braj. Coma emn equilibrio pe = p™e “@remas um
cuskt, I« = (L1A2)JYB1=a,

A seguilr., eles supdem que o governo compromete-se com uma FEQra.
Nimguém confece o2 alares de be € Qe mas conhece oS 32uUs . alores
mTe/105. ASS1M,. o govY2rno  pode condicionar a tapa de imt lacé&o da
acordo com paridmetros conhecidos do publico, swieirto a4 condicdo que
D"™e = Pe. Fortanto, a melhor regral® sera fazer p* e = U e portanto. %

= B

1 n

Entretanto. se o publico esperar inflagic zsro, 0 QoseErno flcara
tentado a reneqgar a reqra cam a gual havia se comprometido. S= o go-
verrno enganar tera como inflagio gue miniMlz& Ze, P e = Hra, portanto
E(z™e) = - (L/2)(B)=/3. De modo Qque a kentagag a eriganar 2 dada por
El{z®e = 2™ed = [(L/2)(EBYRla.

O "first best" (gque maximiza o bem estar) & aguele resultante da
si1tuagzdo onde o governao =sngana e o publico esta esperando intlacko
cerg. Todavia, coma se trata de um jogo repetida, o ako de enganar val
sianificar uma perda de credibilidade por parte do qQo.Eerng. L=ste
moda, comprometer-se com uma regra & o "second best'. U secor privado
forma suas e.pectstivas do seguinte modo:

(L) p="e = p*e =e Pe—a = P%e—ia o

V2] PTe T Ple S8 Pe-a = PTe-a

(1} Estamos usando a seguinte rmotagdo. para politica discricionaria

para regras *, e guando o governo sngana “.



uma eztraktégirs de "tit tor rath,

Jar entdo gue a regrix dtima nso & consisteEnte, poOls o
o prisado Ao node ser enaanado persistentementa. o entanto, nest
casao, em o romprometimenta COm Uma “Rara para garantir & tnflack
zero (secard best) & sequida. O mobtive 2 gqus o pavoff do agoverno
miinr quando ele snasans sabendo que o setor privado aposta na wnTLacd
@ro, do  aue sequindd a redqra, B malrs ainda, 0 goyverno sac2 gue o 38
Fsr privago fard ssta apogsty no periocdo t, ele governo tez 1nTl g2
zero o om t=1. Assim, O QOYErno SEIOIRE Pe PArA I IMLISr SUR TUNCAR
asbjetiva, Controankz-s2 com & sequinte escolbsa. se snasnar tera:

Oomooom

Efe*y — &%) S (L4DP(EI=

seqgiindn 2 regea | lembranda que Evge) = D3
FLQed{2 &« = 2%an) ] = D (L/2)(EB)=7a &

cama O & unm fator de desconto intertempeoral menar do gue um, loga., 2n-
ganar & melhor do que segulr a reagra 1nflagdo rerw, 2 portante, para o
setor grivado, sequlr a estratéqra tit for tat & irracional.,

Fara atingir & melhor regra passivel de ser seqguids. devemps fer
uma situacas com wintlacda  constante pe = p. onda a candliosas  as
equilibrio deve ser aque o pavoff da tentag3n a =nganar & 1qual ow
nenar ao  payatf da reara. 3 fizermos o pavoaff wariar em tuncas ds
taxa de inflacic, suwieito & condic3i3o de equilibrio. temos & rEQrs
Atima: p* = (Biadtl - @)L o+ @)

Barra 2 Gordon airmda  tratam de dois aspectos importantss nest
trabalto. Mo primeira, eles consideram coma conhecidns 35 valores ds
be. gue representam a sensibilidade da furngas wtilidade do qoverno &
varizcles do  produto. B racional para o governe. "acumular' crediba -
lidade em momentas onde be & menor do gue a média, e "gast&-la" na si1-
tuagio 1nversa. 0O outro aspecto, refere-se 3o peracdo de punicso, na
estrategia tit for tat ele & de um periodo. entretanto., intervalas de
JArlas extenstes proveecam diferemtes corountos de egquilibrios<.

L=

Fara Taylor [1982] os mé&ritos de Barro e BGordon [(L927) sao de
mostrar Que a credibilidade como um fator que permite 20 gaverno, 2m
um joge n¥o cooperative, coordenar a acac dos jogadores de tal modo
que., 08 resultados obtidos se n3o sdo agqueles do plano atimo
{enganar), s¥o melhores do gue os da polatica discricicnaria.

Cantudo, Taylor tem duvidas snbre as i1mplicagdes deste aodelo
para a tesoria positiva da politica macroeconsmica. A introducgso da re-
putaci#o no modeloc de inconsisténcia, o torna menos atrativo como teo
FiLa posttiva, pois quanta malores s3I0 0S efeitos da reputacdo, mals
pratima a2 wnflac3o deve estar de zero. Sendo que Harro e Gordon apre-
centam o fata de uma alta 2 sub-dtima tara de i1nflacdo ser a unica po-

(2} No caso de ua duopdlic com horizonte infinito, o prancipio da punigdo maxima leva a que qualquer prego entre o custo
aarginal e o preco de wonopoiic seja um equilitrio (vide Tirole [19891).



litica crivel, como & razao da alta intlacho nos EUA ro fim dos znos
1779 =  1nicio do0s 30s. Entretanto. na modelo Barra-Gordon & tao oovia
4 superioridade da politica de inflac3o zero, que 2 dificil comprender
porgue 21la nio & adotada.

Em nosso  entender. embora esta cratica de lavlier guanta ao cara-—
tar positive do madelo HBarro-Gordon possa ser ardequada. el2 ndo le.a
suficrentemente em conta o fito de que a politica de 1nflacio -ero ser
cClaramente superior nao sianifica que seja adotads. Alias. o dilena de
prisionairo om teoris de jogos serve Justamente pars damonstrar 1sbo,

0 trabalho de Farsson [1989] ¢ um “survey" onde aoresenta a5
principals linhas da pesquiss sobre credibilidade,. colocando seus 1m-
pactns sobre a politica moretdria & fizcal, & = coordenacio o= palaty
CAS mALragconamicas  quando exlste mais de um "policy mnaker'. da sua
aprrada, o que distingue 2 pesquisa baseada em credibllidade s
crorconamia anteriar (dos velhos feyneslanos aos novos classicoz), &
aues & primeirra 3firma gque & politica macroecornamica rnao pode ssr cob-
si1derada eufgena. Ela tarna-se enddgena atraves da aspeciticacio da
umna funcXo objetivo gue o goserno marimiza.

Camo 1& vimes. 2 tentacdo por parte do governo de condusir a =co-
ramia do  "second best" para o "first best' termina levsndo a economia
para o "thard best". A credibilidade no sentido de otimizacio e:-post
caloca uma  restricio adicional em termos de otimizacao e -ante.
modao. segundo Fersson, a literatura coloca duas guestles:

a) Quao sério ¢ o problema da credib: lidade™ A politica Gtima (el

post rende um bem estar social murto diferente da politica &rtima

e -ante?

k) & possivel evitar as perdas de bem estar devido ac prablema de
credibilidade gavernamental®

He rzspostas a estas questbes dependem do contesto de anilise.,

Torma da fungdo cbietivo do qQoverno. &s escolhas que fazem as rez-

trigles gi-ante e gx-post serem diferentes., as i1mperfeircoes aque :mpe-

cem gue o first best’ seja alcangado, o tipc de tecria dos jogos @ o

conceirto de equilibrio usado" (Fersson [17d9: 520)).

Um aspecto ressaltado por Fersson como um desenvolvimento & o uso
de teoria dos jogos com informagido incompleta sobre o tipo de goserna
que s agentes estIc enfrentando. Rasmusen [1990: S4)] mostra que um
1030 de  informacg3o incompleta deste tipo pode ser consideradc -omo wn
Jogo de informagdo completa usando a transformacio de Harsanvi. leste
modo, os agentes tem uma distribuic3o de probabilidade a pricri s=obre
0 tipo de governa que est3o enfrentando, & esta crenca & stuaiizada
através da regra de Bayes. Fortanto, os resultadeas do comportamento do
Qoverno entre 1 e t-1 serXo decisivos para formar as crencas e s de -
clcs¥es dos angentes economicos em t. Os trabalhos de Backus & Draifrtill
[1785a] e [1785b] incorporam este tema.

Uma obzervaglo critica de Fersson sobre o3 estudos dessnvolvidaos
na area & que atéd o momento, os modelos s¥o bastante rudimentares.
Fara ele um dos problemas basicos & gue a teoria adequada para tratar
com credibilidade., a de joqos dinamicos, estd pouco avarcadsa.



Além disse. no gue se refere ans modeloes de politica monetdris
as ligacties entre os obletivos governamentals & o comportamento o
obletisas privados n3o sdo claros. Se os objetivos do gQowerno  =aog
poliricos,. os modelos talham 3 especificac3o do comportamento  dos
/oftankes e nas alternativas oferecidas pela oposicio.

Mo rcasp da poliftica fiscal, ela esta submetida & auestsoc macroe-—
canamica do financiamento publico. Em geral os model@s trabalham com
gquilibrio asral, gerlsténcia de um consumidor representativo gue tem
pravisdo perfeita e o mesmo horizonte de plameismento que o aossen
k2. pur  su3 vez, & prgoviano  1ds Flgou, faue BUussa marimizar o haEm
tar =ocial ).

Em
e

lTeremos distoreMss restes modelos porgue os 1mpostos do ooverno
sobre o  trabalho., o capital = o inflacionario, provocan distorghes ns
sconamia. N goverrno busca egualizar a "distorzic marginal' dos dife-
~antes 1mpostos. Contudo, como existe uma diterenca enhtre 3s elaskici-
{ades gu-ante @ ex—post destes traibutos, &5 restricties do governo tam-
hém serio diferentas. Movamernite, a credibilidade vayr ze colocar como
nma otimalidade imposta ex—post. Outros modelos considsram agentes he-
ferogenscs 8 0 gpverno também preocupado com a distribuiclo de renda.

Alnda cama  problemas adicionais destes modelos temos o paguena
proaresso na comparacio de politicas craivels de "second best! 2 o4s e
"third best". Frncontramos tambem, a dificuldade de euplicar as insti-
tuigties sociaas com fundamentos microeconcmicos adequados.

Firnalmente, os modelos de coordenac3o de politicas macrosconemi-
ras tratam com um problema duplo de credibilidade, de interagac entrs
o3 governns, @ entre cada governo e o setor privado de seuw pais. [lasts
caso, como na teoria do "second best", se duas restrigdes interagem, =
aliminag3o de uma delas pode levar & um resultado pilor. For e:emplo, a
conordenacio apenas entre dols governos pode sianificar um resultado
pior do gque 3 polikica Atima ex-post.

Alesina e Tabellini [1783] tratam de um uwltimo tema gue gostaria~
mos de mencionar. da relacdo entre politica e credibilidede. tHara es-
tes autares, naAo & possavel abstralr as 1nstitulcgoes politicss guanano
se modela a politica econemica. Desta marmeira, se colocam nova
quastdes para a consisténcia temporal, politicas monetéria o tiscal
otimas, reputac3o e estabelecimento de regras de politica, & detinicio
de regras politicas dtimas & afetada pelo sistema eleirtoral num regime
denocriatico.

i literatura considera em geral um sistema de dois partidocs, onde
as preferéncias podem ser definidas de duas formas: a) os partidas ma-
mizam popularidade, buscando ficar no podser o maximo de tempo possai-
v2l; b) os diferentes partidos representam Jrupos com 1nteresses =¢o-
naricos conflitantes, & eles buscam maximizar o bem estar de seu
agente representativa  (vide Alesina 2 Tabellini ([1998: S42]1). Esta
zegunda vertente parece se adaptar melhor aos fatos empiricas.

No caso de partidos que mazimizam popllaridade, o sew comporta-
mento da origem a um "ciclo politice"., com medidas anti-inflacionarias
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Fechman, Grandi e Martins (17391 formularam um modelo gue Du=cea.
1dantificar as .ariavels capazes de afetar & credibilidade e reputac
0 uo.eErno. A varidvel cradibilidsde  for  medida  através  de
"proey 'y & popularidade 2w pesguizas ds opiniio ooolica
chservar =ntao umad relac3o iniversa multo clara sntee aceler

fiaz¥o 2 credibilidzade, ze2m  gue Zom rsto o3 autores
suskentar uma relacds de couwsalidade.

Twdavia., para definir algumas caracterizticss = eska conterrela-
CLAS. rdentificam slguns elos entre 2lementus ecancmicos
]
=]

2 pxliticas,
te modo, 3 partir da definigic da politics camo oma atividade gue
stribur bens publicas, 2 realizada uma classificidcao de hers posit:-
0z @ negaltlias, que tnplicam =m maror 72 nenor S
por parte ia sociedade. Entrs gs hens positli.oas tem K
43 rznda per <4plta, 3polo A saude, =ducacap: & bens Hegati.os: de
prego, queda do navel de renda, nflacdo (com consequente diminulclo
do pader aguilsihivo) . )

Heste trabalhin, o5 sutores se restringem aos impsactoe da inflacio
=obre o aporo ag Aoverno, a0 contrdrio de foda 3 teorias gus discutimos
~t& =gora, cnde relacho de causalidade ¢ a imversa, com & reputacas =
= credibilidade dao gqoverno 1nfluenciando & inflacdo tsequndn 58 auto-
res o teste desta vlbtima relac3no ndo esta consolidsado rna literatural.
A credibilidade no periodo t & considerads uma variavel dspendents da
aceleracio da inflac¥e em  t: da inflac¥o oficral =m t-1: 0a viriacas
da saldrin real em -3 (considerado como um indice de barnanbs sala-
rial): da terndéncia de longo prazo da série da cradibilidsade o rempo
tieate o330 pode ser a perdsx devido & continua queda no novel dos ser-
vigas publlicas) s do desgaste nn tempo do qoverno Sarney (steira lua de
mel, que dimirul vom o tempo®*): & finalmente, da diferenca sntre pro-
duta potencial =2 praoduto real.

Duss pauaglies 3%p testadas. no primelro teste yerifica-se aue o
fitato do produto (a2 recessi3o) nio @ significativo para e plicar a cre-—
dibilidade, sendo entdo eliminado nma zequnda tentativa. D= efeitos das
varidvelis aceleracio da inflacdco e o rivel defasado de 1nflaciio sao
e2ldsticos (para um aumento de 10O% de ambos temos respectivaments que-
das de 11,54 e de 15,5%). A diminuiclo do saldrio real em L0% prosocs
uma reduc¥o de credibilidsde de Z.5%k. Finalmente, hous2 uma t=enmdencis
de redug3o continua de credibilidade & tara de 0,18% por trimestre, =
a variavel lua de mel respondeu por um aumentn medic de credibilidade
presidencial de 40% nos dols trimestres gue sucederam os fatos politi-
cos J4 citados na nokta 4.

Erntre as conclusdes do modelo est¥o o entendimento da credibili-
dade camo uma varidvel enddgena ag sistema, sendo 1nfluenciada Torhe—
mente pels inflacgis. Uma consequéncla a nivel de politica sconsmics

(31 s anstatutes de pesouisa usaram guas aetodologias distintas para sedir popularidade, uma com resposta bindria
conf1: ou ndo confia no governo, e a autra com os conceltos suito bom, bos, reqular e pessimo, #s duas séries apresentan
usd tendéncia parzlela.
{#) Tem herizonte de curto prazo, n¥o mais que alguns trimestres, sendo uma varidvel expomencial natural, com expoente
chedecendo a uma progressio geométrica de razdo umitdria negativa, Fatos comp o Plano Cruzado ou eleighes provacas
situacies de lua de mel.



que um novo governo 2leito deve aproveitar o momenta da posse oDara 3
=do.d42 de uma politica de estabiriilczacac, cazo contraric, o rivel de
tflacXe e sua acelsrag3o =8 encarreaam  de esvatliar o ef21to lua de
ma] .

2 "paper" de Fraga e Werlanag [1983), "Uma Visdo da Inflacas —omo
Comflito Daistributivo", utiliza tearia do jogos pAra Conshrulr um mo-
dela de inflacdo onde o conflito distributiveo e o fator esplicarti.o.
Eles partem da vis3o estruturalista de inflacio. & a seauir, 1ntrodu-
cem algumas sofisticaches baseadas =m t20ria dos Jo0os.

"lo modelo mais simples valem as seguintzs hipdteses: a) 38 sipsmc—
tat:vas dos agentes economlcos SH0 PASS1VAS {ou adaptativas= o) o=
moeda £ wgnorada. Como caracteristicas derals, temos:

Nols mroons SOClals, um com & renda nominal™ 1gual a W, & 3 do cutro
igual a R. FPortankta, a identidade do FIE e:

F.yz = W + R (1)

Como gex—ante o nivel de precos @ desconhecidn, 03 arupss determinam
ua demanda  sobre a renda levando em conta uma enpectativa de orecos
F=), gue & 1céntica para ambos. logo:

RS = r.p= (i
We =y, F-
['e onde, o =2quilibric & dado s& tivermos.

W= + RY = Pw y £33

Caso contrario. com 33 demandas mairores do  gue & renda., tersmos
pressdes inflaciondrias,

We + R® : Fe.y (4)
Fartanto., a renda dos Qgrupos serd menor do que a qQue SSPeram. As Sx-—
p2ctativas, passivas, a0 dadas por F" = F-, (o nivel de precos do
perinodo anterior). 0 que significa que as demandas sao:

R = r,P_, (9)

We = w.F—y

E: -post teremos:

W . Foy + RY.P_z = P.y 7
Mas como sabemos, par (4), gue r + w - vi 32 conclur que:
F Fei (8)

(3) As varidveis nominais sdo denominadas com letras maidsculas, e as reais com mindsculas.



Um dos problemas desta modelo mais simples @ aue as expectati . as
dos agentes economlcos ndo  podem ter previsao perfelta. 34 gue  =m
dilibrio P F=. Qukra falha, rome J4 vimos. & gue 2 moeda & 1ans-
rada,
f sequnda construcio do modelo® orocurs sanmar estas deficienc
Femos ent¥c os senquantes pressupostos: a) 35 espectativas
2Condmicos s¥%  perfeiltas; &) a moeda & snddaena: <) a 1nTl

custos d) isteg o conflito distributivo. Como 3
marda agente ecorsmico ao defimir gqual deve zar
detearmina bambem qual & a guantidade de poedi que
GO0.erno passivamente 3 afertks.,
Assim, Cada um dos  dols arupos S8 coloca  em o uma s1tuacag onde
olhe uma gusntidade de moeda (= de rends nanrinal maioe. FEproSEn—
tads por  "MY, ou  menor dada por "m"'. S a inflecdo n3o tiver custo,
23da agents val d2mindar cada veET nals @ mars dinhewrs a c:da pericdo,
raa  ediste squilaibrie. Entretanto. se considerarmos que o FAE d=
plenoc erprego tem uma relac¥o inversa com & txra de inflacaon, pols a
inflacdo torns & economia menos eficiente, 3 situacdo muda. Chegaramos
a um  resultado de equilibria de "dilema do prisioneira’. -omn codsmos
var ahbsino., na forma estratégica:

Agente L
m ™
m (10 109 i 2y 123
Agente 2
M (L2 2) { 43 44

) par (M3 M) e o eguilibrio de Nash. uma soluclo que n&n » Farzto
4atimo. Assim., cada um  dos dois grupos se coloca em uma situaciao onde
escolhe uma qguantidade de moeda (e de renda naminal) mailor, mas qua
dados vs  custos da inflac3o, e devido & inesistencla de coordenacan.
leeva ambos & uma situaci3o pior do que eles poderiam estar se cogras-
massem suas demandas.

A segulr, Werlarg e fraga tormam o© equilitbrio Tordalments ma1s
riqoro, a0 derivar uma TuncHo de reacde” para cada um dos agentes,
aonde 3 renda real @ v = f(F/P-y), cam f < 0, se F/F_, 13 @ 7 0y B2
F/F.y ¢ 1. Cada jogador maximiza sua gquantidade de moeda 1remda nomi-
nall, em funclo da guantidade de moceda do outro. 0 resultado de squi-
liorio de Mash a gque se chega ¢ analogo se da forma =strafedlca.
Concluem reafirmando gue & possaivel modelsar una economla com conTlliro
distributivo, previsdo perfelrta & moeda passiva.

(6] Zste wmodelo pode ser cansiderado como us jogo de informagdo completa, certa, simétrica e imperfeita. Ao tomar 2
decis¥o o jogador conhece o conjunto das estratéqras de seus adversirics, 2 natureza n¥o e agve, e ambos o5 jogadores
tes o aesao canjunto de inforeacdo, contudo, cada jogador, ac realizar seu sovimento, ndo sabe qual ¢ a aco tomada par
adversdrio.

{7} Weste caso, a melhor descrigdo de uma estratégia & a forwa de fungdo, onde cada jogador responde da melhor maneira
possivel (mdximo payoff] & estratégia de seu oponente, estabelecendo usa fungdo de *melhor resposta® ou de *reacdo®.



Esta visdo da i1nTlac¥o ndo ¢ semelhante 4 primeilra Jersido irner-
ctalista de Lopes® (gue n%g cgrziderava & hiodtese d= previsdn per-
Teita), onds2 <Cida zgente, de naneira tlusdria. pgrocuraca re
3eu proo de renda real. Tedavia, & compativel com z de Lara ke
Areda, onrde 295 sgentes  tendo uma espachtativa corrsts da inrla
rura, =stimscam reajustes de pico de rznda nominal gue manhive
randa mdd e,

A comparacio modelo Werlanag e Traga, com a de
lishas & 1nfteressante para nhservar Juils SUEs pess
nom moment que o debate (o arriio & de L997)
Azdzs da  1nfl fo0 no Brasil val dar oricem an Flamno O
o alews  yttlizam guitras hipateses gus =Yoo comuns 202
FALS ©Ond, 3 oconflita distributive Driginando a Lnflz

v
saohre

Z333174. Nona noviaade 2ntrztanto, t2mos a4 hipdtese de  {
pleng emprzac tem oaoa ACAD 1Lnversa oom a tacas de inTlacian, porauas
s=hta torna & zconomia meEnns eflciente. A psrbtir dal, chenanas s Fre-
sul tado de "dilema e porisionelro’" 14 descrito, oOu Seja, © mercado
fonTlonandao liveremants Lleévi a um resulbtadn ndo eticients,

lodavia, m2smo  esta novidade leva a um moralario,. =25 = plicito.
ande & fterapla oropdsta Seria ldéntica a de outras Lner alistas, 13to
2y A 1nflandn vista como um problema de talta de coordenacas, onde um
wordo ou agente enterno deveria intervir no sentido de levar 3 2oono-

mia 30 Otimo par=tiano.

Apds e=ta discussio do processo inflacionario, vists comog con-
titko distributivo, = das politicas necessdrias para debeli-la, woflba-
mnos 4 relacdo entre 1nflacdo = crediblidade. Orscutiremos um model:s
cus 23amina  uma mudanca de polatica, bassado na credibilidade das po-
liticas anti—inflacionarias de Tatcher, para fimalmente, compara-los
com 3% sogestiies de politica de estabrlizacdo das visdes de contlito.

Backus e Drafiill [L985a] trabalham com o3 resultados da mudanga
de regime sobre 3 credibilidade da politica econdmica guando oOs aden -
tes tem euxpectativas racionais. Fara 1sto. seguem um caminhg 14 hkri-
l7ado em Rackus e Draiffill [198Sb]. Neste segundo trabalho, sles gis-
cikem a validade de algumas conclusdes de Barro = wordon [ L937), 1a
vantando os problemas existantas na WhlllsSacio O um SUpErlogn pars
midelar a credibilidade. Num superiogo, dependendo do pericdo de pu-
nig¥o temos diferentes comjuntos de equilibrio, ou sers, squilaioriss
multiplos. Uma abordagem alternativa & conseguida atraves da resolucia

de eguilibrios seguencials de kreps—-wWilson para )0g3o0s dinanicos. Eats
solucdo tambem @ conhecida como perfzicio  de sub—J)ogosE?. For ser um
2nuilibrio de Nash pars cada peraindo, 2la & consistente par definicioc.

{8 A visdo de Lopes se assemelha eais a0 primeiro modelo, na versde estruturalista.

() Neste tipn de jogo, a0 1nvés da repetiglo do mesmo jogo do periodo | ao T, temos uma ligacdo direts entre a5
decisles tosadas em t e t+1, Portanto, para encontrar uma solug¥o & necessdric buscar um caminho de equilibrio para caos
periodo jogade, sabendo que a decisdo towada ea t define as possibilidades e tel, D caminho de equilibrio tom perfeicio
de sub-joga & formado por decisbes que s¥o equilibrios de Nash para cada periodo, tanto para os nédulos (momentos de
dects¥o) que est¥o no caminho de equilibrio entre | e T, coma para agueles caminhos que ndo fazem mais parte das
possibalidades do jogo, A descoberta deste caainho de equilibrio se faz através do método da inducdo retreativa. Se

Ll



den, e3td ro tipo des es-—

Outra ditferanga am relatio & Barro g Sor
agentes apostam 2m wintlazao
ta

stAg1a usada, mista am inves d2 puara. s
s=ro com  uma detsrminada pFJhabllLdadﬂ. Esta, por sux @z, depende ns
avallacan gue o3 zgentes QoHErNO, e Torte qu
tinflacionario) E mdads A zricdo, o=

acorda Tom a2 rEara d

2 B datarmina-la & 2 inflacac
da periods  anterior. Como o fakg d: aovarno ter wnflacignado durantes
um periodo afata fortemente a avaliagao deo setor privido., 2 comd © GO

-ma tem paynffs mneaativos Auando Laflazciona se o0 Tetar pgrivzdo o

noa Ao, ewiste um sstimulo maior para manter a credibil -
ouls confriario Nas peEraoios csherrares 90 s=tor pricadn
apostar intlacHo.
Deste nodo, LEBremos gue MmeEsmo qo.ernos fracos ter3o Lnocerti.ocs
para sstabelecer uma reputaciog nas inflacionsris mo 1nacin d= LM

dato. Mote-se que neste caso o0 1nterwvalo de punlicio & dado endooens
meEnte pelo  1mpacto saobre 2 avalisgdo 2 respelto do qoverno. & aues r
1

percutiria Zobre o0s pavcffs futwros deste. Lono pronlsmss dest= modalo
s autores coolocam: a  falta de uma dinamica relacians wirnflackio e
pradutas, e citam Tabin (19811 (Baclus e Driffill [LF-50: 95710 gue
discorda gue = 1ntlacao & resUltado de uma escolha politics para au-

marntar o wrodoto, Lomando como &o2mplo A guerra da indochina na Egg:a
Ao Frezidents  Johmson, onde o metivo principal da politic

mista for 0 receirn de pedir ao conaresso um aumanto de tmoos

fianciar a & lada beélica,

Mo =sequndo "paper". Backus e [Oriffill [19855]) vtilisam = nes
sstrutura tedrica. Este modelo & resaltatdo da tenfati.a de sntoerders
porgue s  custos da mudanga de  regime foram  tao glevados na Gr

BEretanha no imicio da aoverno Tatcher, fato gua parsce 1ncompativel
cam a exi1stEncia de expectativas racionals. Nz verdade esles Jao Gbhser—
var a  i1nportidncla que a informacio ten soore a credibillicase da pola-
tica econsmica. Muitas véres o governo pode ter uma firrea contade
anti-inflaciondria, mas o sstor privado nfo acreditar. T
adianta anunciar A paolitica. porgue  teremos  um  caso d2  =lecso

adversa, coma o "market for lemans'" de Aberlbof.

IR

—aso nag

Meste modelo temos um  governo gue pode ser forte ou Tracs., como
34 definimos anteriaormente, 2 um setor privado forte in3c modsErs Suss
demandas de aumento de salarios nominals) ouw trace (o Corbtrariogr. 0
ijogo ¢ estabelecido como no caso anterior. onde cada szgente tem suas
crengas a respeito do outro jogador 2 gue sao atualaizadas pela reara
de Bayes. Oualgquer das dgois lados que ceder teri sua reputazaoc rabsi-
#ada a zeEro., Considera-s2 gque nos pavoffs futuros est¥o sujiemifaos 2 uml
ua de desconto. Os  resultados possivels no 1n0g9  dindmico 540
ssguLntes:

- se o governo ceder 2 o zetor privade n3Eo, temos o sguillaibrio

inflacianario 1déntico ao de Rarro 2 Gordons:

- se ceder, o setor privado  tem um custo constante ‘¢, entre—

tanto, ze nenhum ceder teremos perdas de produto a cada periodo,

descobre @ equilibrio para o periodo T, isto delimita as possibilidades de T-1, Repete-se o orocesso para T-1 alé
chegarans ao periode L.



W

t& gue a custo de perda de produka para o sstor privads tornz-ss
feior doogue Yo' guando & racional ceder.

Lada setar tam uma fusao shyetivo que & nag decrsscents 2m re-
L=g¥c & =ua prapriz reodtacio, @ nAD crescents am relacao A 3
gy nukra Ingadnr. Fato gue scresce o3 custas ds ceder. O
cerrno latcher & consistente com o modelo, pols até o Qacvsrno
rongquistar credibllidade, 0 caminho do produto toir de ause
infiacXa =

N trs

alhio de Matano [1%3%] busca s=splicar a intiacic
niria durante o governo Sarn=2y. spods o Flano Cruzado. ara tanta, d4i1s-

AtE Tatores due darantem oma inflexsibilidade romirnzal 2 real

s a s3ldrics, que portanto, n3p reaaem a polita dicionals ge
conteng¥o de demanda. Relativamente & inflesibilidade rmomira
sas 340 reajustes com fregéncias distintas © assincranlc
desajustes de precos relstivos e gerando ingrcis, §lém
1nflagdo apresentou  varlancla crescente, a&s empressas
surprzendidas por uma tnflaclio malor do Que 2 esperada e
a3 patrimonials, avmentam sua margem para dimimuir ris
tiilidade real = deda opor um "pacto prig-1ntlacan” =ntre =
dicatos fortes wontra 0 estsdo. A acelerac3o de proco
uma Torma de grotegdo contra 3 tentativa do ectade o
participacic nx renda.

Frara comclulr  e3ts trabalho, apds termos feirto um comentacrio
brz2 algumss vershes gz 1nfluéncia da credibilidade zobre 4 1nTlacan,
na secag U, & dizcutido modelos de 1nflacac bassados =m conflito dis—
tricutiva, e rapirdamente, medidas de politica anti-itAflaciondria Fapts
parda o caso ne credibilidade como de conflito tQue scelta a teoria da
Lnercia) . prndemas ver se egiste algum ponto de contato e/ou comolemen—
taridade entre estas duas tecrias. Claramente, = 7ilisc3o de ambas as
Learia & distinta, ra caso da Tedria da Reputac3io (TR). =stéd imolicita
uma visio de sconomia gue tende ao pleno empregqo. £ a 1nTlacag em g
ral, & resultado de wuma politica de aaverno, utilizando para 1sto a
oferta de moeda. E enganando o setar privads gue o governo consegue
uma taxa de desemprego menor do quUe 3 tama matural. 3 setoar privado
reage, e a1 temos todos os problemas de consisténcia 1A mencionados,
Ja a Teoria do Conflito (TC), enfatiza 3 luta pela distriboarean de
renda entre grupos sociais, considerando. em geral. a mogRda =rdagena,
S0 perspectivas tedricas bastante diferentes.

Tndavia. & 1nteressante observar como os modelos desenvelidos por
Backus 2 Driffill podsm <er comparados com cs da [C., Em primerrc lu-
1ar, considerando 2 politica monetdria como um residuo da polikics
fiscal, zomo o fe:z Tobim, em  ver de politica inflacioniria ativa =
compativel com 3 1déi1a de moeda passiva da TC. Mo caso do Lo, 2rhng Sar-
rieyy € clara s dificuldade de cantrolar a oferta de moeda como um
sultaddo da wncapacidade de realizar qualguer reforma tributaria.
1déi1a de considerar a inflag3o como resultado de um governs fra
setor privado fortes 2sta  desenvolvida no  sequndo "pacer”, & & mulrto
sam@lhante & de Nabano, oue a vé como um conflito distributivo entre
ambos. No caso d2 backus e Driffill o setor privado flie o salario fo-
minal, para 'latano fica saldrios e precos. 0 governo traco se entreqga

e um

,4
i



(Ou n3o conssgue readlr) € sanciona 2 wnflagio tanto para um como para
autrao. Em  ambos 05 casns 2 ecessdrio um governs forte, seia para 1m-
nor atravées da recessio uma polaitica anti-imflacionaria, sela parz co-
crdenar com o se2tor privado uma  ftransteréncia de renda para o
publiceo. Assaim, embora as perspectivas sejam diT2rentes., em ambos os
c3503 A um aanho ao considerar a consistinila temporal do programa ds
estabilizac¥o,. & do entendimento da reputacio como resultado ge 1mple-
mentacao de politica consistentes com uwm Qeverno forte.

s2tor
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DA ECONOMIA
Faulo Nogueira Batista Jvr

RECORDAR & VIVER: A QUESTAD DAS TRANSFERENCIAS
REAIS, ABERTURA DA ECONOMIA E SEUS EFEITOS SOERE O
CONSUMD E INVESTIMENTO INTERNO

Faulo Roberto Arvate

CRISE FISCAL EM MUNICIFIOS
INDICADORES E INSTRUMENTOS.
Carlos A. C FRibeiro
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ARERTURA DA ECONOMIA COM MANUTENGAO 0D NiVEL [DE
EMFREGO E FOLITICA CAMBIAL AS AVESSAS
Paulo Roberto Arvate

A EFICIENCIA TeECNICA DE EMFRESAS E 0 FARADOXO LO
DESEMPENHO .
Carlos A C Ribeivo

BRAZILIAN FRODUCTIVE AND OCCUFATIONAL STRUCTURES
REGIONAL DISFERSON INDEXES
Anita Kan

SRAFFA E WITTGENSTEIN: NAOTAS SOBRE TEORIA ECONAMICA
E JDGOS [DE LINGUAGEH
antonio Carlos Alves dos Santos

EMFRESARIDS, SUAS ORIGENS E AS INTERFRETACGES oo
ERASIL,
Luiz Carlos Bresser Fereira



