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RESUMO

7

A taxa de inflacdo é relevante para a economia, porquanto ela influencia o
desemprego e o salério real. Sendo os bancos centrais 0s responsaveis pela politica
monetéria que influencia esta taxa, a reputacdo do policymaker, que esta no banco
central, € uma questao importante a ser analisada.

Neste trabalho, usou-se a Teoria dos Jogos para analisar 0 mecanismo
reputacional em estratégias de politica monetaria. O modelo de Barro e Gordon
analisa a reputacédo e a puni¢cdo em jogos com informacdo completa. Backus e Driffill
introduzem a incerteza sobre o tipo do governo. J& o modelo de Vickers apresenta
um jogo com sinalizacdo, e quando eliminados os fatores improvaveis, existird um
anico equilibrio se houver separacao.

A multiplicidade de equilibrios é o principal problema nos modelos estudados,
sendo necessario, portanto, buscar o aprimoramento dos modelos conhecidos para
que possam representar melhor a economia real. A politica de regras com clausulas
de escape poderia ser usada na politica monetaria do Brasil. Em 1999, o pais
adotou metas inflacionarias, mas elas nao funcionaram de acordo com o esperado.
Os policymakers brasileiros perderam reputacdo e o Banco Central do Brasil perdeu
credibilidade.

Este trabalho busca aplicar a Teoria dos Jogos no contexto exposto acima e
visa oferecer sugestdes para o Banco Central do Brasil, em relacdo a imagem que

possuia.

Palavras-chave: Autonomia. Banco Central. Inflagdo. Politica Monetaria. Teoria dos

Jogos.



ABSTRACT

Inflation rate is relevant for our economies. It affects unemployment and real
wage. Central banks are responsible for monetary policies that influence the inflation
rate. A policymaker ’s reputation in the central bank is the main question of this
dissertation. In that sense, we used game theory to analyze the reputational
mechanism in games of monetary policy. Barro and Gordon’s model analyzes
reputation and punishment in games with complete information. Backus and Diriffill’s
model introduces uncertainty about policymaker ’s types in their model. Vickers’
model presents a game with signaling. After ruling out implausible eq ilibria, Vickers’
conclusion is that there is a unique equilibrium when there is a separating
equilibrium.

Multiplicity of equilibria is a major problem in the models studied. It is thus
necessary to improve the models to represent better real world economies. Rules
policy with escape clauses are suggested for Brazil’'s monetary policy.

Brazil adopted inflation targeting in 1999, but it did not work well. Brazilian
policymaker s lost reputation and the Central Bank of Brazil lost credibility. We
propose for Brazil to make independent its central bank and to take into account

rules with escape clauses.

Keywords: Autonomy. Central Bank. Inflation. Game Theory. Monetary Policies.
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1 INTRODUCAO

7

A administracdo da taxa de inflacdo é uma questdo importante na politica
monetéria dentro da Economia. Ela influencia a determinac&o dos salérios reais e,
por consequéncia, os niveis de atividade econdmica. Apesar das causas variarem de
um pais para outro e, também, ao longo do tempo, o elemento que produz
instabilidade inflacional €& qualitativamente similar: expansdo demasiada dos
agregados monetarios.

O Brasil passou por um periodo de estabilizacdo de sua moeda, com a
introducdo do Plano Real, ap6s julho de 1994. Um dos principais beneficios
proporcionados por este plano foi 0 aumento da autonomia do Banco Central na
utilizacdo dos instrumentos necessarios para manter a constancia dos precos. As
taxas de inflacdo ficaram em niveis menores do que as do periodo pré-Real, e
aumentou a credibilidade dos anuncios sobre objetivos monetéarios. No entanto, essa
aparente autonomia € fragil, uma vez que ele continua subordinado ao Poder
Executivo, e quaisquer mudancas na cena politica podem afetar diretamente a
indicacao dos policymakers e a conducao da politica monetéria.

Um instrumento de analise apropriado para estudar as situacfes que
envolvem a interatividade dos agentes econbmicos e 0S comportamentos
estratégicos por eles adotados é a Teoria dos Jogos.

O objetivo geral desta analise serd, portanto, a apresentacdo de modelos de
jogos aplicaveis a politica monetaria, através do estudo da reputacéo do policymaker
e de sua preocupacdo com as taxas de inflacdo. Os objetivos secundérios sao:
analisar os aspectos gerais da politica monetéaria e a inflagdo; definir o problema da
inconsisténcia temporal; abordar a questdo da autonomia dos bancos centrais e, por
fim, analisar a experiéncia brasileira recente no que se refere a metas de inflacao,
taxa de juros e credibilidade do Banco Central do Brasil.

A metodologia utilizada sera a teodrico-empirica, obtida de fontes secundarias.
Serdo apresentados trés modelos de jogos de reputacdo em politica monetéria,
devidos a Barro e Gordon (1983b), Backus e Driffill (1985) e Vickers (1986).

O meétodo da Teoria dos Jogos consiste em representar uma situacao

econbmica através de um jogo, cuja definicdo pode ser feita de varias formas: levar,
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ou ndo, em consideragéo o tempo; com horizonte finito ou infinito; atribuir informagé&o
completa ou incompleta aos jogadores, e assim por diante.

No primeiro capitulo sdo apresentados os conceitos basicos da Teoria dos
Jogos necessarios para compreender os fundamentos que embasam os modelos de
credibilidade apresentados no préximo capitulo.

O capitulo dois expde, entdo, os principais modelos que associam a politica
monetaria com a Teoria dos Jogos, demonstrando qual a relacdo existente entre
credibilidade de um governo e a inflacdo, em um ambiente de regras ou
discricionario.

No terceiro capitulo, estuda-se o caso da conducdo monetaria do Banco
Central do Brasil. E feita uma breve apresentacdo de metas de inflagdo no mundo e
insere-se essa politica para o caso brasileiro. Além disso, verifica-se a evolucao das
taxas de juros basicos da economia brasileira nos ultimos anos e a forma como elas
influenciam as taxas de inflagdo. Também, sera analisada a reputacdo dos governos
e a credibilidade do Banco Central do Brasil apos a adoc¢do do regime de metas
inflacionarias.

Por fim, na conclusédo, apresentam-se as consideracoes finais referentes ao
que foi estudado nos quatro capitulos anteriores sobre a questdo da politica
monetéria, o incentivo reputacional dos modelos de jogos de politica econdmica, a

reputacdo do policymaker e a credibilidade do Banco Central do Brasil.
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2 TEORIA DOS JOGOS

Os modelos de politica monetéaria e credibilidade utilizam-se do instrumental
de Teoria dos Jogos como fundamento para suas andlises. Partindo deste ponto,
este capitulo visa apresentar a Teoria dos Jogos, delineando seus principais
conceitos para o entendimento dos modelos utilizados posteriormente por diversos

autores.

2.1 CONCEITOS BASICOS

Segundo Fiani (2004), situacbes que envolvam interacfes entre agentes
racionais que se comportam estrategicamente podem ser analisadas como um jogo.
Vale destacar do conceito alguns aspectos, como: o jogo, sendo um modelo formal
gue envolve técnicas de descricdo e analise; a interacdo, ja que as acfes de cada
jogador afetam os demais; 0 agente, que pode ser um grupo ou qualquer individuo
com a capacidade de tomar uma deciséo; a racionalidade, que é tomada como uma
suposicdo de que 0s agentes empregam 0S meios mais adequados aos objetivos
gue almejam, sejam quais forem estes objetivos. Ha ainda o comportamento
estratégico, pois cada jogador, ao tomar a sua prOpria decisdo, leva em
consideracao o fato de que suas a¢Oes afetam os demais jogadores, que interagem

entre si e podem afetar suas resolucgodes.

2.1.1 Tipos de jogos

Para Moraes (1996) os jogos podem ser divididos em quatro grupos:

Jogos Estéticos com Informagdo Completa: os jogadores decidem suas

estratégias simultaneamente em um ambiente onde os payoffs possiveis sdo

conhecidos por todos.
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Jogos Dinamicos com Informacdo Completa: os jogadores decidem suas
estratégias em tempos diferentes. Se eles tém conhecimento das decisdes dos
anteriores, ha informacao perfeita, caso contrario a informacdo é imperfeita e o

jogador desconhece em qual nédulo de seu conjunto de informacédo se encontra.

Jogos Estaticos com Informacdo Incompleta: os jogadores decidem

simultaneamente, mas os payoffs ndo séo totalmente conhecidos.

Jogos Dinamicos com Informacdo Incompleta: sdo os jogos bayesianos
sequenciais, onde se encontram 0s jogos de sinalizacdo, isto é, o jogador que
possui a informacdo privada emite sinais para o0 outro, para que este tome sua

decisao.

2.1.2 Representacao de um jogo

O jogo pode ser representado de duas formas: a estratégica ou normal -
utilizada principalmente em jogos estéticos - e a extensiva - para jogos dinamicos,
que levam em conta a variavel tempo.

Moraes (1996) afirma que a forma normal é determinada por:

o Uma lista de jogadores;
. Uma lista de estratégias disponiveis para cada jogador;
o Uma lista de payoffs para cada estratégia adotada pelos jogadores.

A Tabela 1, na proxima pégina, € um exemplo da representacdo da forma
normal. Neste caso, dois jogadores possuem duas estratégias cada, cujos payoffs
estdo indicados pelos valores em cada célula da tabela. O primeiro valor representa
0 ganho do jogador B e o0 segundo o do jogador A. Neste caso 0s jogadores
escolhem sua estratégia sem conhecer a de seu oponente, mas ciente dos ganhos

envolvidos no jogo.



Jogador A
Z W
JogadorB X 2,1 4,0
Y -3,0 1,2

Tabela 1 - Jogo estatico na forma normal
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Ja a forma extensiva relaciona-se principalmente a jogos sequenciais: um

jogador decide sua estratégia sabendo qual a escolha de seu oponente, que ja fez

sua opc¢ao de acdo. O Gréfico 1 demonstra um exemplo deste estilo de jogo, em que

o ponto inicial é representado pelo circulo vazio. As flechas, ou simplesmente as

linhas retas que unem os nodulos, significam as possiveis escolhas do jogador A, e

levam ao ponto onde o outro recebe a vez de jogar. As flechas do jogador B levam

aos payoffs do jogo, que é finalizado. Este exemplo mostra um simples, mas existem

jogos com mais jogadores, assim com mais periodos e nédulos de escolha.

2.1 40 -3.0

Gréfico 1 - Jogo dindmico na forma extensiva

2.2 JOGOS SIMULTANEOS

2.2.1 Dominancia Estratégica

O método mais simples para se determinar o resultado de um jogo simultaneo

€ chamado de “eliminagédo interativa de estratégias estritamente dominadas”. Essas

estratégias sdo as que rendem os menores payoffs qualquer que seja a tatica do
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outro jogador. Por outro lado, as estritamente dominantes sdo as que garantem o0s
maiores ganhos ao jogador, dada qualquer jogada do oponente.

Jogador A
Z W
Jogador B X 1,-1 1,0
Y 0-1 0,-1

Tabela 2 - Estratégia estritamente dominante

A tabela 2 nos mostra que a estratégia X do jogador B € estritamente
dominante, mesmo que o jogador A ndo tenha tal estratégia, neste caso este jogara
W, pois o0 seu payoff € maior. A solucdo do jogo em questao é (X,W). Apesar de
encontrar uma téatica influente, ndo se pode considerar este um “jogo com
estratégias dominantes”, pois apenas um jogador a possuli.

Encontra-se também na literatura o conceito de estratégia fracamente
dominante, onde um jogador tem payoffs dominantes e também indiferentes em
relacdo a estratégia adotada. A tabela 3 exemplifica este caso, pois o jogador B tem
a estratégia X como estritamente dominante, mas para o jogador A dada a jogada de
B em X é indiferente, pois 0s seus ganhos séo iguais.

Jogador A
Z W
Jogador B X 52 4,2
Y 3,2 3,1

Tabela 3 - Estratégia fracamente dominante

Muitas vezes se tem mais de duas estratégias para cada jogador o que pode
dificultar a identificagéo de estratégias estritamente dominantes. Utiliza-se entdo a
eliminacdo sequencial de estratégias estritamente dominadas. Na tabela 4 nota-se
gue se o jogador A age racionalmente, ele ndo ira optar por D, portanto podemos
descarta-la. Observando-se os payoffs restantes, percebe-se que T torna-se
estratégia estritamente dominante para B. A solugéo do jogo encontrada é (T,M) a

partir da eliminacao sequencial.
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A A A

E|M|B E|M E|M

B T 1,0/12]|ez B T 10|12 B T 1,0/12
G 03/01]26 & 03|62

A A A

E |M |B E |M E |M

B T 1,012 |62 B T 1012 B T 1,012
G 030126 & 03|62

Tabela 4 - Eliminagdo seqiiencial de estratégias estritamente dominadas

Este método de eliminacdo pode apresentar alguns problemas, como o da
ordem de eliminar estratégias, pois o numero de interacées pode ser muito grande,
também requer uma renovacado constante da hipétese de comportamento racional
por parte dos jogadores, e, por fim, ndo existir estratégias dominantes/dominadas
em todos 0s jogos.

O surgimento do equilibrio de Nash trouxe a Teoria dos Jogos um conceito
mais adequado para a solucédo do problema, o que permitiu poder tratar tanto jogos

onde h& dominancia estratégica como onde nao ha.

2.2.2 Equilibrio de Nash

Segundo Fiani (2004) diz-se que uma combinacao de estratégias constitui um
equilibrio de Nash quando cada estratégia € a melhor resposta possivel as
estratégias dos demais jogadores, e isto é verdade para todos.

Para exemplificar o conceito, utiliza-se normalmente o “dilema dos
prisioneiros”. Neste jogo, dois suspeitos sdo presos e acusados de um crime. A
policia acredita que ambos estéo envolvidos, mas ndo possui dados suficientes para
condena-los, a menos que um deles escolha confessar sua parcela de culpa. Os
dois suspeitos ndo podem se comunicar e ndo sabem qual é a escolha do outro:
exemplo tipico de jogo estatico ndo-cooperativo. Se nenhum deles optar por “falar”,
ambos serdo acusados de um delito menor e permanecerdao um més na cadeia. Se

ambos “falarem”, serdo condenados a seis meses de prisdo. E se um “falar” e o
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outro ndo, o que contou sera libertado imediatamente e o outro permanecera nove

meses na cadeia. A tabela 5 representa a situacéo.

Prisioneiro 1
N&o Falar Falar
Prisioneiro 2 Nao Falar -1,-1 -9,0
Falar 0,-9 -6,-6

Tabela 5 - O Dilema dos Prisioneiros

A solucdo do jogo, ou melhor, o equilibrio de Nash é (Falar,Falar). Esta
solucdo é a chamada de Pareto inferior ou Pareto ineficiente, pois a op¢do (Nao
Falar, Nado Falar) é a de melhor payoffs para os dois jogadores, mas néo é estavel,
porque em jogos finitos ambos tém incentivos a trair, conseguindo assim um ganho
de zero para si e (-9) para o outro.

O “jogo de soma zero” € comumente encontrado na literatura, neste exemplo
a soma dos payoffs dos jogadores é igual a zero. Em um jogo com duas pessoas,
isto significa que um jogador ganha exatamente o que o outro perde. Um exemplo

deste jogo e o “cara ou coroa” mostrado na tabela 6.

Jogador A
Cara Coroa
Jogador B Cara 1-1 -1,1
Coroa -1,1 1-1

Tabela 6 - Jogo de Soma Zero

Cada jogador escolhe cara ou coroa e jogam suas moedas a0 mesmo tempo.
Se elas cairem com as faces iguais, o jogador B ganha. Percebe-se, na tabela 6,
gue este jogo ndo possui equilibrio de Nash em estratégias puras (que significa
escolher certa estratégia com probabilidade igual a 1).

Outro jogo bastante conhecido é a “Batalha dos sexos”. Neste jogo, um casal
esta decidindo qual sera o programa que fardo para passar a noite. Ambos valorizam
mais do que qualquer coisa passarem juntos a noite, mas Ele prefere ir ao futebol,

enquanto Ela deseja assistir ao ballet. Percebe-se, pela tabela 7, que ambos
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recebem uma recompensa maior caso tomem as mesmas decisdes, pois preferem a
companhia do outro a assistir seu programa sozinho. Neste caso, ha dois Equilibrios
de Nash.

Ela
Futebol Ballet
Ele Futebol 12 -1,-1
Ballet -1,-1 2,1

Tabela 7 - Batalha dos Sexos

ApoOs analisar estes trés exemplos percebe-se que ha falhas na utilizacdo do
Equilibrio de Nash como forma de solucionar tais jogos. Os problemas sdo 0s
seguintes: ha jogos em que o equilibrio de Nash nos leva a um Pareto ineficiente;
alguns nao possuem tal equilibrio; e, as vezes, existem equilibrios multiplos. Para

solucionar estas falhas surge o conceito de estratégias mistas.

2.2.3 Estratégias Mistas

Quando um jogador tem mais de uma estratégia 6tima, ele pode optar por
alternar as suas jogadas, atribuindo assim probabilidades a cada estratégia a ser
escolhida, solucionando o problema da falta de um Unico equilibrio de Nash.

Observamos no jogo a seguir que ha mais de um equilibrio de Nash,

usaremos esse exemplo para entender como se da o equilibrio em estratégias

mistas.
Jogador impar
Par impar
Jogador Par Par 1,-1 -1,1
impar -1,1 1,-1

Tabela 8 - Jogo do Par ou impar



Percebemos que no jogo acima ndo ha equilibrio de Nash:

Se jogador impar joga P, a melhor resposta para Par € P.

Se jogador Par joga P, a melhor resposta para impar é I.

Se impar joga I, a melhor resposta para o jogador Par é I.

Se Par joga |, a melhor resposta do jogador impar é P.

20

Visto que ndo ha uma estratégia 6tima para nenhum deles, a melhor solugéo

é alternar as jogadas, isto &, jogar aleatoriamente.

Para se calcular os payoff esperados atribuem-se probabilidades as

estratégias dos jogadores. Para este calculo ha dois métodos: igualar os valores

esperados ou entdo maximizar o payoff almejado.

A fim de demonstrar os calculos, utilizar-se-4 os valores da Tabela 9 como

exemplo, que é semelhante a Tabela 8, mas incorporadas as probabilidades para

cada tética, representando assim um jogo de estratégias mistas.

Jogador impar

a 1-a)
Par impar
Jogador Par
Par 1,-1 -1,1
(1-B) Impar 1,1 1-1

Tabela 9 - Jogo do Par ou impar
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a) lgualar os payoff:

Igualar o valor esperado do jogador Par de escolher impar como de escolher
par:

VEp"=1a+(-1)(1-a)=2a-1
VEp'=(a+1(1-a)=-2a+1
VEpP = VEp'
2a-1=-2a+1

a=% —> aoa=50% e (1-a)=50%

Da mesma forma se faz para o outro jogador:
VEi"=1B+(-1)(1-B)=2a-1
VEi'=(-1)B+1(1-B)=-2B+1
VE P = VE{'
2B-1=-2B+1
B=% — B=50%e (1-B)=50%

Neste caso o equilibrio de Nash é jogar 50% das vezes de cada uma das

estratégias, tanto para um jogador como para o0 outro.
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b) Maximizando o payoff esperado:

Este método calcula o valor esperado de um jogador e maximiza este valor

em relacdo a probabilidade relacionada a sua estratégia:
VEp =B[1a+(-1)A-a)+(1-B)[(-1)a+1(1-a)]

MaxVEp =4aB-2p-2a+1
B*

CPO:d3VEp =40a-2
op

a =50%
De forma anéloga:
VEi=a[1B+(-1)A-BI+@-a)[(-1)B+1(1-P)]

MaxVE| =4Ba-2a-2B+1

a

CPO:8VEp =4B-2
toXo!

B = 50%
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2.2.4 Estratégia Maximin e Minimax

Na estratégia Maximin, o0 jogador - que € avesso a ousadia e prefere nao
correr risco maior - maximiza 0 minimo, ou seja, procura 0 maior payoff dentre os

menores de cada estratégia.

Jogador A
Z W K
Jogador B X 2,0 3,-1 0,1
Y 2,1 -1,2 5.0

Tabela 10 - Estratégia maximin

No caso da tabela 10, o jogador B prefere jogar X, pois o menor payoff que
recebe ao escolher X é zero, enquanto a estratégia Y lhe fornece um ganho minimo
de (-1). Da mesma forma, descobre-se que o jogador A é indiferente entre as
estratégias Z e K, pois ambas lhe fornecem um payoff minimo de zero, enquanto a
estratégia W permite que o jogador A corra o risco de ter um payoff (-1).

A estratégia Minimax (minimizar o maximo) também é utilizada. De acordo
com Poundstone (1992), o principio do Minimax nos permite entender os jogos de
soma zero, como o jogo da divisdo do bolo.

Neste jogo, duas pessoas devem dividir um bolo entre si, mas a pessoa que
ird corta-lo ndo serd a mesma que ira escolher o primeiro pedaco, ou seja, a pessoa
que fara as fatias ndo tem incentivo para cortar em tamanhos diferentes, pois
acabard ficando com o menor pedaco. Neste caso, ela tentara dividir o bolo em duas
metades exatamente iguais, pois quem escolher o primeiro pedaco utilizara a
estratégia Maximin, quer dizer, tentara escolher o maior pedaco, apesar de a
cortadora ter minimizado ao maximo a diferenca de tamanho entre os dois, pois
utilizou a estratégia Minimax na sua agao.

Em jogos de soma zero, portanto, enquanto a funcdo de um jogador é
maximizar o minimo, a do outro jogador € minimizar o maximo. Para Poundstone
(1992), o teorema Minimax mostra que o jogo finito de soma-zero jogado por dois

participantes possui uma solucao racional, em estratégias puras ou mistas.
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2.3 JOGOS SEQUENCIAIS

2.3.1 Inducéao Retroativa

A inducéo retroativa consiste em encontrar a solugéo do jogo sequencial indo
das recompensas dos jogadores até o primeiro n6 da decisdo. Assim deve-se
primeiro analisar qual sera a decisdo do segundo jogador de acordo com cada
possivel decisdo do primeiro. No jogo a seguir (reproducédo do Grafico 1), o jogador
B escolhe Z se o jogador A escolher X e escolhe W se a jogada do jogador A for Y.
Para A, a melhor escolha, dadas as escolhas de B, é jogar X, tendo-se assim o
equilibrio de Nash em XZ (2,1).

(2.1) 40 -3.0 1.2

Gréfico 1 - Jogo dinamico na forma extensiva (Reproducao)

Se transformarmos o joga na forma normal temos a seguinte tabela:

Jogador B

Y4 YA Wz WWwW
X 21 21 4,0 4,0
Y -3,0 1,2 -3,0 1,2

Tabela 11 - Forma Normal

Um problema deste tipo de analise surge porque muitas vezes os equilibrios
de Nash encontrados ndo sdo compativeis com a idéia de sequencialidade. A tabela
12, por exemplo, formulada por Fiani (2004), traz um jogo na forma normal onde
encontramos trés equilibrios de Nash. Entretanto, os equilibrios (desenvolver,

(atualizar, atualizar)) e nao (desenvolver, (ndo atualizar, ndo atualiza)) revelam
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incoeréncia, pois no primeiro caso, a jogadora Antivirus escolhe uma estratégia que
significa atualizar mesmo que a jogadora SysOp decida desenvolver. No entanto,

esse resultado revela-se incoerente, pois a Antivirus age sabendo a decisdo da

SysOp.
Antivirus
At,fiat. |Nat., at. At., at. N at., fi at.
SysOp Desenvolver 2,1 -1,-2 2,1 -1,-2
N Desenvolver |1,2 0,-1 0,-1 1,2

Tabela 12 - Incoeréncia nos Resultados

O conceito de subjogo surge, entdo, como solucdo deste problema. De
acordo com Fiani (2004, p. 111):

(...) um subjogo é uma parte de um jogo na forma extensiva, que obedece
as seguintes condigbes:

Um subjogo sempre se inicia em um Unico no;

Um subjogo contém sempre todos os nds que se seguem ao né no qual ele
se iniciou;

Se um subjogo contém qualquer parte de um conjunto de informacéo, ele
contera todos os nés do conjunto de informacéo.

Com a utilizacdo deste novo método, € necesséario entender também o
conceito de equacao perfeita de Nash em subjogos, que Fiani (2004) define como
sendo uma combinacdo de estratégias que preenche, simultaneamente, duas
condi¢cbes: ser equacdo de Nash para o jogo na sua totalidade e ser equacao de
Nash em cada subjogo.

O conceito de equilibrio de Nash perfeito em subjogos é importante porque
permite identificar quando ameacas ou promessas dos outros jogadores podem ou
nao serem acreditadas. Uma ameaca, ou promessa nao-crivel, € aquela em que o
jogador néo tem interesse nem incentivos em cumprir quando chega o momento
para isso. Fiani (2004) cita como exemplo, inclusive, o caso de governos em
periodos pré-eleitorais. Fiani (2004) afirma que a promessa do governo em manter
austeridade pouco antes das eleicbes € uma promessa nao-crivel, pois o governo

possui uma recompensa maior aumentando seus gastos do que mantendo a
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austeridade. Barro e Gordon (1983) corroboram essa idéia apresentada mais
especificamente no capitulo 3.

Tanto ameacas quanto promessas nhao-criveis envolvem combinacdes de
estratégias que nao sado perfeitas em subjogos, pois se a situacdo de jogar
determinada estratégia se concretizar, a efetivacdo da ameaca/promessa ndo € a
melhor solucdo possivel. Para Fiani (2004), o que pode alterar esta situacao é o

COMpPromisso prévio.

2.4 ANALISE DE JOGOS REPETIDOS

2.4.1 Jogos Repetidos Finitamente

Segundo Gibbons (1992) dado um jogo G, seja G(t) um jogo simultaneamente
repetido no qual G é jogado t-vezes, com resultados de todos o0s jogos anteriores
conhecidos antes da jogada seguinte, € um jogo repetido finitamente e o seu ganho
€ a soma dos payoff dos t-jogos ocorridos.

Se 0 jogo G tem um unico equilibrio de Nash, entdo para qualquer numero
finito t, 0 jogo repetido G(t) possui um unico equilibrio de Nash perfeito em subjogos,
gue € jogar o equilibrio em cada estagio.

Quando se trata de um jogo jogado finitas vezes, a conclusdo a que se chega,
corroborada por Osborne e Rubstein (1994) é de que jogadores escolhem as
estratégias iguais aquelas que seriam adotadas num jogo de apenas um estagio,
independentemente da quantidade de periodos envolvidos.

Um exemplo comumente citado na literatura € o jogo dilema dos prisioneiros,
esquematizado Tabela 13. Considerando um jogo de t periodos, o resultado do jogo
acabara sendo sempre (cooperar, cooperar). Isso porque em jogos repetidos 0s
jogadores tendem a cooperar. Assim, preferem optar por C e receber o payoff (3,3)
do que escolher D e receber (1,1). Entretanto, no ultimo periodo, ndo ha mais
incentivos para cooperar e manter a credibilidade, e ambos preferem trair o acordo
para ganhar um payoff zero. Mas os dois sabem que isso ocorrera no ultimo estagio,

decidem trair no pendltimo, com a intencdo de receber ganho zero e assim
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sucessivamente. Assim, o Unico equilibrio encontrado para o jogo é (1,1), ou seja, 0

de ndo-cooperacao.

Jogador 2
C
Jogador 1 C 3,3 0,4
D 0,4 11

Tabela 12 - Dilema do prisioneiro

2.4.2 Jogos Repetidos Infinitamente

Para Gibbons (1992), jogos repetidos infinitamente definem-se da seguinte
forma: dado um jogo G repetido para sempre e d é a taxa de desconto usada pelos
jogadores, para cada momento t os resultados dos t-1, jogos anteriores, sao
conhecidos antes do t-ésimo jogo comecar. O payoff de cada jogador em G é o valor
presente dos ganhos da sequéncia infinita G.

Considerando que & = 1/(1+r) € o valor presente do montante a ser recebido
no estagio posterior, onde r € a taxa de juros por periodo, temos que o valor

presente de cooperar, resultado em (C,C), é dado por:

3+3.3+3(3.3) . dm3=31p)

O valor presente do jogador que decide trair é dado por

4+351+8%1+8%1+...=4+5/(1-d)

Percebe-se, portanto, que o resultado cooperativo (C,C) sera estavel sempre
que

3/(1- &) > 4 + 6/91- d)

Neste exemplo, havera cooperacdo quando & > 1/3. Caso contrario, 0

equilibrio n&o sera cooperativo, e, no momento em que um jogador trair o acordo, 0s

payoff encontrados a partir de entdo serdo Paretos-inferior, semelhante ao resultado
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dos jogos finitos. Este tipo de raciocinio € chamado de trigger strategy, ou estratégia
de gatilho: o jogador i coopera até que alguém o traia, levando a um jogo néo-
cooperativo. Este tipo de estratégia é analoga ao tipo tit-for-tat: cada jogador tende a
cooperar se 0 Seu oponente cooperou no periodo anterior, e tém incentivos a trair se
0 oponente traiu no periodo anterior. Se ambos os jogadores jogam tit-for-tat, a
cooperacao se sustenta porque sera mais vantajoso ndo desviar, dado que havera
punicao para isso.

A diferenca entre as duas estratégias mencionadas € o fato de a trigger
strategy nao tolerar traicdo, tornando o jogo em questdo ndo-cooperativo até o fim,
enquanto a tit-for-tat pune a desercdo, mas permite a volta a cooperacdo até o

momento em que houver nova desercéo.

2.5 JOGOS DE INFORMACAO INCOMPLETA

Este tipo de jogo, segundo Fiani (2004), pressupde que as caracteristicas dos
jogadores ndo sdo de conhecimento comum, 0 que tem consequéncias sobre as
recompensas dos jogadores, uma vez que é por meio delas que expressamos, em
jogos, a natureza dos jogadores.

Hasanyi (1995) diferencia claramente jogos de informacé&o incompleta e jogos
de informacéo imperfeita: o primeiro associa-se a quantidade de informacdo que os
jogadores possuem em relacdo as caracteristicas do jogo antes deste ter comecado,
enquanto o segundo refere-se a informacéo dos jogadores em relagdo aos estagios
anteriores do jogo.

Jogos com informacdo incompleta restringiram o uso da Teoria dos Jogos,
pois considerava-se impossivel estudar os que ndo possuissem as informacdes
prévias relevantes. Entdo, no final da década de 60, Harsanyi desenvolveu aquilo
que ficou conhecido como “transformacado de Harsanyi’: que consistia em atribuir
probabilidades, sempre atualizadas pela regra de Bayes' a cada um dos eventos do
jogo e fixa as opinibes iniciais dos jogadores a partir das possiveis acdes do

oponente.

'P(B/A) =__P(A/B) .PB) i=1,2,3,..., k
=54 P(A/B) . P(B)
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A transformagéo de Harsanyi permite criar um jogo extensivo a partir destas
duas matrizes, pois, ao estipular probabilidades para cada estratégia, o jogo torna-se
de informacéao imperfeita, considerado que a natureza da o primeiro passo e decide

as probabilidades.

2.5.1 Equilibrio Sequencial

O equilibrio sequencial, trazido para a literatura por Kreps e Wilson (1982),
surge para eliminar o problema de ndo poder utilizar a regra de Bayes em todos 0s
nodulos de um conjunto de informacédo, devido a existéncia de probabilidade zero
em alguns deles. A idéia desses autores foi atribuir probabilidade positiva para todos
0s nédulos em um conjunto de informacao, tornando a regra de Bayes aplicavel em
todas as situacdes. A principal vantagem desta andlise é conseguir eliminar os
equilibrios em ameacas vazias, ou seja, aqueles resultados que aparecem como
solucdo do jogo na teoria, mas na pratica ndo sdo concretizados por ndo trazerem a
melhor op¢ao de escolha para o jogador naguela determinada etapa do jogo.

De acordo com Fundenberg e Tirole (1991), o equilibrio é um assessment?
que satisfaz as condicBes de racionalidade sequencial, em que o0s jogadores
escolhem sempre suas acdes Otimas e de consisténcia, ou seja, as crencas destes
devem respeitar as leis da probabilidade, de modo que a opinido de um jogador

sobre o0 oponente possa ser deduzida de outras crencas.

2.6 JOGOS DE SINALIZACAO

E a partir do método de transformacdo de Harsanyi que surgem os jogos de
sinalizacdo, ou signalling games. Aqui, 0 jogador que se move inicialmente possui
informacdo privada sobre alguma caracteristica. O jogador 2 se movimenta em

seguida e observa a acdo do primeiro, mas € incapaz de determinar o tipo daquele.

2 Assesment pode ser traduzido como um par de estratégias de crencas. Esse par é formado pelas probabilidades
subjetivas de cada jogador, que representam as suas crencgas e pelas estratégias de comportamento, que
determinam suas acdes a partir daquelas probabilidades.
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7

Apenas este Ultimo é capaz de comunicar ao menos informado sua verdadeira
identidade, ou seja, a jogada do 1 é um sinal para o 2, que pode ou nao revelar o
tipo do jogador 1. Quando a acdo do numero 1 revelar seu tipo, o equilibrio
resultante € chamado de separating. Se 0 jogador 2 nao identifica o tipo ou o
equilibrio do 1, o equilibrio é pooling.

De acordo com Osborne e Rubinstein (1994), a tensdo que surge neste tipo
de jogo decorre do fato de o jogador 1 (0 que se move inicialmente) controlar a
informacé&o, enquanto o jogador 2 controla a acdo. O segundo tem incentivo a tentar
deduzir o tipo do primeiro a partir da mensagem transmitida, e este tem incentivo a

tentar enganar aquele.

2.7 JOGOS EVOLUCIONARIOS

Este tipo de jogo caracteriza-se principalmente pelo fato de as acdes dos
jogadores serem determinadas pela evolugdo. Assim, sob um paradigma
evolucionario, em vez de haver imposi¢cdes em relacdo as habilidades dos agentes,
assume-se que eles ajustam dinamicamente suas escolhas em resposta as escolhas
dos outros.

Estes jogos foram desenvolvidos na Biologia e na Matematica e inseridos em
estudos da Economia, uma vez que este tipo de ajustamento dindmico estudado por
jogos evolucionéarios tem sido util em situagcdes econbmicas em que 0s agentes
reagem imitando ou aprendendo. Montet e Serra (2003) afirmam que este interesse
por jogos evolucionarios na Economia é justificado, uma vez que sem aparato

analitico a Teoria dos Jogos ndo-cooperativos enfrenta dois problemas:

o Muitas situagbes econdmicas ndo mostram explicitamente quando um
equilibrio de Nash pode ser alcangado,
o Ha vezes em que existem muito equilibrios, com diferentes

implicag@es, e torna-se necessario entender qual deles ser& selecionado.
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Nesses jogos, a estratégia dos agentes significa um comportamento especial,
e cada individuo é geneticamente programado para jogar uma particular estratégia.
Além disso, o equilibrio evolucionario nao significa apenas o “estado estacionario”
(steady state) de um processo dinamico, mas também certa forma de estabilidade
deste ponto estacionario. O conceito particular de equilibrio, chamado de ‘estratégia
evolucionaria estavel’, surge para desenvolver o estado estadvel do processo
evolucionario.

Um exemplo tipico de jogo evolucionario é conhecido como war of attrition.
Um jogo desse tipo ocorre quando dois ou mais oponentes engajam-se em uma
briga que o oponente pode terminar a qualquer momento. O incentivo para desistir
da ‘guerra’ é evitar os custos elevados da briga. Por outro lado, o beneficio de
permanecer no jogo até que o oponente desista e, portanto, perca o jogo, prové

incentivos para continuar.
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3 MODELOS DE JOGOS DE POLITICA MONETARIA

Pretende-se neste capitulo apresentar as principais evolu¢ées dos modelos
de jogos de politica monetaria, focando a caracteristica principal de cada modelo
nos principais resultados observados, bem como a apresentacdo de um artigo
padrdao para cada um. Portanto, este capitulo serd dedicado ao estudo de trés
modelos de jogos de politica monetaria. Inicia-se apresentando consideracfes sobre
as regras e a discricdo no ambito da politica monetéria. Em seguida, introduz-se o
modelo de Barro e Gordon (1983b), considerado o modelo de jogos precursor dos
demais modelos. Ele se caracteriza por apresentar um jogo com informacao
completa que analisa 0 mecanismo de equilibrio reputacional, com a desvantagem
de que, no mundo real, os jogadores possuem informacgao privada e, portanto, jogos
com informacao incompleta representam melhor a realidade. A solucdo apresentada
por Barro e Gordon enfatiza o poder da reputacdo do policymaker para dar
credibilidade a politica de regras, bem como a perda da reputa¢do, como forma de
punicao, caso a regra estabelecida nao seja cumprida.

Na secdo seguinte, apresenta-se o0 modelo de Backus e Diriffill (1985),
considerando-o como uma evolucdo do modelo original de Barro e Gordon e, por
isso, uma sequéncia natural no estudo dos modelos de jogos. Os autores
incorporam no modelo de Barro e Gordon a incerteza, isto €, apresentam um jogo
com informacdo incompleta, onde o governo possui informacéo privada. Para reduzir
os multiplos equilibrios encontrados no modelo de Barro e Gordon, eles utilizam o
conceito de equilibrio sequencial de Kreps e Wilson (1982a). Apesar de
apresentarem um modelo com informacédo incompleta, Backus e Driffill néo
consideram a possibilidade de o policymaker do tipo forte distinguir-se do fraco.

Essa lacuna deixada pelo modelo de Backus e Driffill € preenchida pelo
modelo de Vickers (1986) que, através da sinalizacdo, preocupa-se em mostrar
como o policymaker do tipo forte pode sinalizar essa caracteristica para diferenciar-
se fraco. Vickers também esbarra na multiplicidade de equilibrios; para resolver esse
problema, ele refina-os do seu modelo utilizando o conceito de estratégias

dominadas e a idéia de equilibrio estavel de Cho e Kreps (1987).
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Para finalizar o capitulo, mostra-se um resumo das conclus6es dos trés
modelos apresentados, seguindo a evolugéao natural da teoria dos jogos, do modelo
original de Barro e Gordon, passando pelo modelo de Backus e Diriffill até 0 modelo
gue mais se aproxima da realidade, que € o modelo de sinalizacdo apresentado por

Vickers.

3.1 REGRAS E DISCRICAO

Esta secdo mostra como o Banco Central pode solucionar o problema da
credibilidade. Considera-se que a economia € sujeita a choques aleatérios, com o
BC sendo auténomo e guardando sigilo sobre informacgdes relevantes, ao mesmo
tempo em que define metas a serem atingidas com clausulas de escape. Dessa
forma, ele combina caracteristicas de um regime monetario com regras e um regime
monetario com discricao.

No equilibrio, a politica com regras explora o trade-off entre inflacdo e
desemprego. O governo pode gerar inflacdo positiva para amortecer choques de
oferta negativos. Considerando-se que uma inflacdo positiva nesse equilibrio &
considerada inesperada, a esperada nao pode estabilizar o produto, e o policymaker
pode comprometer-se com uma politica de regras, sendo que a regra 6tima é
escolher *.

Entdo, o policymaker escolhe 1 * como regra; depois, ele gera surpresa
inflacionaria para obter os beneficios de um maior nivel de emprego. A inflagdo
inesperada que ocorre € consistente com a racionalidade, jA que se deve apenas a
vantagem de informacao possuida pelo governo.

Segundo Persson e Tabellini (1990, cap. 2), se o equilibrio é definido pelas
condicbes habituais de Nash, em que ambos os jogadores escolhem a melhor
resposta para a estratégia do oponente, segue que:

a) Dada a politica de equilibrio do policymaker, o salario nominal é 6timo

para o salario determinado;

b) Dado o salario nominal de equilibrio, a politica é 6tima para o policymaker,

para qualquer choque observado pelo BC.
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A diferenca entre o equilibrio no regime discricionario e no regime com regras
€ que, neste Ultimo, o governo controla a inflagdo esperada e o salario nominal pela
politica de regras, enquanto no primeiro o policymaker tem que considerar dados da
inflacdo esperada e, portanto, o salario nominal.

O resultado do equilibrio discricionario € uma taxa de inflagdo maior do que a
resultante no equilibrio com regras, porém o nivel de emprego nédo é afetado. A
tendéncia inflacionéria € causada pela perda de controle do policymaker sobre as
expectativas do setor privado. Dessa forma, se o governo tiver condi¢cdes de
comprometer-se com uma politica de regras, ele deve escolher esse regime
monetario.

Na prética, é dificil o policymaker comprometer-se com uma politica de
regras, uma vez que, em um ambiente estocdstico, isto €, incerto, pode ser muito
dificil definir uma regra 6tima. Isto se torna mais dificil diante de eventos extremos
inesperados como guerras, grandes oscilacoes no mercado de acdes e relevantes
mudancas de precos do petroleo.

Dessa forma, como € mais comum no mundo real os bancos centrais
utilizarem a discricdo em vez de regras, Persson e Tabellini (1990) apresentam trés
possibilidades para eles melhorarem o resultado do equilibrio:

a) Aumentar o grau de autonomia do BC;

b) Manter sigilo sobre as metas definidas;

c) Formular politicas com clausulas de escape.

A questdo da autonomia do Banco Central é discutida mais adiante, neste
mesmo capitulo. Com relacdo ao sigilo® das metas do BC, o policymaker possui
informacédo privada sobre a percepcdo dos choques e pode disso beneficiar-se ndo
anunciando tal informagcdo para o setor privado. Caso o setor privado pudesse
observar os choques, ele anteciparia o incentivo do policymaker de inflacionar e
determinaria o salario nominal de acordo com tal fato. Dessa forma, o governo nao
conseguiria criar inflagéo inesperada.

Outra possibilidade de melhorar o resultado do equilibrio € estabelecer um

regime monetario com regras, mas que tenha clausulas de escape. Assim, o BC

3 L oa . ~ . A ‘s L.
Aqui nao € considerada a repercussao negativa pela falta de transparéncia da politica monetaria do BC
sobre os mercados financeiros, o funcionamento da politica e as instituigoes.
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seguiria uma politica de regras em tempos normais® e, quando houvesse grandes
choques de oferta, adotaria uma politica discricionéria.

Utilizando clausulas de escape, diante de um choque de oferta o BC
conseguiria atingir uma taxa média de inflacdo mais baixa do que se utilizasse
apenas uma politica totalmente discricionaria, ou uma politica com regras. Além
disso, ndao perderia sua credibilidade, pois, perante acontecimentos imprevistos,
poderia se valer das clausulas de escape para responder aos choques de forma

mais flexivel do que em um regime de regras.

3.2 O MODELO ORIGINAL DE BARRO E GORDON

Os individuos formam expectativas sobre as caracteristicas ndo observadas
do policymaker, isto é, suas preferéncias e restricbes. Eles preocupam-se com o
comportamento do governo, que se manifesta através de certas caracteristicas que
permitem identificar se ele cumpre de fato suas promessas. Para o publico poder
formar um perfil do policymaker, o jogo precisa ser repetido. Um jogo finitamente
repetido é caracterizado por ser um jogo estatico com informacédo completa e repete-
se no tempo T vezes, sendo que, em qualquer rodada do jogo, os jogadores
conhecem todos os resultados anteriormente alcangados. Em geral, se existe um
anico equilibrio de Nash no jogo estatico, a solucao do jogo repetido sera a repeticao
do mesmo equilibrio de Nash. Os ganhos do jogo finitamente repetido serdo a soma
dos payoffs realizados nas T repeticées.

No caso de o jogo ser repetido infinitamente, pode ocorrer que, mesmo
guando se tem apenas um equilibrio de Nash no jogo estatico, a solucédo nao seja a
repeticdo desse equilibrio. Pode acontecer que um determinado jogador adote uma
estratégia de gatilho, sendo esta estratégia 6tima para esse jogador, e, por isso, ele
escolhe joga-la desde o inicio. E dado que os outros jogadores, neste caso,
continuardo jogando a estratégia de gatilho, ela podera ser um equilibrio de Nash

para o jogo.

* Periodo de tempo que ndo apresenta grandes choques de oferta.
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A estratégia de gatilho pode ser caracterizada pela seguinte exposicdo: se o
jogo esta sendo repetido um numero infinito de vezes, os jogadores possuem uma
forma de influenciar o comportamento dos seus oponentes; caso um deles se recuse
a cooperar nesta jogada, 0s outros se recusam a cooperar na proxima.
Considerando apenas dois jogadores, A e B, no caso do jogo repetido do dilema dos
prisioneiros®, na primeira rodada, se A cooperar (usar a estratégia “ndo confessar’),
B também coopera na jogada seguinte. Caso o jogador B renuncie na rodada
anterior, A também renuncia. Resumindo: o que um jogador fizer na jogada anterior,
0 outro jogador far4 na seguinte. A estratégia de gatilho é eficiente, j& que oferece
uma punicao imediata para cada rendncia.

A partir das consideracdes sobre jogos repetidos, pode-se entender melhor o
significado de reputacédo. O publico infere sobre o comportamento posterior baseado
no que observou no passado, formando um renome do policymaker para acdes
futuras. Dessa forma, observa-se uma interacdo repetida entre 0 governo e 0
publico, estabelecendo uma ligacdo entre a politica atual e a futura esperada. A
repeticéo significa que o publico pode usar o passado para prever o futuro e, por sua
vez, 0 policymaker preocupa-se em manter sua reputacdo, pois ele deseja
influenciar o comportamento do publico. Da mesma forma, a partir da apresentacéo
da definicdo da estratégia de gatilho, pode-se transportar essa tatica para a politica
monetaria e analisar o mecanismo de puni¢do que o publico pode exercer sobre o
policymaker, caso este ndo cumpra suas promessas.

A reputacdo pode ser estudada mediante duas situacdes: sob informacao
completa e sob informacdo incompleta. Esta segunda ocasido serd estudada
juntamente com o modelo de Backus e Driffill (1985) e Vickers (1986). Quando ha
informacdo completa, o publico conhece a fungéo objetivo do policymaker. Uma vez
que as preferéncias sejam conhecidas, as acdes observadas ndo fornecem
nenhuma informag¢éo sobre o comportamento do policymaker que o publico j& ndo
saiba. De maneira semelhante, a reputagédo pode ser analisada com um horizonte
finito ou infinito. Os principais resultados do modelo de Barro e Gordon (1983b)
referentes a reputagdo e a puni¢cdo que o publico impde ao policymaker, caso este

se desvie do comportamento previsto, sdo apresentados a seguir.

® Ver Gibbons (1992, p. 88-99) para mais informag®es sobre o jogo do dilema dos prisioneiros.
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3.2.1 Principais Conclusdes do Modelo de Barro e Gordon

Supde-se que hé informagdo completa e que o publico espera inflagdo zero,
visto que a politica de expectativa inflacionaria do policymaker foi cumprida no
passado. A partir disso, verifica-se que, caso a inflacdo real exceda a que foi
esperada, 0 publico antecipa que o0 governo comecara a inflacionar no periodo
seguinte. Dessa forma, os individuos formam suas expectativas de acordo com a
estratégia de gatilho, na qual o bom comportamento da inflagdo induz a expectativa
de taxas semelhantes, mas uma Unica observacdo de mau comportamento provoca
uma revisdo de expectativas, conforme o0 seguinte modelo de expectativa

inflacionéaria:

=0 m™=0,
t>0 { m=0se Tiq=T%,

m>0se  Tiq> T .

Observa-se que o publico espera inflacdo zero, se a do periodo t -1 for igual a
esperada do periodo t -1. Caso o policymaker desvie da inflacdo no periodo anterior,
0 publico aplica uma punicdo a ele por um tempo, esperando inflacdo positiva. A
utilizacao da estratégia de gatilho ndo necessariamente causa uma taxa de inflagéo
zero, mas a reduz abaixo da taxa de inflacao discricionaria de um periodo, conforme
€ demonstrado no modelo de Barro e Gordon (1983b). Esses autores afirmam que o
resultado de equilibrio parece uma média ponderada daquela sob discricdo e sob a
regra ideal®. Os resultados s&o superiores aqueles encontrados sob discricdo, mas

inferiores aqueles sob a regra ideal.

® A regra ideal é atingida quando a inflacdo determinada pelo policymaker é zero, ﬁte =0.
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3.2.2 Modelo de Barro e Gordon

Barro e Gordon desenvolveram um modelo de equilibrio reputacional no qual,
caso o0 policymaker ndo consiga obter a taxa de inflacdo esperada para aquele
periodo, o publico tem a expectativa de encontrar uma taxa de inflagcdo discricionaria
para o periodo seguinte como forma de punicdo. Se obtiver a taxa de inflacdo
esperada para aquele periodo, o publico espera que isso se repita no proximo
periodo.

No seu artigo, primeiramente, Barro e Gordon definem o objetivo do
policymaker que é representado como uma fungéo das taxas de inflagdo verdadeira
e esperada. Os beneficios provém de um choque de inflagédo positivo, mas os custos
também estdo ligados a maiores taxas de inflagéo.

Eles supbéem que, quando a taxa de inflagdo para o periodo t , 1, excede a
taxa esperada, e 7z, surgem beneficios. Os beneficios provém da expanséo

monetaria ndo esperada, 0 que causa um aumento na atividade econdémica real e,
consequentemente, diminui a taxa de desemprego para niveis abaixo do seu natural.

A surpresa inflacionaria também aumenta as receitas do governo através da

senhoriagem. A inflacdo esperada, e 7, determina o poder aquisitivo do publico,

M; / P;. A surpresa inflacionaria, e 7, - z;, deprecia o valor real da moeda e, dessa

forma, permite que o governo emita mais dinheiro em termos reais, (M- M;.1) / P .1,
para repor moeda na economia.

O governo beneficia-se com a surpresa inflacionaria, uma vez que suas
exigibilidades séo fixadas em termos nominais. Ela deprecia parte do valor real dos
titulos mantidos em poder do publico, diminuindo os gastos reais futuros do governo
para pagamento do juro e do principal. A surpresa inflacionaria € uma fonte de
receita para o governo.

Com relacdo aos custos, Barro e Gordon supdem que estes aumentam a
medida que a taxa de inflagdo real, 11, cresce. Eles consideram apenas o custo
proveniente da quantidade de inflagéo real para o periodo, ndo levando em conta a
variancia desta. Apos a definicdo do objetivo do policymaker, eles apresentam a

equacao que representa o custo dele para cada periodo, z:
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zi=(al2) (m,)? - by (- %) a,b;> 0. (3.1)

A primeira parte da equacao, (a / 2) (r, )? representa o custo da inflacdo. E
elevado ao quadrado porque o custo aumenta a taxas crescentes conforme a taxa
de inflagdo, 7, . A segunda parte da equacéo, b; (7, - z;), representa o choque
inflacionario. O parametro b; € uma variavel aleatéria e, por ser positiva, ocorrendo
aumento na inflagdo ndo antecipada, e 7, - 7, 0 custo se reduz. Os beneficios

podem refletir uma reducéo do desemprego ou um aumento da receita do governo.
A partir da equacéo que representa o custo para cada periodo, o policymaker

minimiza o valor presente dos custos esperados, conforme a equacgéo a seguir:
Zi = E[ze + (LA + r))zeer + (ML + 1r)(1 + ria1))Zes2 + ..., (3.2)

Onde r; é uma variavel aleatoria que representa a taxa de desconto aplicada
entre os periodos t e t +1 . O fator de desconto é representado por q; = 1/(1 + ry),

onde sua média e variancia sao J e ozq, respectivamente.

Barro e Gordon partem de um caso simétrico, onde ninguém conhece o valor

do pardmetro b; ou do fator de desconto para o préximo periodo. Portanto, o

policymaker escolhe a taxa de inflagédo, 7, , sem observar b; e g; . Da mesma forma,

o publico forma suas expectativas, z;, da escolha do policymaker sem conhecer

esses parametros.
Os resultados obtidos na politica discricionaria para a inflagdo e seu custo no

periodo t sdo os seguintes:

# =bla (3.3)

2, =(1/2)(b)*/a (3.4)

No regime de politica discricionaria a inflagéo é igual & meédia da variavel b , -

b’, dividida pelo parametro a .

"E(b)=h
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Ja no caso da politica sob uma regra, onde o policymaker compromete-se

para determinar a inflagdo, obtém-se o seguinte resultado:
7z, =0 (3.5
Z, =0 (3.6)

Observa-se que a inflagdo, no caso da politica sob uma regra, =,, € menor

que a da discricionaria, 7,. Assim como o custo da sob uma regra, Z,, € menor que

A

o da politica discricionaria, Z,.

A partir do momento em que o policymaker se compromete com uma taxa de
inflacdo zero, ele podera renegar seu compromisso, visando a produzir uma taxa
positiva que ndo € esperada pelo publico. Dessa forma, alguns beneficios como

menor desemprego, sao obtidos a partir do choque inflacionéario. A inflacdo obtida
nesse caso, r,, € igual a da politica discricionaria, mas o custo esperado, E(Zt), €

inferior ao da politica sob uma regra, ou seja:

7Z't = b /a (37)
E(Z,)=-1/2)(b)?/a. (3.8)

O estimulo para o policymaker renegar seu compromisso de inflacdo zero é a

diferenca entre os custos esperados, que € representada por:
E(Z -Z,)=-(1/2)(b)?/a (3.9)

O argumento que Barro e Gordon apresentam para dar confiabilidade a regra
e para que o policymaker ndo renegue seu anuncio de taxa de inflacdo zero € a
perda potencial de reputacdo e credibilidade deste. Esse mecanismo pode ser
utilizado devido a interag&o repetida entre o governo e o publico. Se o policymaker
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gerar uma taxa de inflagdo maior que a esperada pelo publico no periodo atual, ele

aumentara sua expectativa de inflagéo futura, conforme a descrigdo a seguir:

ri=m Se m_ =71, (3.10)

T =7, S€ W, #T, (3.11)

O mecanismo de expectativas apresentado na equacao (3.10) mostra que,
caso a inflacdo do periodo t - 1 seja igual a inflacdo esperada do periodo t - 1, a
inflacdo esperada no periodo t € igual a inflacdo no regime com regras. Caso a
inflacdo do periodo t - 1 ndo seja igual a inflagdo esperada do periodo t - 1, o
mecanismo de expectativas da equacgéo (3.11) mostra que a inflagdo esperada no
periodo t € igual a inflagdo no regime discricionario. Essa € a forma de o publico
punir o policymaker. No entanto, tal punicdo ocorre apenas durante um Unico
periodo.

Considerando que o policymaker possua credibilidade no periodo t e anuncie
inflacdo zero, entdo m; = 0. No entanto, ele possui a tentacdo de renegar o seu
anuncio durante o periodo t e, dessa forma, a inflagdo é dada pela equacéo (3.7): "
= 'b/ a. Como o0 mecanismo de expectativas descrito pela equacao (3.11) pune o

policymaker por enganar o publico apenas em um unico periodo, a tentacédo dele é
dada pela equacdo (3.9): E(Z:—Zt):—(1/2)(5)2/a. A punicdo por enganar o
publico é aplicada no periodo t + 1, sendo 0s custos para o periodo t + 1

descontados pelo fator g; = 1/(1 + r). A seguinte equacéo representa a perda devida

a transgressao do policymaker:
E[q, (2,1 —2.1)] =T/ 2)(b)* /2 (3.12)

A restricio de que a tentacdo € menor ou igual a punicdo,

E(z, -Z,) <E[q,(2,,, —,,)], é necessaria para satisfazer o equilibrio.
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Segundo o artigo de Barro e Gordon, a melhor regra, que é definida como
aquela que minimiza os custos esperados sujeita a restricdo de que a puni¢do € no

minimo tdo grande quanto a tentacdo, € uma taxa de inflagcdo constante:

T, =T (3.13)

Uma vez que ja é de conhecimento que a regra ideal, 1 = 0, ndo € plausivel,
0s autores calculam a tentacdo e a puni¢cdo associadas a regra m* = m . Os

resultados sao:

tentagdo = E(z, -Z,)=(a/2)(b /a-x)? (3.14)

punicdo = q.E(Z,., —2;,,) =0(a/2)[(b /a)* —7°] (3.15)

Quando 1 aumenta, o ganho por enganar o publico diminui, isto &, a tentagao
obtida pelo policymaker cai. Quando 1T iguala o valor discricionario, a tentagao iguala
a zero, pois a solucdo de burlar o publico e a taxa discricionaria sdo as mesmas
nesse ponto. Dessa forma, a melhor regra ocorre quando as curvas de tentacéo e de
punicdo se cruzam, como se Vé no interior da Figura 1. As curvas também se
cruzam na taxa discricionaria, porém 0s custos esperados (puni¢cdo) sao maiores

nesse ponto.
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<« tentagao

punigao

v

A
\—

0 =9, hla T

P e

regra ideal melhor regra discricdo

Figura 1 - Punicdo e Tentacao
Fonte: Barro e Gordon (1983b, p.112)

Portanto, o melhor andncio de regra de taxa de inflagéo é:
7" =(b/a)1-7q)/1+7q), (3.16)

Em que o custo esperado em cada periodo é:
Ez; =[(1/2)(b)? /a][(1-q) /1+)]°. (3.17)

Observa-se que com 0 < 0 < 1, a taxa de inflacdo é intermediaria entre a

regra ideal e a discricao, isto é, a melhor regra € uma ponderagéo da regra ideal e
da taxa discricionaria, onde o fator de desconto determina essa ponderacdo. Um

valor pequeno de {J significa uma taxa alta de desconto sobre os custos futuros,

aumentando o0 peso relativo da discricdo, e, consequentemente, um valor maior de
m. Da mesma forma, o custo esperado é intermediario entre a regra ideal e a
discricao.

Da mesma forma, se § aumenta, T reduz e, quando T tende a zero (regra

ideal), § tende a um. Por sua vez, quando T tende ao resultado discricionario, q
tende a zero.

Outra caracteristica do resultado da equacgéao (3.16) € a dependéncia da taxa
de inflagdo dos parametros b/a. Um aumento nessa razdo aumenta o beneficio

relativo ao custo, exigindo uma inflagdo maior. Se o parametro a € pequeno, entdo a
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inflagdo é alta. Da mesma forma, se algum fator aumentar o beneficio associado ao
choque inflacionéario, b, a inflacdo aumenta. Alguns motivos que Barro e Gordon

(1983a) citam para a elevacdo do parametro b sdo: taxa de desemprego alta,

recessdo, e guerras nas guais o governo aumenta rapidamente seus gastos e eleva

0 estoque real da divida publica. Portanto, uma elevac&do do parametro b causa uma
alta na inflagdo, T, isto é, implica um crescimento na taxa de expansdo monetaria
produzida pelo policymaker.

Uma das deficiéncias do modelo de Barro e Gordon € que, quando aplicado
um intervalo de punicdo de apenas um periodo, eles obtém um unico equilibrio
reputacional, mas quando este intervalo € inferior ou superior a um periodo, existem
multiplos equilibrios que nédo apresentam meios de solucdo satisfatorios. Uma
possibilidade de resolver tal questdo € introduzir a incerteza sobre a preferéncia do

policymaker, conforme ser& apresentado na proxima secao.

3.3 REPUTACAO E INFORMACAO INCOMPLETA

O modelo de Barro e Gordon (1983b) apresenta multiplos equilibrios quando
o intervalo de punicdo € diferente de um periodo. Backus e Driffill (1985)
introduziram a incerteza sobre a preferéncia do policymaker para resolver esse
problema. Ha duas possibilidades de o publico controlar a informacgéo disponivel
sobre o policymaker e seus instrumentos de politica: o monitoramento perfeito e o
imperfeito.

No monitoramento perfeito, a interacdo entre o publico e o policymaker ocorre
em um horizonte infinito. Como aquele pode observar perfeitamente os movimentos
deste, a estratégia de gatilho pode ser usada para se atingir um equilibrio.

No monitoramento imperfeito a estratégia de gatilho ndo funciona, pois
algumas variaveis ndo sao perfeitamente observadas, ou seja, o publico passa a ter
informacéo imperfeita sobre as variaveis, que sdo dados privados do policymaker.

Antes de conceituar o equilibrio sequencial de Kreps e Wilson (1982a), que
Backus e Driffill utilizam para construir seu modelo de reputacdo, é necessario

estudar alguns outros conceitos.
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A perfeicdo em subjogos ocorre quando, em um jogo de forma extensiva,
cada subjogo possui um equilibrio de Nash e também é este para o jogo. No
entanto, quando o jogo possui informacdo incompleta, envolve no minimo um
conjunto de informacdo que ndo é conhecido. Entdo é necessario introduzir-se
crencas para se chegar a um conceito mais refinado em jogos, denominado de
equilibrio bayesiano perfeito.

Para Drazen (2000, cap. 6), o equilibrio bayesiano perfeito deve satisfazer

trés condicoes:

a) Em cada periodo, a estratégia do publico € 6tima, dadas suas crencas

naquele periodo e a politica de equilibrio do policymaker;

b) Em cada periodo, a politica do policymaker é 6tima, dado seu tipo e as
estratégias de equilibrio do publico;

C) Dada a politica de equilibrio seguida pelos dois tipos de policymaker,
as crencas posteriores do publico sdo derivadas da observacdo da politica do
governo no periodo anterior e corrente usando a regra de Bayes®, quando ela é

aplicavel.

O equilibrio sequencial de Kreps e Wilson é uma particularidade de um
equilibrio bayesiano perfeito com uma estrutura sobre o sistema de crencas e
estratégias. O equilibrio sequencial origina-se da condicdo de racionalidade
sequencial imposta sobre o comportamento de cada jogador, ou seja, cada decisdo
deve ser uma escolha étima para que o jogo continue. Por sua vez, um equilibrio
nao € simplesmente uma estratégia; ele consiste tanto nas crencas do jogador que
se preocupa onde esta posicionado na arvore do jogo, para entdo escolher uma
acao, quanto da sua conjectura sobre o que acontecera no futuro de acordo com a
tatica.

Pode-se dizer que o equilibrio sequencial € um refinamento do equilibrio de
Nash e consiste de duas partes. Primeira, como em um equilibrio de Nash, existe,
para cada conjunto de informacao, uma distribuicdo de probabilidade sobre as acdes

disponiveis. Segunda, ha um sistema de crengas, e estas determinam para cada

8 Ver Drazen (2000, p. 178) para mais detalhes sobre a regra de Bayes.
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conjunto de informacg&o no jogo uma distribuicdo de probabilidade sobre os nodos,
com a interpretacédo de que estas sao as crencas do jogador a respeito de onde ele
esta no seu conjunto de informacéo, dado que o conjunto de informacéo é atingido.

O equilibrio sequencial € um conjunto de estratégias e crencas que iniciam
em cada conjunto de informacao na arvore do jogo. Nesse sentido, o jogador otimiza
sua escolha a partir dai, dado o conhecimento prévio que ele possui e o futuro dos
subsequentes nodos pertencentes aos outros jogadores. Essa condicdo é conhecida
como racionalidade sequencial. Dessa forma, Kreps (1990, cap. 12) define o
equilibrio sequiencial como um conjunto de estratégias e um sistema de crencas que
séo consistentes entre si e que também satisfazem a racionalidade sequencial em
cada grupo de informacéo.

O principio da racionalidade sequencial € que a estratégia do jogador deve
especificar as agdes Otimas em cada ponto na arvore do jogo. Isso significa que,
caso o0 jogador se encontre em algum ponto na &rvore, sua estratégia deve
determinar a escolha, que é Gtima naquele ponto, dadas as estratégias dos seus
oponentes.

Para Persson e Tabellini (1990, cap. 3), um equilibrio de Nash possui
racionalidade sequencial se a estratégia para cada jogador for 6tima para toda a
histéria agregada do jogo, dada a tatica de equilibrio dos outros jogadores. A
racionalidade sequencial exige que as estratégias fornecam um equilibrio de Nash
iniciando de qualquer histéria agregada possivel do jogo. O conceito de
racionalidade seqiencial é conhecido também como perfeicdo em subjogos.

Assim como o equilibrio seqiencial, o bayesiano perfeito exige que o
comportamento do jogador deva ser 6timo para qualquer conjunto de crencas.
Contudo, a regra de Bayes especifica como atualizar as crencas apenas no
equilibrio, com uma probabilidade prévia de zero para eventos fora dele. Se um
acontecimento fora do equilibrio ocorrer, determina-se uma probabilidade arbitraria
para a crenga posterior. J& o equilibrio seqiencial coloca restricbes mais fortes
sobre como as crencgas posteriores séo formadas depois de observar os eventos fora
do equilibrio. Portanto, existem situacdes que satisfazem as exigéncias do equilibrio

bayesiano perfeito, mas ndo as do sequencial.
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3.3.1 Principais Conclusdes do Modelo de Backus E Driffill

Backus e Driffill (1985) chegam a conclusdo de que a adoc¢ao de uma politica
macroecondmica rigida ajuda a eliminar a inflacdo. No entanto, reduz o nivel de
atividade abaixo da taxa natural se o publico espera que o policymaker inflacione. O
principal elemento do modelo deles € a falta de informacédo do publico a respeito do
tipo de policymaker. Mesmo se 0 governo possuir uma boa reputacéo referente ao
combate a inflagdo, o publico ndo sabe disso com certeza. Nao existe politica
antiinflacionéria completamente crivel.

A segunda caracteristica da analise do modelo € que a politica do
policymaker é dinamicamente consistente, ou seja, no equilibrio ele sempre procura
seu Otimo para concretizar seu plano inicial. O governo que se preocupa com O
emprego procura demonstrar apreensdo com a inflacdo no inicio do seu mandato,
porém, proximo ao final deste, ele produz inflacdo, tentando aumentar o nivel de
atividade. Até esse periodo, o policymaker ainda possui uma boa reputacdo, apés
isso, 0 publico simplesmente ndo sabe o que ele planeja fazer, devido a incerteza.

Backus e Driffill partem dos resultados obtidos no modelo de Barro e Gordon
(1983b), ja visto anteriormente. Eles afirmam que a falha do modelo de Barro e
Gordon é que a estratégia de puni¢do do setor privado, quando o policymaker burlar
a expectativa de inflacdo zero, é arbitraria e que o equilibrio reputacional depende
fortemente da forma como a estratégia de punicéo é elaborada. Outro problema que
o modelo apresenta € que ele possui multiplos equilibrios de Nash, no jogo de
horizonte infinito, ndo tendo nenhum mecanismo para escolher entre eles. Portanto,
eles utilizam a andlise de equilibrio sequiencial de Kreps e Wilson (1982a) sobre

reputacdo para resolver o problema dos multiplos equilibrios.

3.3.2 Modelo de Backus e Driffill

Backus e Diriffill (1985) iniciam seu artigo revisando o modelo de Barro e
Gordon (1983b). No seu modelo, o policymaker pode ser de dois tipos, segundo seu
comportamento: fraco ou forte®. Duas matrizes com payoffs sdo apresentadas a fim

de caracterizar os dois tipos de policymaker. A primeira matriz € derivada da funcéo

% No artigo original, Backus e Driffill utilizam os termos wet e hard-nosed para designar os tipos fraco e forte de
policymaker, respectivamente
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payoff de um periodo, na qual o governo busca maior nivel de atividade e menor

inflacéo.
ug (x,x*)=—1/2ax +b(x - x°), (3.18)

Onde x e x° e sdo a inflacdo real e a esperada, respectivamente. Usando a

normalizacdo a = b = 2 , chega-se aos seguintes payoffs no caso de um policymaker

fraco:
Publico
x®=0 x®=1
Policymaker Fraco x=0 0 -2
x=1 1 -1

Tabela 14 — Policymaker Fraco
Os resultados sédo iguais aos obtidos pelo modelo de Barro e Gordon (1983b).

Quando ambos, policymaker e publico esperam inflacdo zero, o payoff e a inflacdo
real serdo zero. Caso o publico espere inflagcdo zero e o governo produza inflagcao
positiva, o payoff sera 1, isto &, a inflacdo serd positiva devido a surpresa
inflacionaria e o policymaker obterd os beneficios ja estudados anteriormente.
Portanto, o tipo fraco induzird o publico a formar expectativa de inflacdo zero e
produzira inflagdo positiva para obter o melhor payoff possivel para ele.

Na segunda matriz que apresenta os payoffs para um policymaker do tipo
forte, que se compromete em atingir taxa de inflacdo zero, ele ndo tem incentivos
para inflacionar, pois o melhor payoff que ele pode obter é escolhendo inflagéo zero,
independentemente da expectativa do publico. Portanto, os anudncios de um
policymaker do tipo forte sdo sempre criveis. Os payoffs sdo derivados da funcao

payoff (2.18), vista na pagina anterior, escolhendo b = 0, j& que o policymaker nao

inflaciona.
Publico
x*=0 x*=1
Policymaker Forte x=0 0 0
x=1 -1 -1

Tabela 15 — Policymaker Forte
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Os payoffs para o publico sdo dados a partir da equacao abaixo, na qual ele
procura minimizar seus erros de desvio, uma vez que pode escolher apenas x° .

up(x, xe)=—(x—xe)2. (3.19)

Substituindo x e x° na equacéo (2.19) obtém-se a seguinte matriz de payoffs:

Publico
x°=0 x*=1
Policymaker x=0 0 -1
x=1 1 0

Tabela 16 — Sem Reputacéao

O publico ndo sabe qual € o tipo do policymaker. Um do tipo fraco pode
escolher nédo inflacionar, formando uma reputacdo igual a do tipo forte,
desencorajando a expectativa do publico de inflacdo no futuro. Dessa forma, Backus
e Driffill utilizam o conceito de equilibrio sequencial de Kreps e Wilson (1982a) para
analisar o jogo, considerando que o0 publico esta incerto a respeito do
comportamento do policymaker.

Utilizando-se o equilibrio sequiencial, acha-se uma solucao para o jogo
através da inducado para tras. A principal caracteristica do modelo € que o governo
inicia o jogo, periodo t, com uma reputacdo p; , igual a probabilidade do publico de
gue o policymaker seja do tipo forte. Ambos os jogadores conhecem p:. Entéo, eles
escolhem suas melhores estratégias, dada a estratégia do outro jogador e o impacto
do comportamento atual na reputacdo no periodo seguinte. A probabilidade p; €
revisada, conforme o comportamento observado, de acordo com a regra de Bayes.
O conceito de equilibrio inclui uma nocdo das crengas racionais para 0s agentes a
respeito das estratégias dos outros agentes, incluindo a atualizacéo das crencas.

O tipo fraco tenta reproduzir o comportamento do tipo forte. Com isso, em um
modelo de varios periodos, o desejo de manter a reputagdo via reproducdo de
comportamento pode manter uma taxa de inflacdo zero para um longo periodo de

tempo, desde que o horizonte seja suficientemente longo e a taxa de desconto seja
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suficientemente baixa. No entanto, no ultimo periodo o policymaker revela seu tipo
fraco e inflaciona.

Por isso, o governo tenta indicar um policymaker com boa reputagcdo no
combate a inflacdo, para minimizar os custos associados com a incerteza sobre a
politica monetaria e com o problema de credibilidade enfrentado pelo do tipo fraco

no anuncio de politicas antiinflacionérias.

Os bancos centrais autdnomos funcionam como uma estratégia de pré-
compromisso, que pode a!')udar a tornar politicas antiinflacionarias mais
criveis e menos custosas.” (BACKUS, DRIFFILL, 1985, p. 537, traducéo
nossa)

3.4 REPUTACAO E SINALIZACAO

A incerteza do publico sobre o tipo de policymaker € uma caracteristica do
modelo de Backus e Driffill, no qual apenas o do tipo fraco age estrategicamente,
decidindo sob quais circunstancias escolhe inflacdo zero, confundindo-se com o do
tipo forte. O policymaker do tipo forte poderia querer sinalizar que é forte para se
distanciar do tipo fraco, mas a especificacdo do tipo forte no modelo de Backus e
Driffill n&o considera essa possibilidade. Esta se¢ao, por meio do modelo de Vickers
(1986), analisara a questdo da sinalizacdo que o policymaker do tipo forte realiza no
jogo e seus resultados.

Uma das razdes para se estudar modelos nos quais o publico esta incerto
sobre o tipo do policymaker é que tais modelos podem ser vistos como uma tentativa
de analisar mudancas no regime politico, bem como as conseqiéncias de tais

mudancas no comportamento do agente privado, o publico.

19 «Autonomous central banks thus act as a precommitment device which may help to make noninflationary
policies more credible and less costly.”
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3.4.1 Principais Conclusdes do Modelo de Vickers

No modelo de Vickers (1986) ocorre uma multiplicidade de equilibrios que séao
de dois tipos: os com separacdo e os sem. Nos equilibrios com separacdo, o
policymaker do tipo forte sinaliza sua preocupacdo com a inflacdo e revela suas
preferéncias desde o inicio do seu mandato. Dessa forma, a inflacdo inicialmente
mais baixa do que a esperada, e o desemprego € mais alto. O oposto também é
verdadeiro para um policymaker do tipo fraco, cujas verdadeiras preferéncias séo
reveladas pelas politicas que ele inicialmente adota. Nos equilibrios sem separacéo,
os dois tipos de policymakers se comportam de forma igual, ndo permitindo que o
publico saiba inicialmente as verdadeiras preferéncias deles. Contudo, no final do
mandato, cada tipo de policymaker comporta-se de acordo com suas verdadeiras
preferéncias. Neste ponto, a inflacdo é inesperadamente baixa se ele é do tipo forte
e inesperadamente alta, se do tipo fraco.

Apos reduzir a multiplicidade de equilibrios, Vickers elimina a maioria dos
equilibrios e descobre que o resultado sob informag&o incompleta & superior aquele
sob informacdo completa. A explicacdo para tal fato € que o policymaker pode ser
encorajado a manter inflacdo baixa desde o inicio como forma de sinalizacao,
enguanto ndo haveria motivos sob informacédo completa. No final, Vickers consegue
eliminar a multiplicidade de equilibrios e conclui que apenas um equilibrio sobrevive,
o qual representa a sinalizacéo do policymaker do tipo forte. Portanto, ele consegue
distinguir com sucesso o0 policymaker do tipo forte em relacdo ao fraco. Como ele

observa:

Varias técnicas foram usadas para reduzir a multiplicidade de equilibrios.
Um tipo de equilibrio sobreviveu a todas essas técnicas, aquele no qual o
[policymaker] tipo forte sinalizou sua caracteristica, fazendo o minimo
necessario para persuadir o publico de que ele era do tipo forte. Enquanto
outros (Backus-Diriffill e Barro) estudaram modelos nos quais o [policymaker]
tipo fraco disfarca-se com sucesso como do tipo forte (pelo menos na maior
parte do tempo), em nosso modelo foi mostrado que o tipo forte se distingue
com sucesso do tipo fraco. (VICKERS, 1986, p. 454)
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3.4.2 Modelo de Vickers

Vickers (1986) analisa dois tipos de policymaker: fraco - mais preocupado
com o desemprego do que com a inflagdo - e forte — com preocupacdes opostas™.
As expectativas formadas pelo publico tém uma importante influéncia sobre a
economia, e essas expectativas sao controladas pelo comportamento do
policymaker. Por isso, torna-se relevante que este sinalize suas preferéncias através
de seu comportamento para o publico saber se ele é do tipo fraco ou forte. No
entanto, um policymaker do tipo fraco tentara disfarcar-se como um do tipo forte.

Utilizando uma versdo do modelo de taxa natural proposto por Barro e Gordon
(1983a), no qual a inflacéo, por si sO, é ruim, embora uma surpresa inflacionaria seja
considerada boa, uma vez que permite que o desemprego caia abaixo de sua taxa
natural, Vickers monta seu préprio modelo em busca de respostas para a incerteza a
respeito das preferéncias ou oportunidades do policymaker com informacéao
incompleta.

No seu modelo, o custo do policymaker no periodo t depende da inflacao real
e da inflacdo ndo antecipada, supondo que os custos aumentam quando a inflagao
se eleva e diminuem quando ha surpresa inflacionaria. Ele introduz um parametro, c,
gue representa 0s pesos relacionados da inflacdo e do desemprego na funcao
objetivo do policymaker. Um valor maior para c reflete uma maior preocupag¢do com
o desemprego em relagdo a inflagéo.

Apbs isso, supbe-se que ha dois tipos de policymaker, o tipo forte e o tipo
fraco, sendo a probabilidade de o policymaker ser do tipo forte, p,onde 0<p<1,e
a probabilidade de o policymaker ser do tipo fraco € 1- p.

Vickers inicialmente define o jogo com dois periodos, e uma estratégia para o
policymaker*? consiste de quatro termos s =(7rlD,7z}N,7z2D,7rZV)e R* , que especificam
a taxa de inflagdo escolhida em cada periodo por ele. Por sua vez, 0 comportamento

do publico no periodo t depende de e 7z; e de =z, . Sua expectativa é e:(nf,ng),

onde e z; € Ré a inflagdo esperada no periodo 1 e 7; : R — Ré a inflacdo esperada

no periodo 2, condicional a observada no periodo 1.

1 No artigo original, Vickers utiliza os termos wet e dry para designar os policymakers dos tipos fraco e forte,
respectivamente
120 sobrescrito D indica o policymaker do tipo forte, e o sobrescrito W, o policymaker do tipo fraco.
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O equilibrio é alcangado quando a estratégia s minimiza os custos. Existem
dois tipos de equilibrio: um com separacdo, se 7, =z, , quando o publico percebe
o tipo do policymaker a partir de 1;; € um sem separacdo, se z° =z,'. O publico
nao obtém nenhuma informacao observando 11; . Dessa forma, ele néo atualiza suas
probabilidades anteriores.

A caracteristica principal a respeito da escolha de estratégias no primeiro
periodo € que o publico pode aprender alguma coisa, a partir dessas escolhas,
sobre a identidade do policymaker. Os dois tipos preferem valores baixos de inflagdo
esperada no segundo periodo. Dessa forma, eles consideram o efeito que sua
escolha no primeiro periodo tem sobre a inflagdo do segundo periodo. Uma vez que
72 <y, o policymaker do tipo forte tem um incentivo para sinalizar seu verdadeiro
tipo, produzindo inflacdo baixa no primeiro periodo. Da mesma forma, o policymaker
do tipo fraco tem um incentivo para ocultar sua identidade até o segundo e altimo
periodo. Se as acbes no primeiro periodo revelarem o seu tipo, tem-se um equilibrio
com separacéo, caso contrario tem-se um equilibrio sem separacao.

Vickers caracteriza os equilibrios com separacdo e sem separacao, atravées
de algumas proposi¢cdes. No entanto, primeiro define alguns termos necessarios

para entendé-las. Salienta que s é 6timo apenas se:
P =c, € my =G, (3.20)

Independentemente de z,. O policymaker tem uma estratégia dominante no
periodo 2, em que 7z,. ndo pode ser menor que c,, que representa 0 peso
relacionado a inflacdo e ao desemprego atribuido pelo do tipo forte, ou maior que
Cy ’ que representa o peso relacionado a inflacdo e ao desemprego atribuido pelo do
tipo fraco. Tem-se que c,< c,, ou seja, o policymaker do tipo forte tem uma

preocupacao maior com a inflagdo do que com o desemprego, 0 que € representado

por c, menor que c, . Também define que K; € o menor valor de 14, tal que o
policymaker do tipo i € indiferente entre: i) escolher 1, = K; e aparentar ser do tipo

forte, onde 7; =c; e ii) escolher 7, =c; e aparentar ser do tipo fraco, onde 7z, =¢,, .
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Por hipdtese, a razéo de c, por c,€ maior que um, r =c, /c, >1. Pode-se

representar Kp e Ky , onde Ky > Kp se r <9, da seguinte forma:

Ko =cp[1—+/2(r -1)] (3.21)

Ky =Cy[1—/2(r-2)/r]. (3.22)

Vickers define L; como o nivel mais baixo de m e L o nivel mais alto de m ,
no qual o policymaker do tipo i é indiferente entre: i) escolher ;= L; oum= L eo
publico ndo sabe o seu tipo e, neste caso, n;, =C, onde C=pc,+(1-p), € a
meédia de c;; e ii) escolher 7, =c, e aparentar ser do tipo fraco, e neste caso

e
7y =C,y.

Entdo, mostra-se que:

Ly =cy[l—+2(r—1)] (3.23)

Ly =Gy [1-2(r )] (3.24)

As expressdes para L; e L, sdo obtidas mudando-se o sinal em frente da

raiz quadrada de menos para mais em (3.23) e (3.24). Define-se também L da
seguinte forma:

L=[Lp. Lyl N[l L) (3.25)

Auxiliado pelas expressdes especificadas acima, Vickers estabelece quatro

proposicdes que caracterizam os equilibrios com e sem separacao:

a) Suponha que (s,e) é um equilibrio com separagcdo. Entao,
7 €[Kp Kyl er' =c,;

b) Suponha que r < 9, e neste caso K, >K,; suponha também que

K, <k <K, . Entdo, existe um equilibrio com separa¢do com:
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. =k; ﬁzD:CD ”lN:”XV:Cw;
7y = pk+@L-p)cy; 7y =C, Se m <k

7, =C, Caso contrario.

C) Suponha que (s,e) é um equilibrio sem separagédo. Entdo, z” =7’ eL.

AJr-1
21Wr+1

suponha também que 1€ L. Entéo, existe um equilibrio sem separac¢éo com:

d) Suponha que p> . Neste caso, L ndo € um conjunto vazio; e

7y =1; 7y, =C se m =1

7, =C, Caso contrario.

Com relacdo a trajetoria da inflacdo e do desemprego, Vickers (1986, p. 450)
apresenta algumas consideracdes. No equilibrio com separacao, se o policymaker é
do tipo forte, a inflacdo do periodo 1 é menor do que a esperada, e o desemprego,
maior; se o policymaker é do tipo fraco, a inflagdo do mesmo periodoé maior do que
a esperada, e o desemprego, menor. No periodo 2 ndo ocorre surpresa inflacionaria
e 0 desemprego fica na sua taxa natural, uma vez que o publico ja sabe a identidade
do policymaker. No equilibrio sem separacdo, ndo ha surpresa inflacionaria no
primeiro periodo, e os dois tipos de policymaker buscam inflagdo baixa, ndo sendo
possivel ao publico identifica-los. No segundo periodo, se o policymaker € do tipo
forte, a inflacdo € menor do que a esperada, e 0 desemprego, maior; se o é do tipo
fraco, a inflacdo é maior do que a esperada, e o desemprego, menor.

Vickers (1986, p. 450-452) compara os payoffs dos dois tipos nos jogos com

informacéo completa e incompleta. Com informacdo completa € esperado que um
policymaker do tipo i escolha 7z, =7, =c,. Os payoffs de cada tipo de policymaker

sao:
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Z,=c? (3.26)
Z, =C.. (3.27)

No equilibrio com separacéo, os payoffs sao:

VAN :%k2+(1— p)c, (Cy —k)+%c§ (3.28)

Zy, =Gy — PGy (Gy —K). (2.29)

Vickers observa que a média ponderada de Z: e Z; é superior aquela de Z,

e Z,; entdo, a presengca de informacdo incompleta €, na média, benéfica ao

policymaker em equilibrio com separacao.

No equilibrio sem separacao, os payoffs séo:

2 =217 +0h + (- P)ey (0 —C5) (3.30)
e
p_1, 1,
Z; ZEI +§CW - pc, (¢, —Cp)- (3.31)

Novamente, na média, o policymaker prefere o equilibrio com separacao
aquele com informacéo completa.

Num segundo momento, Vickers reduz o conjunto de equilibrios a duas
formas.

a) Ele supbe que estratégias dominadas nunca seriam jogadas. Isso
elimina todos os equilibrios com separacéo, exceto aqueles nos quais 7, =K, , e

também elimina a maioria dos sem separagao.

b) Ele aplica a idéia de Cho e Kreps (1987) referente ao equilibrio

13
I

estavel™, eliminando, dessa forma, todos 0s sem separacdo que porventura

sobraram, restando apenas um unico equilibrio com separacéao.

3.0 equilibrio estavel exige que Vérias restricdes sejam impostas sobre as crencas fora do equilibrio.
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3.5 CONSIDERACOES FINAIS SOBRE OS MODELOS

Os trés modelos apresentados neste capitulo abordaram a questdo do
incentivo reputacional do policymaker para atingir baixas taxas de inflacdo. O
primeiro modelo analisado, considerado o modelo de reputacdo basica da teoria dos
jogos, foi 0 modelo de Barro e Gordon (1983b). A seguir, estudaram-se dois modelos
de informacé&o incompleta, o de Backus e Driffill (1985) - que introduz a incerteza no
modelo de informacdo completa de Barro e Gordon - e o de Vickers (1986), que
descreve um jogo com sinalizacéo.

Barro e Gordon analisam os equilibrios reputacionais em um regime de
politica discricionaria e com regras, concluindo que, se o policymaker puder se
comprometer com uma politica de regras, ele obtera uma inflagéo inferior a obtida no
equilibrio discricionario e a mesma taxa de desemprego. Um dos problemas
enfrentados pelo modelo é a multiplicidade de equilibrios quando a punicdo é
diferente de um periodo.

Backus e Diriffill aperfeicoam o modelo de Barro e Gordon introduzindo a
questdo da incerteza a respeito do policymaker, definindo-o em dois tipos: o tipo
forte, mais preocupado com a inflacdo do que com o desemprego, e o tipo fraco,
com preocupacgdes contrarias. No entanto, no modelo, o do tipo fraco disfarca-se
como se fosse do tipo forte e, como consequéncia, ocorrem multiplos equilibrios.

Vickers apresenta um modelo mais realistico, analisando a sinalizacdo do
policymaker do tipo forte que indica sua preocupacdo com a inflagdo, conseguindo
distinguir-se do tipo fraco que se preocupa mais com o desemprego. Vickers chega a
um uanico equilibrio com separacdo apOs utilizar técnicas de refinamento que
eliminam a multiplicidade de equilibrios. Apesar dos continuos avancos nos estudos
de modelos de jogos de politica monetaria, ainda existem vérias limitacdes teoricas
que precisam de mais pesquisas. No proximo capitulo, realizar-se-a uma analise

critica detalhada dos modelos estudados.
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4 EXPERIENCIA BRASILEIRA RECENTE

Uma vez estudados os principais modelos de jogos em politica monetaria,
este capitulo procura apresentar fatos reais, isto €, a politica monetaria do Brasil nos
altimos anos. Dessa forma, sera possivel analisar as decisées do BC em relacdo a
politica monetaria utilizando-se a idéia dos modelos tedricos estudados
anteriormente.

As informacdes sobre a conducdo da politica monetaria pelo BC serdo
retiradas, em sua maioria, do proprio site do BC (http://www.bcb.gov.br). Mais
especificamente, das Notas das Reunides do Comité de Politica Monetaria do Banco
Central do Brasil (Copom), que disponibiliza ao publico mensalmente o0s registros
das reunides do Copom.

O Copom foi criado em 20 de junho de 1996 e tem como objetivo estabelecer
as diretrizes da politica monetéria e definir a taxa de juros Selic. Sua criagcdo seguiu
o0 exemplo de outros importantes bancos centrais e visa a proporcionar uma maior
transparéncia e facilitar a comunicacdo com o setor privado sobre os processos
decisorios de politica monetaria.

Desde sua criacdo, o Copom passou por uma série de alteracdes quanto ao
seu objetivo, periodicidade das reunifes, composicdo, atribuicbes e competéncias
de seus integrantes. Uma das mais importantes foi o Decreto n°® 3.088 de 21 de
junho de 1999, que estabelece a sistematica de metas para a inflagcdo como diretriz
de politica monetaria. A partir dessa data, o Copom passou a ter como objetivo
adotar politicas para cumprir as metas para a inflacdo definida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN). Se as metas nado forem atingidas, o presidente do BC
precisa divulgar, em carta aberta ao Ministro da Fazenda, os motivos do
descumprimento, assim como as providéncias e prazo para o retorno da taxa de
inflacdo aos limites estabelecidos.

Atualmente, as reunides do Copom séo a cada 45 dias, dividindo-se em dois
dias. No primeiro dia, os chefes de departamento apresentam uma analise da
conjuntura no que se refere a inflacéo, nivel de atividade, evolucdo dos agregados
monetérios, financas publicas, balanco de pagamentos, ambiente externo, mercado

doméstico de cambio, operagcdes com as reservas internacionais, estado da liquidez
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bancéaria, mercado monetério, operacdes de mercado aberto e avaliagdo prospectiva
das tendéncias da inflagdo. No segundo dia, o diretor de politica monetaria
apresenta propostas de diretrizes de politica monetaria e alternativas para a taxa de
juros, com base na avaliacdo da conjuntura. Apds isso, os demais membros da
Diretoria Colegiada fazem suas ponderacdes e apresentam eventuais propostas
alternativas. Ao final, ocorre a votacdo das propostas, buscando-se, sempre que
possivel, 0 consenso.

Neste capitulo serdo abordadas as principais caracteristicas do sistema de
metas para a inflacdo que, desde 1990, vem sendo utilizado por varios paises em
substituicdo ao controle da taxa de cambio e dos agregados monetarios. Em uma
secdo separada, serdo analisadas as metas para a inflacdo no Brasil, que passou a
adotar tal estratégia em 1999, e as dificuldades em cumpri-las.

ApGs isso, apresentar-se-4 uma retrospectiva do comportamento das taxas de
juros, meio utilizado pelo BC para controlar a inflagdo nos ultimos anos, assim como
0s motivos de suas constantes alteracfes. Para finalizar, sera apresentada uma
secao sobre a reputacdo do Banco Central do Brasil, tentando mostrar que a criacao
das metas para a inflacdo pelo Copom se traduziu na necessidade de fornecer maior
credibilidade aos anuncios efetuados pelo BC.

4.1 METAS DE INFLACAO

Uma meta para a inflagdo é uma estratégia caracterizada pelos seguintes
elementos conforme descrevem Mishkin e Schmidt-Hebbel (2001): antncio publico
de uma meta numérica para a inflacdo; comprometimento institucional com a
estabilidade de precos como objetivo principal da politica monetéria; observacéo de
muitas variaveis antes de decidir a escolha dos instrumentos de politica; aumento da
transparéncia da estratégia da politica monetéaria através da comunicacdo com o
publico e com o mercado sobre os planos, objetivos e decisbes das autoridades
monetarias; e aumento da responsabilidade do BC para atingir seus objetivos em

relacdo a inflagao.
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Metas de inflagcdo s@o importantes para paises com mercado emergente
obterem estabilidade de precos, pois esses paises precisam fornecer credibilidade
ao seu regime monetario, uma vez que sua economia sofre grande influéncia do
setor externo.

No entanto, aqueles que anunciam uma meta para a inflagdo apenas como
parte de um plano econdmico do governo ndo conseguem obter sucesso no longo
prazo, visto que € necessario um conjunto de fatores, ja citados acima, para que
essa estratégia de controle de precos tenha sucesso. A partir de 1990, metas para a
inflacdo tém sido adotadas em varios paises industrializados, como Nova Zelandia,
Canadéa, Reino Unido, Suécia, Israel, Austrdlia e Suica, assim como em paises
emergentes, como Chile, Brasil, Coréia do Sul, Tailandia e Africa do Sul.

As metas de inflacdo requerem gque seja estipulado um valor numérico para
as taxas de inflacdo para certo periodo a frente. Observa-se que a maioria dos
paises que estd adotando esse sistema estabeleceu metas para a inflagdo no
intervalo entre 1% 3% ao ano. Como todos os paises tém escolhido metas para o
longo prazo acima de zero, alguns economistas acreditam que uma meta para a
inflagdo de zero provocaria uma deflagdo e esta conduziria a uma instabilidade
financeira e a uma contracdo na economia.

As vantagens das metas para a inflacdo como uma estratégia de médio prazo
sdo descritas por Mishkin (2000). Ele afirma que as metas para a inflacdo, ao
contrario da utilizacdo da taxa de cambio, possibilitam a politica monetaria focalizar
0os aspectos domésticos e responder aos choques a economia domeéstica. Em
relacdo a meta monetaria, outra possibilidade de estratégia de politica monetaria, as
metas para a inflacdo tém a vantagem de que uma relacdo estavel entre moeda e
inflacdo ndo é determinante para seu sucesso; a estratégia ndo depende de tal
relacdo, pois se utiliza toda a informacao disponivel para se determinar a melhor
escolha entre os instrumentos de politica monetaria. As metas para a inflacdo
também possuem a vantagem de serem facilmente entendidas pelo publico devido
ao seu processo de anuncio ser transparente.

Uma vez que a meta numeérica para a inflagdo aumenta a responsabilidade do
Banco Central, ela reduz a probabilidade de o policymaker cair na armadilha da
inconsisténcia temporal. Visto que a principal causa desse problema €, geralmente,
proveniente de pressdes politicas sobre o BC para praticar politicas monetarias

expansionistas, as metas para a inflacdo estabelecem que o BC deve preocupar-se,
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em primeira instancia, com o controle da inflagdo. Para isso acontecer, ha a
necessidade de um forte comprometimento institucional para tornar a estabilidade de
precos a meta principal do BC.

Por sua vez, o comprometimento institucional se fortalece quando o BC é
autbnomo, em que o mandato do policymaker € estabelecido por lei, e 0 BC possui
completa independéncia na escolha dos instrumentos de politica monetaria que
utiliza. Isso é um fator importante em paises emergentes, pois esses tém um
passado de ma administracdo monetaria.

Quanto as desvantagens das metas para a inflagdo, Mishkin (2000) considera
que algumas delas ndo representam um problema tdo sério quanto muitos
economistas sugerem. Essas desvantagens seriam que as metas para a inflacao
sdo muito rigidas, que elas permitem uma abordagem muito discricionaria, que elas
tém o potencial de aumentar a instabilidade do produto e que elas diminuem o
crescimento econdmico.

No entanto, existem outros pontos a serem analisados que podem ser
considerados negativos com relacdo a utilizacdo das metas para a inflacdo. Estas
podem enfraquecer a responsabilidade do BC, pois a inflacdo é dificil de ser
controlada, uma vez que existem defasagens entre a utilizacdo dos instrumentos de
politica monetaria e a observacdo dos resultados de inflacdo. Esse caso é
especialmente grave em paises emergentes.

No longo prazo, se o déficit fiscal for grande, ele anulara a possibilidade de
sucesso do regime de metas para a inflacdo, pois o déficit fiscal ou ter4 que ser
monetizado, ou a divida publica causarda uma grande desvalorizacdo. Portanto, a
auséncia de déficit fiscal € pré-requisito para o sucesso das metas para a inflacao,
Ou seja, 0 governo precisa manter suas contas sob controle. Da mesma forma, um
sélido sistema financeiro € outro pré-requisito para que as metas de inflacdo tenham
sucesso.

Diferentemente da taxa de cambio e dos agregados monetarios, a taxa de
inflacdo n&o pode ser facilmente controlada pelo BC, uma vez que seu resultado
incorpora os efeitos da politica monetaria apenas depois de uma defasagem de
tempo. O controle da inflacdo em paises emergentes que possuem altas taxas de
inflacdo apresenta um sério agravante, pois as previsdes sdo normalmente altas
para a inflagdo, as metas para a inflacdo tenderédo a ser equivocadas e sera dificil

para o BC ganhar credibilidade nessas circunstancias. Ja o publico tera razdes para
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desconfiar das metas anunciadas pelo BC e criard expectativas de inflacdo mais
elevada.

Outro fator que influencia o controle da inflacdo em paises emergentes é o ato
de o governo administrar alguns precos de bens e servicos que tém relevante
magnitude dentro do indice da inflacdo. Isso demanda um alto grau de coordenacgéo
entre as autoridades monetéaria e fiscal ao longo do tempo sobre as mudancas

futuras desses precos.

4.2 METAS DE INFLACAO NO BRASIL

Conforme citado anteriormente, a partir do Decreto n°® 3.088 de 21 de junho
de 1999, foi instituido no Brasil o regime monetario de metas para a inflagdo. Coube
ao CMN fixar as metas de inflagdo inicialmente para 1999, 2000 e 2001 e, a cada
ano, para o terceiro ano subsequente.

O CMN fixou como metas os valores de 8,0%, 6,0% e 4,0% para a variagao
do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) para os anos de 1999,
2000 e 2001, respectivamente, bem como um intervalo de tolerancia de 2 pontos
percentuais (p.p.) para cima e para baixo das metas centrais. Nos dois primeiros
anos do programa, a meta foi cumprida, com a inflagdo medida pelo IPCA situando-
se em 8,9% e 6,0% em 1999 e 2000, respectivamente. No entanto, em 2001 a
inflacdo foi de 7,7%, situando-se acima do valor de 6,0%, que correspondia ao
intervalo superior da meta inflacionaria.

As causas do descumprimento da meta, segundo o presidente do Banco
Central do Brasil, foram os choques externos e internos que atingiram a economia
brasileira em 2001. Referente ao setor externo, a desaceleracdo da economia
mundial, o contagio proveniente da crise argentina e 0s ataques terroristas nos
Estados Unidos produziram forte pressao de depreciacdo do real em 2001. Quanto
ao setor interno, destaca-se o crescimento acentuado dos pre¢os administrados por
contrato, principalmente, das tarifas de energia elétrica.

Agindo de forma preventiva e antecipando os efeitos dos choques, o Copom,

a partir de marco de 2001 promoveu elevacdes mensais na taxa de juros basica, que
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passou de 15,75% ao ano (a.a.) para 19,00% a.a. em julho e, depois disso, a
manteve inalterada até o final do ano. Visto que o mercado de cambio exibia em
alguns momentos trajetérias instaveis, especialmente apdés os atentados de
setembro, o BC optou por complementar a politica de juros com uma elevacao do
percentual do recolhimento compulsorio sobre depdsitos a prazo e com um periodo
de intervencédo no mercado cambial.

Ressalta-se que o controle da inflagdo, de acordo com as metas
determinadas pelo CMN, é objetivo principal do BC. Ao contrario do regime anterior,
0 nivel da taxa de cambio ndo é a meta do BC. Assim como ndo o é qualquer outra
variavel especifica da economia. Varia¢des da taxa de cambio s6 séo relevantes na
medida em que haja impacto sobre a taxa de inflacdo do IPCA. Como a relagéo
entre cambio e inflacdo depende de muitos fatores, enfatiza-se que a meta é a
inflagéo e ndo a taxa de cambio.

O principal instrumento do BC é a taxa de juros. Os outros instrumentos de
politica monetaria sdo apenas complementares. Por exemplo, no caso de falta de
liquidez e alta volatilidade, a intervencéo esporadica no mercado de cambio pode ser
atil para permitir a formacédo consistente do seu preco. Como a politica monetéria
nao tem impacto instantaneo sobre a inflagdo, a defasagem temporal entre a agéo
do BC e o efeito sobre a economia exige que o Copom procure se antecipar a
pressodes inflacionarias e ndo atue com base em informacdes defasadas. O risco é
encontrar-se atrasado no processo de controle da inflagdo, o que acaba por
aumentar o grau de incerteza, com prejuizo para o nivel de atividade e o potencial
de crescimento da economia.

Na medida em que a politica monetaria opera com defasagens, suas decisdes
devem considerar ndo somente a evolucdo passada das variaveis relevantes, mas
essencialmente o seu comportamento futuro. A projecdo de inflacdo futura do
Copom embute maior ou menor grau de imprecisdo dependendo da conjuntura
observada.

Cabe salientar a forma como o Copom tem orientado suas decisdes. Ele atua
a partir de uma avaliacdo da tendéncia futura da inflagdo. Para isso, ele utiliza-se
das melhores informacgbes disponiveis, tanto quantitativas quanto qualitativas e
desagregadas, as quais exigem uma avaliacdo mais subjetiva. O Copom busca
analisar as causas das diferencas entre a projecdo e a meta, de forma a reagir de

acordo com a teoria econémica. E necessario diferenciar-se choques de demanda e
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de oferta, bem como choques temporérios de permanentes. Os choques de
demanda devem ser compensados com uma politica de sinal contrario ao choque.
No caso de choques de oferta, o Copom segue a recomendacédo tradicional de
combater-se os efeitos secundarios ou inerciais do choque, uma vez que o impacto
direto sobre o nivel de pre¢cos € acomodado.

Quando verificados choques de grande magnitude, a politica monetaria
temsido calibrada de maneira a alongar o tempo de convergéncia a meta de
inflacdo, pois 0 Copom leva em conta os custos do produto associados a existéncia
de inércia inflacionaria do processo de ajuste. Isso demonstra que o BC preocupa-se
com a volatilidade do nivel de atividade em sua tomada de decisdo, mas néo
esquece que seu obijetivo principal € atingir as metas de inflacao.

Para que o BC possa atuar com um certo grau de flexibilidade, sem perder
credibilidade no seu compromisso com as metas, ele procura atuar de forma
transparente. O Copom desenvolveu uma metodologia para medir o efeito primério
dos choques e o impacto da inércia herdada do periodo anterior. Além disso, em
funcdo da magnitude e da persisténcia do choque, ele avalia 0 prazo necessario
para eliminar a inércia inflacionaria. Essa metodologia esta disponivel ao publico no
Relatério de Inflagdo de junho de 2002. Portanto, um meio utilizado pelo BC para
demonstrar transparéncia € referente as publicac6es do Relatério de Inflagdo, com
periodicidade trimestral e as Notas das Reunibes do Copom, publicadas
mensalmente, que fornecem ao publico uma analise conjuntural a respeito da
politica monetaria e os assuntos tratados nas reuniées do Copom.

As metas fixadas pelo CMN para o IPCA de 2003 e 2004 foram alteradas pela
Resolucdo 2.972 de 27 de junho de 2002, uma vez que seria impossivel atingir as
metas anteriormente estabelecidas devido ao carater inercial da inflacdo que em
2002 ficou acima da meta pré-determinada e se refletira no proximo periodo. A meta
de inflagdo de 2003 passou de 3,25% para 4,00%, com intervalo de tolerancia de
menos ou mais 2,5 p.p. e, para o ano de 2004, a meta foi estabelecida em 3,75%,
com o mesmo intervalo de tolerancia.

Visto que a inflagdo de 2002 ficou 9,0 p.p. acima da meta, o impacto estimado
sobre a inflacdo de 2003 é de 4,2 p.p. Devido a esse valor ser elevado, o BC esta
trabalhando com uma meta ajustada para a inflagdo de 2003 de 8,50% e, para 2004,
a meta ajustada de inflacdo é de 5,50%. A decisdo de trabalhar com metas

ajustadas superiores aos limites de tolerancia da meta pré-estabelecida pelo CMN
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leva em conta que a politica monetaria serd capaz de fazer com que a inflagdo
convirja para o intervalo de tolerancia da meta em dois anos. Caso o BC buscasse
uma queda da inflacdo mais acentuada em 2003, para que alcancasse o limite
superior do intervalo de tolerdncia da meta haveria uma perda relevante do

crescimento do produto.

4.3 ANALISE DAS TAXAS DE JUROS FIXADAS PELO COPOM

Para facilitar o entendimento das politicas monetarias adotadas pelo
BC,estudar-se-4 nesta secéo as taxas de juros fixadas pelo Copom até o més de
dezembro de 2002, e a partir delas € que se analisard o porqué de suas variacdes
no decorrer dos periodos. Até junho de 1999, o BC tinha como meta o controle da
taxa de cambio e outras varidveis como desemprego, nivel de atividade e inflacéo.
Apés a fixacdo do regime de metas de inflagdo, o BC passou a ter um objetivo
central, o controle do nivel de precos. Para isso, comecou a utilizar-se da taxa Selic
como principal instrumento monetario, deixando em segundo plano as intervencdes
na taxa de cambio, procedimento bastante utilizado até 1999.

No periodo de 01/07/1996 a 04/03/1999, o Copom fixava a Taxa Basica do
Banco Central (TBC) e, a partir de 05/03/1999, com a extingdo desta, passou a
divulgar a meta para a taxa Selic para fins de politica monetaria. Este capitulo
restringir-se-4 a analise das taxas de juros fixadas pelo Copom apdés a criacdo da
taxa Selic.

No Anexo A, pode-se observar o historico das taxas de juros fixadas pelo
Copom desde a sua criagdo em 1996. A primeira meta da taxa Selic fixada em
05/03/1999 foi de 45,00% a.a., indicando uma forte elevagédo em comparagdo com a
meta do periodo anterior que era representada pela TBC de 25,00% a.a. Essa
elevacdo deveu-se a maxidesvalorizagcdo da moeda brasileira a partir de 13 de
janeiro de 1999. Como em regime de cambio flutuante ndo se pode controlar a taxa
de inflacdo diretamente pela intervencdo na taxa de cambio, uma vez que o valor do
dolar é determinado pelo mercado, o BC comecou a utilizar-se das taxas de juros

como principal instrumento de manutencéo da estabilidade de precos.
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A estabilidade de precos em regime de cambio flutuante é garantida pela
austeridade fiscal sustentada e por um sistema de austeridade monetaria compativel
com a politica fiscal. Como no curto prazo a politica fiscal esta dada, o instrumento
efetivo para controle das pressoées inflacionarias € de natureza monetaria, ou seja, é
a taxa de juros.

Apesar do estabelecimento da meta em 45,00% a.a., 0 Copom introduziu um
viés de reducédo, o que acabou ocorrendo em 25/03 e 06/04, quando as novas metas
passaram a ser 42,00% a.a. e 39,50% a.a., respectivamente. A introducdo desse
viés se justificou pelo fato de o problema inflacionario no Brasil ter como origem a
excessiva desvalorizagdo cambial. No momento em que houve evidentes sinais de
retorno sustentado da taxa de cambio a niveis mais realistas, o presidente do BC
reduziu as taxas de juros nominais.

Considerando-se 0 novo regime cambial adotado pelo Brasil no inicio de
1999, era essencial transmitir a sociedade que a economia ndo operava sem ancora
nominal e que o BC possuia capacidade de atuacdo. Nesse sentido, o desempenho
da autoridade monetéaria passou a pautar-se pelo comprometimento com o controle
da taxa de inflacdo. Dado o cenario de maxidesvalorizacdo do real, percebeu-se
como fatores determinantes a austeridade da politica fiscal e o aporte de crédito
externo. Dadas as expectativas de trajetoria ascendente da inflagdo, o nivel da taxa
de juros fixado no periodo anterior foi considerado abaixo do desejado. Ponderou-
se, também, que a volatilidade da taxa de cambio exigia a atuacdo da autoridade
monetaria.

Na reunido de marco de 1999 é que se considerou a oportunidade de alterar a
atuacdo da politica monetaria, descontinuando-se o uso da banda de juros (TBC e
TBAN) e adotando-se o conceito de meta para a taxa Selic, e a introducdo do
procedimento de definicdo de viés para a taxa de juros. A fixacdo da meta para a
taxa Selic decorre do fato de que ela pode ser apurada ao final do dia e ser diferente
dia a dia, por se tratar de média ajustada dos financiamentos apurados no Selic para
titulos federais.

Se a taxa de juros fosse fixada em patamar elevado sem a definicdo de viés
nao haveria percepcao imediata pelos agentes do mercado de reducao nas taxas de
juros praticadas no mercado futuro. A vantagem de adocdo do viés consiste em
sinalizar que, se confirmadas as expectativas do Copom quanto a evolucdo da

economia, havera condi¢des de se reduzir a taxa de juros.
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A evolugéo positiva da conjuntura interna e a estabilidade do cenario externo
favoreceram a decisdo de manter-se o0 movimento descendente das taxas de juros
em abril de 1999. Apdls estas consideracdes, o Copom decidiu reduzir a meta da
taxa Selic para 34,00% a.a., com viés de reducdo. Como as expectativas de
trajetoria de inflacdo dos agentes de mercado apresentavam um consenso de que a
tendéncia decrescente era consistente, o presidente do BC procedeu a trés
reducdes na taxa Selic antes da reunido de maio, a qual passou de 34,00% a.a. para
27,00% a.a. Na reunido de maio, novamente o Copom reduziu a meta da taxa Selic.
Desta vez foi fixada em 23,50% a.a., mantendo-se o viés de reducao.

Apesar da reducéo da taxa Selic pelo presidente do BC, em 09/06/1999, para
22,00% a.a., a taxa de cambio passou a ser pressionada pela grande concentracéo
de vencimentos de compromissos externos no més de junho e foram observadas
maiores saidas de capitais estrangeiros investidos em renda fixa em virtude da
alteracdo da tributacdo . Portanto, o Copom manteve uma postura conservadora,
reduzindo a taxa Selic em apenas 1 ponto percentual, que passou a ser fixada em
21,00% a.a. Ressalta-se que, de marco a junho de 1999, a meta da taxa Selic foi
reduzida de 45,00% a.a. para 21,00% a.a., ou seja, uma queda de 24 p.p. em
apenas trés meses.

Devido as expectativas para o comportamento da inflagdo encontrar-se
aguém do estimado pelas autoridades monetarias, dado que os indicadores de
inflacdo e da politica fiscal estavam favoraveis e nenhuma mudanca substancial
ocorreu no cenario externo, a decisdo do Copom, em julho de 1999, foi de reduzir a
taxa béasica de juros de 21,00% a.a. para 19,50% a.a. Isso ocorreu sem indicacdo de
viés, ja que a economia estava entrando em um ciclo de normalidade, e as
incertezas quanto a taxa de cambio verificadas nos primeiros meses apds a
desvalorizacdo cambial j& haviam sido dissipadas.

A meta da taxa Selic permaneceu em 19,50% a.a. até final de setembro de
1999 guando passou a ser de 19,00% a.a. e, entdo, foi mantida inalterada até fins de
marco de 2000. Nesses seis meses, a economia brasileira ndo apresentou nenhum
fato relevante que justificasse a mudanca de rumos do BC em relagéo a sua politica
monetaria, bem como o cenario internacional permaneceu sem grandes novidades
gue influenciassem de forma especial a economia do Brasil.

No periodo de 29/03/2000 a 20/06/2000, a meta da taxa Selic permaneceu

em 18,50% a.a. Na reunido de junho de 2000, o Copom reduziu os juros basicos
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para 17,50% a.a., com viés de reducdo que foi confirmado em 10/07/2000 quando a
taxa Selic passou a ser de 17,00% a.a. No cenério interno, a evolugéo do IPCA sob
diversos cenarios apresentava-se favoravel, tendo em vista a alta probabilidade de
gque a meta para a inflacdo de 2000 fosse atingida, existindo uma expectativa
favoravel para a inflagcdo em 2001. O preco do petroleo foi um fator que deveria ser
levado em conta.

Em julho de 2000, o Copom verificou uma moderacdo no ritmo de
crescimento do consumo e do investimento, proporcionando um cenario apropriado
para a estabilidade de precos. O comportamento da inflacdo continuou
surpreendendo. Em junho, a inflagdo observada ficou abaixo das estimativas, tanto
do mercado quanto do Copom. Esse fato reforcava a analise de reunides anteriores
de que a taxa real de juros estava acima do nivel de equilibrio de médio e longo
prazo para a economia brasileira. No cenario externo, os sinais de desaceleracdo da
economia americana produziram efeitos positivos, com reducdo da volatilidade nos
mercados financeiros internacionais. Quanto ao petréleo, a tendéncia de alta das
cotacbes parecia ter-se esgotado. Em consequéncia, observou-se melhora na
percepcao de risco dos paises emergentes. Diante disso, o Copom decidiu reduzir a
meta para a taxa Selic para 16,50% a.a., a qual permaneceu inalterada até o fim de
2000.

Nas reunides de dezembro de 2000 e janeiro de 2001, o Copom procedeu a
duas reducdes na taxa de juros basica, primeiro para 15,75% a.a. e depois para
15,25% a.a., patamar que permaneceu até o més de marco. Nesse periodo, 0s
indicadores econémicos demonstravam um controle do BC sobre os niveis de
inflacdo, a economia brasileira estava estavel, e 0 cenario externo apresentava
gueda no preco do petréleo e gradual desaquecimento da economia americana.

A partir de margo de 2001, a taxa Selic sofreu graduais elevagdes. Nesse
més, o Copom a fixou em 15,75% a.a. Os motivos foram uma inflacdo observada
acima das expectativas, e as incertezas quanto ao grau de repasse da depreciagao
cambial nesse periodo, dada a aceleracdo do ritmo de atividade econdmica. Tudo
isso indicava que havia riscos para o cumprimento da meta de 4,00% para a inflacao
de 2001.

Em abril de 2001, verificou-se que o aquecimento da demanda, que ja vinha
ocorrendo nos Ultimos meses, passou a influenciar os resultados da balanca

comercial, com as importacdes crescendo em ritmo superior ao das exportacdes. A
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intensificac@o de incertezas no campo externo, associada a instabilidade do cenério
politico doméstico, contribuiu para manter pressionada a taxa de cambio. As
estimativas 44 para a variagcdo de precos administrados foram revistas para cima.
Esses fatores conjugados levaram o Copom a elevar a meta da taxa Selic para
16,25% a.a.

Nos meses de maio, junho e julho, o Copom elevou sistematicamente a taxa
Selic para 16,75% a.a., 18,25% a.a. e 19,00% a.a., respectivamente. Esses
aumentos da taxa de juros basica deveram-se a uma série de eventos desfavoraveis
no cenario externo e interno, como a crise argentina, a instabilidade da politica
doméstica, e o anuncio da limitacdo da oferta de energia elétrica em trés das cinco
regides geograficas do Brasil. Esse Ultimo evento causou um choque de oferta. A
guantidade ofertada de bens e servicos reduziu mais rapidamente do que a
quantidade demandada, resultando em presséo inflacionaria e menor taxa de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB).

A taxa Selic de 19,00% a.a. foi mantida até fevereiro de 2002. No periodo
compreendido entre setembro de 2001 e fevereiro de 2002, o mundo sofreu queda
na atividade econdémica resultante, em grande parte, dos atentados terroristas de 11
de setembro de 2001 aos Estados Unidos. Os mercados financeiros internacionais
se tornaram mais volateis. No Brasil, ap6s um periodo de desvalorizacdo do real,
pos-atentados, a moeda brasileira conseguiu reverter essa tendéncia nos ultimos
meses de 2001. Contudo, os indices de inflacdo continuaram elevados, sendo que a
meta do IPCA para o ano de 2001 de 4,00% né&o foi cumprida.

Em fevereiro de 2002, o cenario externo apresentava certa melhora. Havia a
possibilidade de que a recuperacao da economia dos Estados Unidos se iniciasse ja
no primeiro semestre. A taxa de cambio teve flutuacdes apenas moderadas, e 0
risco Brasil estava estabilizado. A inflagcdo medida pelo IPCA apresentava tendéncia
de queda, auxiliada pela reducdo dos precos da gasolina. Devido a isso, o Copom
decidiu reduzir a meta para a taxa de juros Selic para 18,75% a.a.

Na reunido de marco de 2002, o Copom ressaltou que a melhora do cenario
internacional contribuiu para a reducdo do risco Brasil. Além disso, o contagio da
crise argentina sobre o Brasil passou a ser limitado. O real apresentava uma
apreciacdo da ordem de 3,3% frente ao dolar desde a reunido do Copom, em
fevereiro, e os fluxos de capitais estavam estaveis. A inflacdo mensal medida pelo

IPCA declinou continuamente de 0,83% em outubro de 2001 para 0,36% em
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fevereiro de 2002. O racionamento de energia elétrica havia terminado. No mercado
de trabalho existia capacidade ociosa e a expectativa de uma boa safra agricola em
2002 tinham efeitos de baixa sobre os precos.

Com o cenario externo positivo, 0 movimento de queda verificado na inflagao
e as projecOes favoraveis para o IPCA, em 2002 e 2003, justificavam uma trajetoria
de queda da taxa de juros. Entretanto, o efeito secundéario sobre a inflacdo dos
aumentos de precos administrados por contrato e monitorados, e a incerteza que
ainda prevalecia sobre a velocidade da queda dos precos livres recomendavam uma
trajetoria cautelosa na conducdo da politica monetéria. Diante disso, o Copom
decidiu reduzir a meta para a taxa de juros Selic para 18,50% a.a., meta essa que
permaneceu até o més de julho de 2002.

Em junho de 2002, o Copom entendeu que seria recomendavel a reducéo da
taxa de juros devido aos seguintes fatores: i) a projecdo de inflacdo para 2003
estava abaixo da meta de inflacdo; ii) as expectativas de inflagdo indicavam
confianca numa trajetéria declinante de inflacdo nos proximos 18 meses; e iii) apesar
da projecéo de inflagdo para 2002 encontrar-se um pouco acima do centro da meta
ajustada pelo impacto do choque de precos administrados e monitorados e por parte
do impacto da inércia da inflagdo de 2001 em 2002, essa diferenca refletia o
aumento da volatilidade dos mercados, em especial da taxa de cambio, que se
esperava ser temporério. A medida que persistissem a incerteza em relacdo ao
futuro da economia do pais e a conjuntura adversa, caracterizada por depreciacoes
acentuadas dos precos de ativos e da taxa de cambio, corria-se 0 risco de um
aumento das projecdes de inflacdo para 2002 e 2003. Dessa forma, levando-se em
conta que a instabilidade ndo refletia os fundamentos da economia brasileira
naquele momento e que poderia ser considerada temporaria, o0 Copom avaliou que a
situacdo recomendava a sinalizacdo da possibilidade de reducé&o da taxa de juros
antes da reunido de julho, mantendo, portanto, a meta em 18,50% a.a., com
indicacao de viés de baixa.

Apenas na reunido de julho é que a meta para a taxa de juros Selic foi
efetivamente reduzida, passando a ser de 18,00% a.a., meta essa que permaneceu
até outubro de 2002. No entanto, as expectativas inflacionarias elevaram-se,
principalmente, devido a depreciacdo cambial observada no periodo. Aumentou a

percepcao de risco, tanto em relacdo ao Brasil quanto aos paises industrializados,
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trazendo maior volatilidade para os mercados financeiros e dificultando o influxo de
capital externo.

No més de outubro, o presidente do BC, Arminio Fraga, convocou uma
reunido extraordinaria e elevou a taxa basica para 21,00% a.a., decorrente da
pressao inflacionaria causada pela sistemética desvalorizacdo do real e pela
instabilidade no cenario politico brasileiro, principalmente por causa das elei¢cdes
presidenciais. Apesar de a elevacdo das expectativas inflacionarias ndo estarem
relacionadas com um aumento da demanda, uma politica monetaria mais restritiva
diminuiria o repasse da desvalorizagdo cambial para os precos e melhoraria as
expectativas de inflagdo.

A elevacao das taxas esperadas de inflacdo para o ano de 2003, devido a
diversos fatores citados, levou o Copom a aumentar a meta para a taxa Selic para
22,00% a.a. na reunido de novembro e para 25,00% a.a. em dezembro, ultima
reunido presidida por Arminio Fraga a frente do Banco Central do Brasil. Os fatores
gue justificaram essa elevacdo da taxa basica foram os seguintes: i) reacdo a
depreciacdo acentuada do dolar, que chegou a atingir R$ 3,96 em outubro; ii)
divulgacéo dos indices inflacionarios mostrando crescimento da inflagdo em outubro
e novembro; iii) dividas quanto a conducdo da politica monetaria pelo presidente
eleito Luiz Incio Lula da Silva; e iv) maior risco de recomposi¢cdo de margens e
repasse da depreciacdo cambial aos precos num ambiente de recuperacdo da

economia.

4.4 REPUTACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

A melhor forma de analisar-se a reputacdo do BC é observar o retrospecto da
politica monetaria, comparando os anuncios das metas de inflagcdo realizados pela
autoridade monetaria e as taxas de inflagdo que efetivamente foram observadas.
Desde o estabelecimento do regime de metas para a inflagdo no Brasil em meados
de 1999, somente nos anos de 1999 e 2000 é que as metas foram atingidas; nos

anos de 2001 e 2002 as metas ndo foram alcancadas. Alguns motivos para 0 nao
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cumprimento j& foram citados na se¢do anterior, mas, no decorrer desta se¢éo, sera
analisada de forma mais critica a questao dos pregos administrados.
Uma explicacdo, generalista, para a dificuldade do BC cumprir com as metas

estabelecidas pode ser visto no artigo de Fraga e Goldfajn (2002):

Governar envolve administrar desejos, conflitos e muitas vezes
inconsisténcias. A politica monetaria ndo é uma excecado, em especial no
Brasil. A sociedade deseja a manutencdo da estabilidade dos precos, tdo
duramente conquistada e mantida nos ultimos anos, mas quer a reducgéo
imediata dos juros reais. Deseja um cambio menos volatil, mas ndo aprecia
intervencdes que venham a reduzir as reservas internacionais do pais.
Deseja a reducdo do déficit externo, mas repele o cambio depreciado e a
pressao sobre os precos que este induz.

Nessa citacdo de Fraga e Goldfajn, percebe-se o conflito de interesses entre
a autoridade monetaria e o publico. Esse conflito dificulta o sucesso das regras
definidas pelo BC, uma vez que entra em confronto com os desejos do setor privado.
Somado a isso, pode-se relatar que também ha um conflito de interesses entre o BC
e o Governo, ja que, este Ultimo, apresenta um discurso que se assemelha ao do
setor privado.

O regime de metas de inflagdo cumpriu bem seu papel até meados de 2002.
Conforme Fraga e Goldfajn (2002), a volatilidade, tanto da taxa de quanto do
crescimento, reduziu-se de 0,9 para 0,4 e de 3,2 para 1,5, respectivamente. Da
mesma forma, em média, o crescimento do PIB foi maior, de 2,0% para 2,4%, e a
inflacdo e a taxa de juros menores, de 10,3% para 7,1%, e de 35,4% para 18,0%,
respectivamente.

Até o agravamento da crise de confianca, no meio de 2002, as expectativas
permaneceram dentro dos intervalos de tolerancia das metas de inflagéo futuras. No
entanto, com a proximidade das elei¢des presidenciais e apds a vitoria do partido de
oposicdo, as expectativas ultrapassaram niveis aceitaveis, mostrando um elevado
grau de incerteza quanto ao compromisso futuro com o controle da inflacdo. A
resposta do BC foi elevar a taxa basica de juros de 18,00% a.a. para 25,00% a.a.,
em um periodo de apenas 3 meses.

Em meados de 2002, o CMN, percebendo que nao seria possivel cumprir as
metas de inflagdo para 2003 e 2004, alterou através da Resolucdo 2.972 tais metas.
No entanto, no final de 2002, as projecdes para a inflacdo de 2003 ja se

encontravam acima do intervalo de tolerancia. Esse fato demonstra dois problemas
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para a reputacdo do BC: primeiro, perda de credibilidade quando o CMN alterou em
27 de junho de 2002 as metas de inflagdo para 2003 e 2004; segundo, antes mesmo
de comecar o ano de 2003, a nova taxa de inflacdo estabelecida estava defasada
considerando o contexto econdmico que o pais estava vivendo, desacreditando mais
uma vez o poder de estabelecimento de metas para a inflagdo da autoridade
monetéria.

Um dos motivos que levou ao descumprimento das metas de inflacdo foi a
trajetoria da inflacdo dos precos administrados por contrato ou monitorados.
Segundo Ferreira e Figueiredo (2002), observa-se que o IPCA apresenta um
crescimento quase mondétono a partir de 1995, mas ha forte diferenca nos reajustes
dos precos livres e dos precos administrados. Os precos administrados por contrato
ou monitorados possuem um peso de cerca de 30% no IPCA. Fazem parte desse
conjunto de itens os impostos e taxas, os servicos de utilidade publica, cujas tarifas
séo reguladas ou autorizadas pelo poder publico por meio de agéncias reguladoras
ou fiscalizadoras, e derivados de petréleo.

Ferreira e Figueiredo (2002) analisaram o comportamento do IPCA entre
janeiro de 1999 e outubro de 2002, que apresentou aumento de 33,0%. No entanto,
nesse mesmo periodo, 0s precos administrados aumentaram 61,2%. Poderia se
dizer que tal comportamento deriva de uma recomposi¢cao dos prec¢os frente a uma
gueda nos precos relativos desses itens para periodos anteriores. Porém, quando
eles analisam um periodo maior, a partir de janeiro de 1995, o IPCA foi de 90,8%,
enquanto 0s precos administrados apresentaram uma elevacdo de 203,0%.
Portanto, a justificativa de recomposi¢cao de precos demonstra estar enfraquecida
frente a esse histdrico e necessita-se de consideracfes mais plausiveis para se
entender tal comportamento.

Alguns fatores possiveis seriam: as reestruturacdes tarifarias ocorridas nos
setores que sofreram privatizacdo, como telefonia e setor elétrico; o0 comportamento
inercial dos precos em um processo de desinflacdo; a evolugcdo dos precgos do
petrdleo no periodo de 1995 a 2002; o diferencial de repasse cambial para os precos
administrados em relacdo aos precos livres, e o diferencial entre o0 comportamento
dos indices gerais de precos com relacdo aos indices de precos ao consumidor nos
altimos anos.

Uma vez que os precos administrados por contrato e monitorados sé&o

regulados pelo governo, e o BC adota um regime de metas de inflacdo, deveria se
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esperar que 0s precos administrados indicassem ao publico uma previsdo da
inflacdo futura sob controle. Mas esté faltando uma coordenacdo de expectativas
entre o0 governo e o BC: enquanto o BC persegue uma meta de inflacdo, o governo
esta permitindo aumentos de magnitude maior para os precos administrados. ISso
causa um enfraquecimento da reputagdo do Banco Central do Brasil. Apesar de a
elevacdo de alguns precos administrados ser justificavel , esta existindo uma falta de
coordenacao entre as politicas que deveriam proporcionar condi¢cdes favoraveis para
gue o anuncio das metas de inflagcdo seja crivel perante o publico.

E importante ressaltar que as metas para a inflagdo sdo um instrumento que
propicia maior credibilidade ao BC, demonstrando ao mercado que a inflagdo esta
sob controle. Apesar de a meta para o ano de 2001, que era de 4,00% com um
intervalo de tolerancia de 2 p.p. para cima ou para baixo, ndo ter sido atingida , até
meados de 2002 o BC conseguiu manter os indices inflacionarios sob controle. Com
isso ganhou credibilidade junto ao publico e ao mercado externo. Contudo, a
credibilidade ainda estava sob construcdo, ou seja, ndo era solida. No segundo
semestre de 2002, uma escalada dos indices de inflacdo e a grande incerteza
quanto ao cendrio econdmico futuro diminuiram bastante a credibilidade do Banco
Central do Brasil, visto que alguns pré-requisitos ainda ndo foram observados como,
por exemplo, falta de autonomia legal do BC e problemas no ambito fiscal (por
exemplo: divida interna alta e déficit na previdéncia). Somado a esses fatores existe
o fato de o Brasil ser uma economia emergente e sofrer influéncia de
acontecimentos externos que pressionam a taxa de cambio e aumentam 0 risco
Brasil.

Mishkin (2000) afirma que, para as economias emergentes que passaram por
uma ma administragcdo monetaria no passado terem credibilidade, € necessaria uma
legislagdo que fornega autonomia ao BC, cujo estatuto precisa conter duas
caracteristicas basicas:

a) Isolar o policymaker do BC dos politicos;

b) Fornecer ao BC o controle completo e exclusivo sobre os instrumentos de

politica monetaria.

O comprometimento institucional para estabilizar os pregcos também exige que
o BC tenha como sua principal meta a estabilidade de precos, deixando claro que

guando houver conflito com outros objetivos, tais como estabilidade da taxa de
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cambio ou busca de um maior emprego, a prioridade serd para a estabilidade de
precos.

No caso do Brasil, a credibilidade do BC seria plenamente atingida somente
depois de se observar alguns pré-requisitos: imposicdo de uma disciplina fiscal,
construcdo de um sistema financeiro sélido e diminuicdo do grau de dolarizacdo da
sua divida. Isso porque a adocao de metas inflacionarias exige um cambio flexivel e,
caso ocorram depreciacOes abruptas, a divida/PIB se elevaria muito, aumentando o
passivo denominado em dolar, produzindo uma deterioragdo na balanca de
pagamentos e aumentando o risco de crises financeiras.

Outro quesito que é fundamental é a autonomia do BC que espera
regulamentacdo do Artigo 192 da Constituicio Federal de 1988. Isso forneceria
maior transparéncia e credibilidade a autoridade monetaria, uma vez que legalmente
estaria completamente fora da influéncia direta do 6rgao Executivo. No entanto,
apenas a observacdo da pratica mostraria se o BC realmente teria autonomia de fato
ou se esta ficaria apenas no papel.

A questdo do déficit fiscal é relevante para o sucesso do cumprimento das
metas do BC e para consolidar uma futura autonomia de fato. O Governo precisa
realizar as reformas necessérias para evitar que a area fiscal continue influenciando
de forma relevante as medidas adotadas e/ou as regras estabelecidas pela area
monetaria. Atualmente, a politica monetaria é obrigada a levar em consideracéo 0s
efeitos negativos gerados pela area fiscal antes de estabelecer suas metas e, dessa
forma, precisa adotar politicas mais rigidas que acabam diminuindo o bem-estar da
sociedade e causando mais déficit, tornando-se um ciclo vicioso. Ha necessidade de
gue as politicas se coordenem para que se possa atingir as metas definidas tanto na
area monetaria quanto na area fiscal.

De acordo com Mendonga (2002) uma das desvantagens da adocao de
metas para a inflagdo é justamente a necessidade de inexisténcia de dominancia
fiscal, bem como as economias que apresentam grau de dolarizacao significativo
necessitam de uma regulagéo prudente e rigorosa sobre as instituicoes financeiras.
No entanto, ele afirma que as metas para a inflacdo tendem a produzir um

desempenho superior ao uso de metas para cambio e agregados monetarios.
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O regime a ser escolhido por um pais depende em grande medida do
cenario macroeconémico em que esta inserido. Além disso, verifica-se que
todas as estratégias estudadas apresentam problemas na capacidade da
politica monetaria de atingir de forma isolada os objetivos pretendidos.
Destarte, uma idéia que ndo deve ser desprezada quando se busca o
melhor arranjo entre metas e instrumentos é o argumento keynesiano da
coordenacdo de politicas econdmicas. (MENDONCA, 2002, p. 50)

A reputacdo do Banco Central do Brasil foi bastante abalada pelos ultimos
descumprimentos de suas metas estabelecidas e pelas expectativas do mercado
gque, em 2003, novamente ndo sera atingida a meta de inflacao ja revista pelo CMN.
Por ser uma economia emergente e estar sofrendo constantes choques, o Brasil
poderia adotar metas de inflagdo com clausulas de escape, conforme estudado no
capitulo 2. E muito dificil para um pais como o Brasil que é influenciado por pressées
cambiais e decisdes politico-econdmicas externas adotar uma regra fixa, como uma
meta de inflagdo, sem possuir alguma flexibilidade.

A introducado de clausulas de escape na politica monetaria adotada pelo BC
referente as metas de inflacdo poderia ter sido utilizada no periodo da crise
energética em 2001; no periodo da conturbacdo pré-eleitoral, no segundo semestre
de 2002, quando o cambio desvalorizou-se fortemente pressionando os indices de
precos; e em eventuais acontecimentos relevantes que causassem grandes choques
na economia brasileira. Dessa forma, o BC poderia adotar um regime monetario
discricionario nesses periodos em especifico e, quando a economia apresentasse
melhoras, ele voltaria a utilizar a politica de regras.

A flexibilidade fornecida pelas clausulas de escape seria um meio para manter
a reputacdo do policymaker e a credibilidade de suas politicas. Essas se tornam
umas das principais caracteristicas que poderiam ser usadas pelo Banco Central do

Brasil para aperfeigcoar seu sistema de metas de inflagdo e ser bem sucedido.
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5 CONCLUSAO

Nas ultimas décadas, a Teoria dos Jogos tem evoluido consideravelmente.
No ambito da politica monetaria, os modelos confeccionados procuram se aproximar
cada vez mais da realidade, introduzindo variaveis e conceitos relevantes na
conducédo da politica monetéaria do BC.

O policymaker € um dos jogadores mais importantes dentro dos modelos de
jogos na politica monetaria. A partir das suas caracteristicas e atitudes, uma série de
eventos se desencadeia e influencia o comportamento do setor privado.
Basicamente, o policymaker pode conduzir a politica monetaria de duas formas:
através de um regime com regras, anunciando com antecedéncia os objetivos
monetarios e se comprometendo em atingi-los; ou entdo, pode adotar um regime
monetario discricionario, no qual age caso a caso e escolhe a orientacdo monetaria
que parecer mais adequada em um dado momento.

Uma vez que quem é responsavel pelas diretrizes politicas esta inserido
dentro de um Banco Central, torna-se relevante sua autonomia em relacdo ao Poder
Executivo. Dessa forma, o BC ganha confiabilidade e transfere tal caracteristica para
o policymaker que tera maior credibilidade no anuncio da politica monetaria e no
combate a inflagéo.

Mesmo que o BC se torne autbnomo, a busca por metas de inflacdo baixa
esbarra no problema da inconsisténcia temporal e nos eventos aleatérios que
influenciam a economia. Um meio de contornar tais questdes é adotar uma politica
de regras com a adocao de clausulas de escape. Isso manteria a credibilidade das
politicas anunciadas e a reputacdo do policymaker ao longo do tempo. O regime
monetario com regras obriga-0 a comprometer-se com seus anuncios iniciais e, caso
nao cumpra sua promessas, sofrera puni¢cbes. Ja as clausulas de escape servem
para flexibilizar a politica de regras em tempos de grandes oscilagbes na economia,
em particular, choques de oferta.

Ponderaram-se trés modelos: no modelo de reputagcédo e puni¢cdo formulado
por Barro e Gordon, € analisado o incentivo reputacional do policymaker em produzir

baixas taxas de inflacdo. Trabalhando com um modelo com informac&o completa e
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supondo apenas um unico periodo de punicdo, eles afirmam que, caso ele adote
uma politica com regras, a inflagdo obtida € menor do que a inflagdo produzida em
um regime discricionario e, além disso, 0s custos associados a politica discricionaria
sdo superiores aqueles gerados por um regime com regras. No entanto, o
policymaker pode anunciar que busca inflacdo zero e produzir uma positiva. Caso a
expectativa do publico seja de inflacdo zero, a produzida é igual a do regime
discricionario, mas com um custo inferior a esse regime, diminuindo o desemprego
abaixo da sua taxa natural. Uma vez que o modelo € com informacdo completa, o
publico vai elevar suas expectativas inflacionarias, anulando os beneficios que o
policymaker obteria. Portanto, Barro e Gordon afirmam que o melhor equilibrio seria
uma média ponderada entre a politica com regras e a politica discricionéaria, na qual
a tentacdo é igual ou inferior & puni¢cdo, mas esse fato acarreta maltiplos equilibrios.

Backus e Driffill incluem incertezas no modelo de Barro e Gordon,
apresentando um modelo com informac¢cdo incompleta, no qual o policymaker é
dividido em dois tipos: o tipo forte que se preocupa mais com a inflacdo do que com
o desemprego, e o tipo fraco, que se preocupa de maneira inversa ao anterior. O
tipo fraco pode mascarar-se como sendo um tipo forte e, no ultimo periodo, produzir
inflacdo positiva. Dessa forma, nao € possivel distinguir a identidade do policymaker,
e 0 modelo também apresenta multiplos equilibrios.

O modelo proposto por Vickers representa melhor a realidade, uma vez que
utiliza informacgéo incompleta, pois o policymaker do tipo forte consegue sinalizar sua
verdadeira identidade e sua preocupacédo com a inflagdo. O autor consegue achar
um unico equilibrio com separacéo, apds utilizar técnicas de refinamento, eliminando
as estratégias dominadas e adotando o conceito de equilibrio estavel de Cho e
Kreps.

Apesar da evolucdo dos modelos de politica monetaria na Teoria dos Jogos,
muitas questdes precisam ser pesquisadas mais a fundo. Os problemas comegcam
na formulacdo da modelagem da funcdo objetivo do policymaker e na questdo da
defasagem da politica monetaria, pois ainda existem muitas incertezas entre 0s
economistas. No tocante aos modelos estudados, eles apresentam muitas falhas,
como a multiplicidade de equilibrios nos modelos de Barro e Gordon e Backus e
Driffill, assim como a questdo da escolha prévia das crencas no modelo de Vickers,

a gqual afeta o resultado do equilibrio final.
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Os mecanismos reputacionais podem ser eficientes num modelo de
informagao completa, mas com horizonte de tempo infinito. Da mesma forma, eles
podem ser bem sucedidos em um modelo de informacéo incompleta, desde que
também seja com horizonte de tempo infinito. Normalmente, quando sdo com
horizonte de tempo finito, percebe-se uma multiplicidade de equilibrios, reduzindo o
realismo dos modelos de reputacgéo.

A aplicacdo dos modelos estudados no caso do Banco Central do Brasil ndo &
tdo simples, uma vez que esses modelos se aplicam melhor as economias dos
paises industrializados. No entanto, pode-se adaptar a situacdo na qual o
policymaker adota um regime monetario com regras e clausulas de escape,
permitindo que, mesmo em paises emergentes, obtenha-se uma média baixa de
inflacdo e flexibilidade em periodos de fatos relevantes, como choques de oferta.

O Brasil comecou a adotar metas de inflagdo a partir de meados de 1999, as
quais foram cumpridas em 1999 e 2000. Nos anos de 2001 e 2002, entretanto, a
inflacdo superou as metas estabelecidas, diminuindo a credibilidade dos anuncios do
BC. Os principais fatores que influenciaram o ndo cumprimento das metas foram a
desvalorizacdo cambial, a crise energética, o relevante aumento dos precos
administrados e controlados pelo governo e os acontecimentos externos.

Apesar de o Banco Central do Brasil apresentar um grau maior de autonomia
nos ultimos anos e adotar uma politica preocupada com a questéo inflacionaria, ha
muito que se fazer ainda em termos de autonomia legal e credibilidade nos anuncios

monetarios.
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Anexo A — Historico das Taxas de Juros Fixadas pelo COPOM e

Evolucado da Taxa Selic
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HISTORICO DAS TAXAS DE JUROS FIXADAS PELO COPOM
E EVOLUGAO DA TAXA SELIC

TBC/
META TAXA
REUNIAO PERIODO DE VIGENCIA DA TBAN
SELIC
TAXA
SELIC
2 B8 @
% a.m. % %
N° DATA DE A ) am. | % a2
12 26.06.1996 01.07.1996 a 31.07.1996 1,90 1,93 23,28
24 30.07.1996 01.08.1996 a 31.08.1996 1,90 1,97 25,01
3 21.08.1996 01.09.1996 a 30.09.1996 1,88 1,90 2540
4a 23.09.1996 01.10.1996 a 31.10.1996 1,82 1,93 1,86 2348
5a 23.10.1996 01.11.1996 a 30.11.1996 1,78 1,90 1,80 2527
6 27.11.1996 01.12.1996 a 31.12.1996 1,74 1,90 1,80 23,94
74 18.12.1996 01.01.1997 a 31.01.1997 1,70 1,88 1,73 21,73
8a 22.01.1997 01.02.1997 a 28.02.1997 1,66 1,84 1,67 26,14
9@ 19.02.1997 01.03.1997 a 31.03.1997 1,62 1,80 1,64 24,11
109 19.03.1997 01.04.1997 a 30.04.1997 1,58 1,78 166 21,84
112 16.04.1997 01.05.1997 a 31.05.1997 1,58 1,78 1,58 21,91
122 21.05.1997 01.06.1997 a 30.06.1997 1,58 1,78 161 21,08
138 18.06.1997 01.07.1997 a 31.07.1997 1,58 1,78 1,60 19,04
142 23.07.1997 01.08.1997 a 31.08.1997 1,58 1,78 1,59 20,78
158 20.08.1997 01.09.1997 a 30.09.1997 1,58 1,78 1,59 19,81
162 17.09.1997 01.10.1997 a 30.10.1997 1,58 1,78 1,53 /19,05
172 22.10.1997 01.11.1997 a 30.11.1997 1,58 178 | (5) | (5)
182 _  30.10.1997 31.10.1997 a 30.11.1997 3,05 323 318 4567
192 19.11.1997 01.12.1997 a 31.12.1997 2,90 315 297 3987
% a.a. ao/;
B g
209 17.12.1997 02.01.1998 a 28.01.1998 38,00 43,00 243 3747
2148 28.01.1998 29.01.1998 a 04.03.1998 3450 42,00 2,72 34,20
224 04.03.1998 05.03.1998 a 15.04.1998 2800 38,00 2,74 27,51
238 15.04.1998 16.04.1998 a 20.05.1998 2325 3525 1,92 2316

242 20.05.1998 21.05.1998 a 24.06.1998 21,75 29,75 1,85 21,23



252
262
274

282

292
30°
314
322

332 yr.

342

352

369

372
382
399

40° vr.

412
422
437
442
452

462
472
482

492
509

24.06.1998
29.07.1998
02.09.1998

10.09.1998

07.10.1998
11.11.1998
16.12.1998
18.01.1999
04.03.1999

14.04.1999

19.05.1999

23.06.1999

28.07.1999
01.09.1999
22.09.1999
06.10.1999
10.11.1999
15.12.1999
19.01.2000
16.02.2000
22.03.2000

19.04.2000
24.05.2000
20.06.2000

19.07.2000
23.08.2000

25.06.1998
30.07.1998
03.09.1998

11.09.1998

08.10.1998
12.11.1998
17.12.1998
19.01.1999
05.03.1999
25.03.1999
06.04.1999

15.04.1999

29.04.1999
10.05.1999
13.05.1999

20.05.1999

09.06.1999

24.06.1999

29.07.1999
02.09.1999
23.09.1999
07.10.1999
11.11.1999
16.12.1999
20.01.2000
17.02.2000
23.03.2000
29.03.2000
20.04.2000
25.05.2000
21.06.2000
10.07.2000
20.07.2000
24.08.2000

29.07.1998
02.09.1998
10.09.1998

07.10.1998

11.11.1998
16.12.1998
18.01.1999
04.03.1999
24.03.1999
05.04.1999
14.04.1999

28.04.1999

07.05.1999
12.05.1999
19.05.1999

08.06.1999

23.06.1999

28.07.1999

01.09.1999
22.09.1999
06.10.1999
10.11.1999
15.12.1999
19.01.2000
16.02.2000
22.03.2000
28.03.2000
19.04.2000
24.05.2000
20.06.2000
07.07.2000
19.07.2000
23.08.2000
20.09.2000

21,00
19,75
19,00

19,00

19,00
19,00
29,00
25,00
45,00
42,00
39,50

34,00

32,00
29,50
27,00

23,50
22,00
21,00

19,50
19,50
19,00
19,00
19,00
19,00
19,00
19,00
19,00
18,50
18,50
18,50
17,50
17,00
16,50
16,50

28,00
25,75
29,75

49,75
49,75
42,25

36,00
41,00

1,86
1,76
0,45

2,58

3,26
3,02
2,16
3,98
2,08
0,84
0,93

1,05

0,77
0,31
0,47

1,09

20,45
19,25
25,49

40,18

42,12
34,93
29,21
37,34
44,95
41,96
39,42

S

31,91
29,53
26,96

23,36
21,92
20,88

9851
19,52
19,01
18,87
18,99
19,00
18,87
18,88
18,94
18,60
18,55
18,39
17,34
16,96
16,51
16,54
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518 20.09.2000 21.09.2000 a 18.10.2000 16,50 1,16 16,60

529 18.10.2000 19.10.2000 a 22.11.2000 16,50 141 16,56
SiF 22.11.2000 23.11.2000 a 20.12.2000 16,50 1,21 16,38
5442 20.12.2000 21.12.2000 a 17.01.2001 15,75 1,05 15,76
S 17.01.2001 18.01.2001 a 14.02.2001 15,25 1,13 15,19
562 14.02.2001 15.02.2001 a 21.03.2001 15,25 1,30 15,20
574 21.03.2001 22.03.2001 a 18.04.2001 15,75 1,11 15,84
582 18.04.2001 19.04.2001 a 23.05.2001 16,25 145 16,30
592 23.05.2001 24.05.2001 a 20.06.2001 16,75 1,17 16,76
602 v.r. 20.06.2001 21.06.2001 a 18.07.2001 18,25 1,34 18,31
612 18.07.2001 19.07.2001 a 22.08.2001 19,00 1,74 18,96
622 22.08.2001 23.08.2001 a 19.09.2001 19,00 1,32 19,04
632 19.09.2001 20.09.2001 a 17.10.2001 19,00 1,32 19,07
642 17.10.2001 18.10.2001 a 21.11.2001 19,00 1,60 19,05
652 21.11.2001 22.11.2001 a 19.12.2001 19,00 1,39 19,05
662 19.12.2001 20.12.2001 a 23.01.2002 19,00 1,60 19,05
679 23.01.2002 24.01.2002 a 20.02.2002 19,00 1,25 19,05
682 20.02.2002 21.02.2002 a 20.03.2002 18,75 1,38 18,80
692 20.03.2002 21.03.2002 a 17.04.2002 18,50 1,28 18,45
708 17.04.2002 18.04.2002 a 22.05.2002 18,50 1,62 18,35
718 22.05.2002 23.05.2002 a 19.06.2002 18,50 1,26 18,07
722 vr. 19.06.2002 20.06.2002 a 17.07.2002 18,50 1,35 18,40
738 17.07.2002 18.07.2002 a 21.08.2002 18,00 1,64 17,86
74 vr. 21.08.2002 22.08.2002 a 18.09.2002 18,00 1,31 17,87
752 18.09.2002 19.09.2002 a 14.10.2002 18,00 1,18 17,90
762 ex. 14.10.2002 15.10.2002 a 23.10.2002 21,00 0,53 20,90
774 23.10.2002 24.10.2002 a 20.11.2002 21,00 1,44 20,20
788 20.11.2002 21.11.2002 a 18.12.2002 22,00 1,58 21,90
799 18.12.2002 19.12.2002 a 22.01.2003 25,00

(1) No periodo de 1/7/96 a 4/3/99, o COPOM fixava a TBC e, a partir de 5/3/99, com a extingao desta,
passou a divulgar a meta para a Taxa SELIC para fins de politica monetaria.

(2) A TBAN foi criada em 28/8/96 e extinta em 4/3/99.

(3) Taxa de juros acumulada no periodo.

(4) Taxa média diaria de juros, anualizada com base em 252 dias uteis

(5) As taxas de juros fixadas na 17° reuniao ndo entraram em vigor.

(6) A partir de 2/01/98, as taxas de Juros passaram a ser fixadas na expressao anual

Convencao:

ex. - Reunido Extraordinaria.

v.r.- Reunido em que a meta para a Taxa SELIC foi fixada com viés de reducéo

v.e. - Reunido em que a meta para a Taxa SELIC foi fixada com viés de elevacéo.

viés - Utilizac&o da faculdade para alterar a meta para a Taxa SELIC entre reunides do COPOM.



