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A credibilidade da Politica Econdmica:

.~ S . X

uma revisdo critica da teoria
César A. O. Tejadd’
Marcelo S. Portugal’

Resumo: O objetivo deste artigo € fazer uma revisao critica da literatu-
ra tedrica sobre a credibilidade da politica econémica. Para tanto, além
da introdugéo, o artigo divide-se em trés partes: na primeira, analisa-se
por que o problema da credibilidade é importante para a economia e
para os policymakers; na segunda, avaliam-se as formas de se enfrentar
ou resolver este problema; por tltimo, na terceira, apresentam-se as
conclusoes.

Palavras-chave: credibilidade, politica econdmica, politica monetaria.
Classificacao no JEL: E50, E52.

Abstract: This paper presents a critical survey of the theoretical literature
on credibility aspects of economic policy. We discuss why is credibility
important for economic policy and mostly how can one solve the time
inconsistency problem of the optimal economic policy.

Key words: credibility, economic policy, monetary policy.
JEL Classification: E50, E52.

1 Introducdo

A partir do final da década de 1970, especialmente depois da pu-
blicacao do artigo de Kydland e Prescott (1977) sobre a inconsisténcia
dindmica das politicas econdmicas, o problema da credibilidade pas-
sou a desempenhar um papel central no planejamento e implementacao
de politicas macroecondémicas, sobretudo no que diz respeito a proba-
bilidade de sucesso da politica econdmica, bem como pela possivel
reducéo de seus custos sociais e econdmicos, se tal politica € crivel. Por
essa razao é que, com muita freqiéncia, estabelece-se a hipotese de
credibilidade da seguinte maneira: quanto mais crivel for uma politica
econdmica para reduzir a inflacdo, menores serdo 0s custos sociais e

* Agradecemos a colaboracdo na pesquisa de Graziela Krabbe, Amanda Pimenta, e Patricia U.
Palermo (bolsistas PIBIC/CNPq) e Gustavo Russomano (bolsista FAPERGS).

! Professor da Universidade de Passo Fundo.

2Professor do Programa de Pés-Graduagao em Economia da UFRGS e pesquisador do CNPq.



econdmicos associados a ela. A partir desse artigo, houve um grande
desenvolvimento tedrico sobre o assunto, visando enfrentar tal proble-
ma3. No entanto, existe um divorcio relativo entre os desenvolvimen-
tos tedricos e a pesquisa empirica nesta area porque, mesmo com a
existéncia de relativa abundancia de trabalhos econométricos formais
sobre os efeitos da credibilidade, nao ha consenso sobre os resultados
encontrados. Isso simplesmente reflete duas dificuldades: primeira, uma
definicao precisa de credibilidade e, segunda, como medir
empiricamente a credibilidade e seus efeitos.

O objetivo deste artigo € fazer uma revisao critica da literatura teéri-
ca sobre a credibilidade da politica econdmica“. Para tanto, além desta
introducao, o artigo divide-se em trés partes: na primeira, analisa-se
por que o problema da credibilidade é importante para a economia e
para os policymakers; na segunda, avaliam-se as formas de se enfrentar ou
resolver este problema; por ultimo, apresentam-se as conclusoes.

2 Por que é importante a credibilidade

Num recente artigo, Blinder (1999) realizou uma pesquisa, com
base em entrevistas com banqueiros centrais dos paises-membros do
Bank for International Settlements e economistas monetarios e
macroeconomistas do National Bureau of Economic Research, sobre dois
temas: por que € importante a credibilidade, e como ela pode ser
construida ou melhorada. As principais conclusdes a respeito do pri-
meiro tema® foram as seguintes: questionados sobre quanto € impor-
tante a credibilidade para um banco central (questao Q1 do estudo)® ,
numa escala de importancia de 1 a 5 (onde 5 = da maior importancia,
4 = bastante importante, 3 = moderadamente importante, 2 = de menor
importancia e 1 = sem importancia), os banqueiros centrais responde-
ram, em média, com um altissimo 4,83, ao passo que 0s economistas
atribuiram 4,23. Procurando identificar o significado da credibilidade,
os entrevistados foram questionados sobre se a "credibilidade" e a "de-

3 Algumas das principais contribuicdes tedricas sobre o assunto encontram-se na coletanea de
Persson e Tabellini (1994). Algumas revisdes da literatura podem ser vistas na introducdo de
Persson e Tabellini (1994), Schaling (1995), Obsfeldt e Rogoff (1996), Persson e Tabellini (1997,
2000) e Drazen (2000).

4 As principais evidéncias empiricas e técnicas econométricas utilizadas sdo analisadas em Tejada e
Portugal (2002b).

SAs respostas as questoes sobre o segundo tema serdo apresentadas na terceira secao.

¢Daqui a diante, o niimero da questdo refere-se ao estudo de Blinder (1999).
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dicagado a estabilidade de precos" estavam relacionadas (questao Q2).
Numa escala de 1 a § (onde 5 = sdo virtualmente as mesmas, 4 =
bastante estreitamente relacionadas, 3 = moderadamente relaciona-
das, 2 = levemente relacionadas e 1 = nao estdo relacionadas), 0s
banqueiros centrais atribuiram, em média, 4,10; os economistas, 3,31.

Procurando identificar por que € importante a credibilidade, fo-
ram apresentadas sete alternativas: (Q3) para reduzir os custos da
desinflacao, (Q4) para manter a inflacdo baixa, (Q5) para mudar de
taticas e procedimentos operacionais sem criar dividas sobre os seus
objetivos, (Q6) para servir como lender of last resort, (Q7) para defen-
der a moeda, (Q8) os funcionarios publicos devem ser servidores sin-
ceros, e (Q9) para conseguir apoio para a independéncia do banco
central. Numa escala de 1 a 5 (onde 5 = concordo fortemente, 4 =
concordo, 3 = neutro, 2 = discordo, e 1 = discordo fortemente), os
banqueiros centrais deram, em todos 0s casos, uma resposta média
igual ou maior a 4,00 (0 maior valor de 4,39 foi obtido na questao (Q4)
(para manter a inflacdo baixa); quanto aos economistas, deram uma
resposta média igual ou maior a 3,19 (porém, novamente, 0 maior va-
lor foi obtido na questao (Q4)).

Considerando as respostas obtidas nesse estudo, podem-se extrair
duas conclusdes: primeira, a questdo da credibilidade da politica eco-
ndmica nao é uma discussio puramente tedrica, uma vez que esta
internalizada nos policymakers (talvez nos principais, os banqueiros cen-
trais); segunda, e relacionada a anterior, justifica-se o estudo da
credibilidade para a politica econémica. Na teoria € na pratica, o prin-
cipal problema ¢ a inconsisténcia dindmica das politicas econémicas,
tanto na politica monetaria como na politica fiscal. Por conseguinte, no
que segue deste artigo, apresenta-se o problema da credibilidade da
politica econdmica de um ponto de vista tedrico. Deve-se assinalar
que, como acontece na maior parte da literatura, da-se mais énfase a
politica monetaria’.

7No caso da politica fiscal, os modelos teéricos usualmente sao diferentes dos utilizados no casa da
politica monetéria, porém, os problemas que se apresentam sio semelhantes. Para revisdes da
credibilidade da politica fiscal, ver Persson e Tabellini (1994, 1997, 2000).
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2.1 Inconsisténcia dinGmica na politica monetdria

A pesquisa tedrica sobre a credibilidade da politica econdmica
comec¢ou com o trabalho de Kydland e Prescott (1977) sobre a incon-
sisténcia dindmica dos planos 6timos, segundo a qual se entende que
uma politica 6tima avaliada no inicio de um horizonte de planejamen-
to ndo continua sendo Otima numa data posterior. Tal problema apare-
ce por causa do comportamento forward-looking dos agentes econd-
micos e pela incapacidade dos policymakers em se comprometerem
previamente em relagao as politicas anunciadas. Nesse trabalho, suge-
ria-se ainda que o governo deveria seguir politicas de regras no lugar
de politicas de discricao. Veja-se o porqué.

Considere-se o seguinte modelo de curva de Phillips aumentada-
pelas-expectativas®:

u,:u—(n,—n,”) ' N

onde u, € a taxa de desemprego atual; u, a taxa natural de desem-
prego’; =, a taxa de inflacdo atual e #7, a taxa de inflacao esperada,
definida como ©{ = E, w,.1° »

Supde-se que o policymaker busca minimizar a seguinte fungao-
perda de bem-estar social quadréatica de um periodo:

L= (u* ~u,f +)(<7r, —75*)2 (2)

onde u’ e 1" sdo os valores desejados da taxa de desemprego e de

inflacao pelo policymaker, e X representa o peso que o policymaker co-
loca sobre a estabilizacdo da inflacado relativamente ao desemprego

subétimo. Para simplificar a anélise, considere-se que n' =0 e que

u—-u =k>0, de forma que o ultimo representa o fato de que o
policymaker gostaria de reduzir a taxa de desemprego abaixo da taxa

natural’!. Substituindo (1) em (2), obtém-se

8 Nao sera apresentado o modelo original de Kydland e Prescott (1977), mas uma verséo ligeira-
mente diferente que facilitard a comparacdo com os préximos modelos a serem analisados. A
apresentacao esta baseada nas versoes de Obstfeld e Rogoff (1996), Schaling (1995) e Persson e
Tabellini (1997).

?0u a taxa de desemprego que nao acelera a inflagao (NAIRU).

'*Poder-se-ia incluir uma taxa natural estocéstica de desemprego e/ou um choque de produtivida-
de, mas os resultados principais nao se alterariam. Ver, por exemplo, Persson e Tabellini (1997).
Usso pode acontecer ainda quando o policymaker maximize o bem-estar social. Alternativamen-
te, o nivel socialmente 6timo de desemprego poderia ser inferior ao da taxa natural em razao de o
equilibrio no mercado de trabalho refletir algumas distor¢oes ou externalidades. Ver Obstfeld e
Rogoff (1996, p. 636).
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Ll :(7[1—7[’8 _k)Z+X(7Tl)2 (3)
A equacao (3) reflete as tensdes entre o policymaker e os agentes
privados'?. Tanto o policymaker como os agentes privados nao dese-
jam-a inflacéo, isto é, ambos preferem z, =0 e querem desemprego

abaixo da taxa natural, ¥, <u. Porém, como pode ser visto em (1), a
taxa de desemprego depende da inflacao-surpresa (ou surpresa inflaci-
onaria), m, — ;. Portanto, quando n, = 7!, a taxa de desemprego atual

estd na taxa natural, x, =u; quando &, > ni!, a taxa de desemprego atual
esta abaixo da taxa natural, u, <u; € quando =, < &, a taxa de desem-

prego atual estd acima da taxa natural, «, > u. Isto €, existe um trade-off
entre inflacao e desemprego. Desse modo, o policymaker deve
equacionar ambas as perdas para estabelecer a inflacio atual.

O modelo acima pode ser utilizado para analisar dois diferentes
possiveis regimes usados pelo policymaker: discricao e regras. Su-

pondo-se que o policymaker estabelece a taxa de inflagao (71:) em cada
periodo, num regime de regras, estabelece =, =0; j&, num regime de
discrigao, estabelece m, > 0. Existem duas respostas possiveis dos agen-
tes privados, os quais, em cada periodo, formam suas expectativas sobre
a taxa de inflacéo , () ou seja, dependendo da situagao, eles podem esta-
belecer n¢ =0 ou n¢ > 0. A combinacdo dessas possibilidades gerara
quatro resultados possiveis, os quais estao resumidos no Quadro 1.

Quadro 1: Regimes de politica e performance macroecondémica

Agentes privados
7t =0 7wt >0
Regra u”=1u u™ > u
T 7= 0 k=0 7™ =0
% g Discricao |  u, %< u ul=1u
oS 7, >0 %> 0 P> 0

ondeR =

resultado de Regra crivel, D = resultado de Discricao, TR =

resultado de Trapaga e RN = resultado de Regra Nao-crivel. Esses re-
sultados sao analisados a seguir.

2 Ao longo do artigo, utilizam-se agentes privados; na literatura, também se encontram 0§ termos
fixadores de saldrios, publico, etc.
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Em primeiro lugar, em qualquer classe de equilibrio, supdem-se
expectativas racionais (isto é, 7, = 7;) para evitar que as expectativas
sejam sistematicamente erradas. Isso implica que, na média, em equili-
brio u, =u e que 7, pode ser z, =0 ou T, >O0.

Supde-se que o policymaker toma como dado 7, estabelecida pe-
los agentes privados no periodo anterior, e estabelece a inflacéo atual;

logo, o policymaker minimiza (3) com respeito a 7,

dL '
— =2n -7 —k)+2ym, =0 @)
chl ( ! nl ) an
Por conseguinte, a funcao de reacao do policymaker €
k e
n - + T )
I+

Como pode ser visto em (5), a taxa de inflagdo escothida pelos
policymakers € funcdo das expectativas inflacionarias. Considerando os
resultados anteriores, analisa-se cada um dos possiveis resultados possi-
veis apresentados no Quadro 1.

(i) DISCRICAO: O policymaker estabelece de forma 6tima 7, com
base na sua funcdo de reacdo, (5), e os agentes privados fazem sua
previsdo da inflacdo conhecendo dita fungdo. Supondo expectativas
racionais, ter-se-ia no periodo 7 —1 a seguinte previsao da inflagao

T = (6)

Assim, sob discricao, o policymaker estabelece m =k/y (onde D
denota discricao). Ja que ©° = n” = k/y a taxa de desemprego atual €

igual a taxa natural, #” = u. Esses resultados salientam o problema da
consisténcia temporal. . A estratégia do policymaker (estabelecer

n” = k/y) é consistente no tempo no sentido de que, a cada periodo, a
taxa de inflacao selecionada é a melhor, dada a situagao corrente. No
entanto, tal politica é socialmente subdtima porque resulta numa ex-

cessiva taxa de inflacao (m” >0), isto €, tal politica gera um viés infla-
cionario com nenhum ganho na reducdo de desemprego (parte infe-
rior direita da matriz de pagamentos no Quadro 1).

(i)) REGRAS: Como mencionado, o policymaker anuncia a seguin-
te regra: n’ =0 (onde R denota Regra). Se os agentes privados acredi-
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tam que ele cumprird a regra, no periodo ¢ —1, estabelecerao

ne =0 (7)

Sendo n! =7 =0, a taxa de desemprego € igual a taxa natural,
u' =u (parte superior esquerda da matriz de pagamentos da Quadro
1). Esses resultados mostram o problema da inconsisténcia temporal da
politica monetaria socialmente 6tima. Como pode ser visto, a inflacao
estd no seu valor desejado e o desemprego, na taxa natural. Porém,
essa politica € inconsistente no tempo porque a regra nao € mais 6tima
no tempo t, mesmo que nenhuma nova informacao tenha sido veicula-
da. Isso porque, no periodo 7 -1, tendo sido estabelecido que ¢ =0, o
policymaker terd um incentivo para desviar-se ex-post do seu plano anun-
ciado e reduzir o desemprego. Por sua vez, os agentes privados, conhe-
cendo que o policymaker tem esse incentivo, nao acreditarao na regra;
por conseguinte, 0 plano anunciado sera inconsistente no tempo.

Assim, o dilema descrito por Kydland e Prescott (1977) é que a
estratégia de politica monetdria socialmente 6tima (regra) € inconsis-
tente no tempo, ao passo que a politica consistente no tempo (discri-
cao) é socialmente subdtima. Também se pode mostrar que as perdas
de bem-estar sio maiores sob discricdo®. Intuitivamente, sob o regi-
me de regras, o desemprego esta na taxa natural (como no regime de
discricdo), mas a inflacao € zero. Por conseguinte, o policymaker dese-
Jaria achar formas de se comprometer previamente com a regra ja que,
assim, reduz sua perda de bem-estar, ou a sociedade desejaria encontrar
formas para obriga-lo a comprometer-se previamente com a regra'4,

(i) TRAPACA: Como mencionado por Barro e Gordon (1983b), o
policymaker tende a renegar seu compromisso prévio com a regra. Em
particular, se os agentes privados esperam ni! = 0, como acontece sob o
regime de regra, o policymaker gostaria de implementar uma taxa de
inflacao positiva para reduzir o desemprego abaixo da taxa natural; as-
sim, ele pode ganhar trapaceando. Dadas essas expectativas dos agen-
tes privados, o policymaker, com base em (5), estabeleceria 7/* = k/y
(onde TR denota Trapaca). Como =" > 7!, 0 policymaker consegue re-
duzir a taxa de desemprego atual abaixo da taxa natural, u'™* <« (parte

13 Substituir os valores encontrados em ambos 0s regimes na equagio (2) e comparar os resulta-
dos.

14 Fischer (1980) mostrou, usando um modelo diferente, que o mesmo problema acontece na
politica fiscal.

A credibilidade da politica econdmica: uma visdo critica... 87



superior direita da matriz de pagamentos do Quadro 1). Pode-se mos-
trar que as perdas sob o regime de trapaca sdo menores do que sob o
regime de regras. Ha diferenca em termo de perdas entre esses dois
regimes, Barro e Gordon (1983b) chamam de tentacdo de renegar a
regra ou, mais simplesmente, de tentacao.

(iv) REGRAS NAO-CRIVEIS: Neste caso, o policymaker anuncia a

regra: ¥ = 0(onde RN denota Regra Nao-crivel), no entanto os agen-
tes privados nao acreditam que ele cumpra o compromisso anunciado

previamente e esperam a taxa de inflacdo de trapaga, " =k/x. Su-
pondo-se que o policymaker implemente e mantenha firmemente a

regra, como resultado obtém-se ©* >7 = 0; portanto, a taxa de de-

semprego corrente fica acima da taxa natural, » >u (parte superior
direita da matriz de pagamentos do Quadro 1). Pode-se mostrar que as
perdas sob esse regime sdo maiores do que sob o regime de discrigao.

Comparando as perdas de bem-estar desses regimes, pode-se afir-
mar que o regime de regra nao-crivel € pior do que o regime de discri-
cdo (porque existe desemprego acima da taxa natural e inflacao positi-
va), que, por sua vez, é pior do que o regime de regra (porque nao ha
ganho de desemprego e inflacio positiva), o qual é pior do que o regi-
me de trapaceio (porque ha reducao do desemprego abaixo da taxa
natural e inflacao positiva). Porém, observe-se que o regime de trapa-
¢a nao é de equilibrio, uma vez que, para se obter esse resultado, os
agentes privados deveriam ser sistematicamente enganados para man-
terem expectativas inflacionarias baixas.

As principais criticas ao enfoque de credibilidade sao as seguintes:
(1) para s¢ obter um resultado socialmente 6timo, os agentes privados
deveriam deixar-se enganar sistematicamente (violando o pressuposto
de expectativas racionais); (2) o problema da inconsisténcia dinamica,
por ele mesmo, nao implica que um policymaker prossiga necessaria-
mente com politicas monetarias expansionistas que levem a maior in-
flacdo’; (3) enquanto se observam muitos episodios de alta inflagéo e

!sksta € a primeira faldcia assinalada por McCallum (1995, 1997). Para resolver o problema, segun-
do McCallum, bastaria que o policymaker reconhecesse o problema e nao levasse a cabo tais
politicas. Segundo Mishkin (1997, p. 8), isso simplesmente desloca o problema para trés, isto €,
para as pressoes que o policymaker sofre do governo ou do publico para seguir tais politicas.
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de inconsisténcia dindmica em varios paises (como o Brasil), eles nao
se apresentam em todos os paises € em todos os tempos'®.

Portanto, devem-se estudar as razdes para que nao existam tais
problemas em todos os paises ou para que eles ndo sejam tao graves
quando ocorram, ou seja, de que maneira a sociedade enfrenta e re-
solve (ou alivia) tais problemas, tema que € analisado na secédo 3. An-
tes disso, apresentam-se outras fontes de problemas de credibilidade
néo diretamente relacionadas ao problema da inconsisténcia dinami-
ca.

2.2 Outras fontes para a falta de credibilidade da politica econdmica”

Na literatura, foram apresentadas outras razoes para o fato de uma
determinada politica econdmica carecer de credibilidade, embora
menos desenvolvidas teoricamente, ou formuladas dentro de outros
contextos. Vejam-se algumas delas.

A inconsisténcia interna de um programa de estabilizacdo pode
gerar um problema de credibilidade quando o piblico percebe que
um programa de estabilizacao é inconsistente com outras politicas que
estao sendo seguidas simultaneamente (por exemplo, com a politica
fiscal). Ainda, apesar de o programa econdmico ser consistente
macroeconomicamente, podem existir inconsisténcias na formulacao
global da politica do governo, ou haver uma seqiiéncia inadequada na
implementacao das medidas de politica econdmica que gere proble-
mas de credibilidade.

A incerteza politica pode originar um problema de credibilidade
quando os agentes privados percebem que os policymakers serao inca-
pazes de implementar seu programa econdmico porque a base politica
que sustenta o governo pode ser contraria a tal politica, ou porque o
governo tem como base uma coalizao de partidos com diferentes ori-
entagoes ideoldgicas. O mesmo pode acontecer se a legitimidade do
governo for duvidosa.

Como a principal fonte de problemas de credibilidade € a incon-
sisténcia dindmica da politica econdmica, na préxima secdo, apresen-
tam-se as formas de resolver e/ou enfrentar tal problema.

1¢Ver, por exemplo, Persson e Tabellini (1994, p. 7). Blanchard e Fischer (1989, p. 599) apresentam
alguns exemplos histdricos e de paises em que o problema do viés inflaciondrio nao foi tao forte ou
foi evitado.

7Ver Agenor e Montiel (1999, cap. 12) e Blackburn e Christensen (1989).
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3 Como enfrentar o problemo da inconsisténcia dindmica

Analisada a forma como surge o problema da inconsisténcia dina-
mica, passa-se, agora, a ver as formas como a credibilidade poderia ser
estabelecida ou melhorada desde um ponto de vista tedrico.

Primeiramente, entretanto, volta-se ao segundo tema do estudo
de Blinder (1999), isto é, como construir ou aumentar a credibilidade
para a politica econdmica. Para esse tema, foram apresentadas sete
hipéteses, considerando uma escala de 1 a 5 (onde 5 = da maior im-
portancia, 4 = bastante importante, 3 = moderadamente importante,
2 = de menor importancia, e 1 = sem importancia). As respostas reve-
laram, em ordem de importancia: (1°) o histérico de cumprir sua pala-
vra (Q13); 2°) a independéncia do banco central (Q11); 3°) o histdrico
de luta contra a inflacao (Q14); 4°) a abertura e a transparéncia (Q12);
5°) a disciplina fiscal do governo (Q17); 6°) o compromisso prévio (res-
tricdo por uma regra) (Q15) e 7°) os contratos compativeis-ao-incenti-
vo (Q16). Tanto os banqueiros centrais como 0s economistas apresen-
taram as respostas médias na mesma ordem. Essas hipéteses, como
sera visto, tém a ver, em grande medida, com a literatura tedrica que se
analisa em sequiéncia.

A literatura tedrica sobre o assunto pode ser dividida em trés gran-
des grupos: (1) modelos de reputacao: centrados na forma como as
acoes dos policymakers podem ser reveladas aos agentes privados de
forma a dar credibilidade as politicas implementadas; (2) modelos de
instituicoes e delegagdo: centrados nas reformas institucionais que sus-
tentem a credibilidade das politicas; (3) modelos de coeréncia do pro-
grama macroecondmico global: politicas mutuamente compativeis tém
mais credibilidade que politicas que funcionam em direcoes opostas;
assim, a politica fiscal pode emprestar credibilidade a politica moneta-
ria. Analisa-se, em sequéncia, cada um desses grupos.

3.1 Modelos de Reputagdo

O reconhecimento da interagdo estratégica e, sobretudo, da in-
certeza sobre os objetivos da politica econdmica levou ao desenvolvi-
mento dos modelos de reputacdo. Deve-se salientar que, apesar de, as
vezes, confundir-se o termo "reputacao” com o termo "credibilidade”,
eles sao diferentes. A credibilidade considera se os planos, uma vez
anunciados, sao criveis, enquanto a reputacao tem a ver com a forma
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como o policymaker avalia diferentes resultados (por exemplo, se pre-
fere ou nao inflagao baixa), independentemente do que possa ter sido
anunciado. A credibilidade é o grau de crenca dos agentes em que 0s
policymakers levarao a cabo os planos anunciados, ao passo que a re-
putacdo baseia-se nas crencas dos agentes sobre as preferéncias dos
policymakers. No entanto, é usual neste tipo de modelo identificar re-
putacao com credibilidade, e assim seré feito no artigo, exceto quando
assinalado no proprio texto. Dentro dos modelos de reputagao, tem-se
vérias linhas.

311 Mantendo uma reputacdo na politica monetdria

A reputacéo aparece quando se deixa de lado o pressuposto de
um jogo one-shot e introduz-se um jogo repetido ou superjogo. O equi-
librio, entéo, passa a ser sustentado por forcas reputacionais que funci-
onam através de ameacas de uso de estratégias que punam o compor-
tamento falso do policymaker. Barro e Gordon (1983b) formularam um
mecanismo de disparo que descreve como as expectativas inflacio-
nérias sio revisadas, de forma racional, em resposta a estratégia inflaci-
onaria atual exercida pelo policymaker’®. O mecanismo € o seguinte: 0s
agentes privados mantém suas expectativas inflacionarias se a inflacao
atual é mantida tal como anunciada previamente, mas as aumentam
se ela é aumentada. Assim, o policymaker deve levar em conta as con-
sequiéncias futuras de seus atos e os agentes privados tém a possibilida-
de de pressionar para que ele se comporte bem.

Formalmente'®, no modelo de Barro e Gordon (1983b), o objeti-
vo do policymaker no periodo t € minimizar o valor presente da fungao
perda de um Gnico periodo, equacao (3):

E,{iqs"Lx} O<g<l )

onde q € o fator de desconto que se aplica entre os periodost e t + 1,
isto é, g=1/(1+r), onde r é a taxa de desconto. Supde-se que 0

policymaker anuncia a taxa de inflacado de regra, n; =0 e que os agen-

13 Tal mecanismo estd baseado em Friedman (1971).
9Na apresentacao, utiliza-se a versado de Obstfeld e Rogoff (1996, cap. 9).
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tes privados escolthem suas expectativas inflaciondrias para o periodo t
de acordo com o seguinte mecanismo de disparo:

. 0 se m_ =7 Vs>0
m =
kly deoutra  forma

- ©®

Por conseguinte, a inflacdo esperada € igual a 0 no periodo t,
supondo-se que o policymaker tenha estabelecido n=n‘em todos os
periodos anteriores. Caso a inflagdo no periodo anterior nao tenha
sido igual as expectativas inflacionarias dos agentes privados, essas

retornam imediatamente a taxa de inflagdo discricionaria, n” =k/y, €
existe um periodo infinito de punicdo. Se o policymaker segue a regra a
cada periodo, ele valida as expectativas em cada periodo e, por conse-
guinte, mantém sua reputacao ou credibilidade em cada periodo.
Para analisar se essas expectativas sao consistentes com um equilibrio
de inflacdo zero, comparam-se o custo e o beneficio para o policymaker
de trapacear, estabelecendo uma taxa de inflacdo maior que zero. Su-
pondo que o policymaker tem credibilidade no periodo t (isto €, que
7’ = 0), pode-se mostrar que o custo descontado de trapacear e esta-

belecer a taxa de inflacao discricionaria (n” =k/y>0) é igual a
[q/0—-q))k*/y. O "ganho" de curto prazo de trapacear é igual a

k*/ (1+ %x)2° Comparando ambos os termos, pode-se observar que, se

o policymaker ndo desconta demais o futuro (isto €, se g =1), o custo
descontado de trapacear pode facilmente compensar o "ganho" de curto
prazo de trapacear; porém, se g < x(l1+2y), a inflacao zero ndo é um
equilibrio. No entanto, apesar de q ser demasiadamente baixo para
sustentar um equilibrio de inflacao zero, sob as expectativas do meca-
nismo de disparo de (9), é geralmente possivel sustentar uma taxa de
inflacdo positiva de equilibrio menor do que a taxa de um regime de
discricao. Portanto, apesar da auséncia de um compromisso com uma
regra, um mecanismo - de disparo pode sustentar uma taxa de inﬂagéo
menor do que sob o regime de discricdo.

As principais criticas a essa classe de modelos sao: ( 1) existe um
numero infinito de equilibrios reputacionais possiveis e nao ha um cri-
tério para a escolha de um deles?’; (2) necessita-se do pressuposto de
horizonte infinito para evitar o "paradoxo do chain store??; (3) deve exis-

200s célculos podem ser vistos.em Obstfeld e Rogoff (1996, p. 640).
2! Podem-se ver alguns exemplos concretos em Rogoff (1989).
2 Ver Blackburn e Christensen (1989, p. 18).
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tir, por parte dos agentes privados, alguma forma de coordenacao so-
bre uma estratégia particular; (4) existe descontinuidade na inflacao
esperada, uma vez que as expectativas sao revisadas sempre que os
agentes privados observam a quebra de uma promessa; (5) esses
modelos dizem respeito ao valor de se manter uma reputacao, mas
nada dizem sobre como adquirir uma reputacao. Levando-se em con-
ta esta Gltima critica, os modelos da préxima subsecao tratam precisa-
mente sobre como adquirir uma reputacao.

3.1.2 Adquirindo reputacdo na politica monetdria

No arcabouco de Barro e Gordon (1983b), supde-se informacao
simétrica, isto €, que o policymaker e os agentes privados tém a mesma
informacao. Ao contrario, nos modelos que se estudam nesta subsecao,
supde-se informagao assimétrica e que o policymaker tem informacao
superior. Tem-se dois tipos de modelos: no primeiro, a incerteza (in-
trinseca) refere-se as preferéncias do policymaker, isto €, ha incerteza
por parte dos agentes privados sobre o peso relativo que ele coloca
sobre a estabilizacao da inflacao; no segundo, hé incerteza (extrinseca)
por parte dos agentes privados sobre a situagao econdmica, especifica-
mente sobre os choques que atingem a economia. Veja-se cada um
deles.

3.1.2.1 Informacdo brivodo sobre as preferéncias do policymaker

A incerteza intrinseca foi introduzida por Backus e Driffill
(1985a,b)?, referindo-se a ignorancia dos agentes privados sobre as
caracteristicas (usualmente, as preferéncias) dos policymakers. Assim,
existe uma possibilidade de que os agentes com informacao superior,
o0s policymakers, ocultem sua verdadeira identidade por algum tempo,
buscando construir uma reputacao e induzir as crencas dos agentes
privados de uma forma tal que possam ser exploradas no futuro.

Formalmente, Backus e Driffill (1985a) apresentam uma versao
finitamente repetida do jogo de politica de Barro e Gordon (1983). Su-

#Baseados no modelo de reputacio de Kreps e Wilson (1982).
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pde-se a curva de Phillips aumentada-pelas-expectativas da equacao
(1), porém, agora, o policymaker minimiza2

)
E,{ZqHLX} 0<g<1 - (10)

onde L, é a funcao perda de um perfodo da equacao (3). Supoe-se
que os agentes privados nao conhecem o verdadeiro valor de X na
funcao perda L e que existem dois tipos de policymakers: o "duro" (DU),
que nao se preocupa com o desemprego, e, sim, somente com a
inflacao, x >0, portanto gosta de estabelecer w =0; e o "fraco" (FR),
que sempre esta tentando criar surpresas inflacionarias porque se pre-
ocupa unicamente com o desemprego, assim y = 0. Os agentes priva-
dos sabem que existem esses dois tipos de policymakers, contudo nao
sabem qual deles estao realmente enfrentando. Nessa situacao, o "fra-
co" tem um incentivo para disfarcar-se de "duro”, e, num momento
posterior, criar uma surpresa inflacionaria para reduzir o desemprego.

No periodo 1, os agentes privados atribuem uma probabilidade a
priori x, ao evento em que o policymaker seja duro:

x, =PDU | 1=1) an
e uma probabilidade (1 - x,) ao evento em que o policymaker seja fraco.
Como o policymaker conhece seu proprio tipo, tem-se um jogo de in-
formacao privada sobre o peso que ele atribui a inflacao relativamente
ao desemprego.

Em Backus e Driffill (1985a), a politica monetaria sinaliza as prefe-
réncias do policymaker, cujo tipo os agentes inferem pela observacao
das suas acoes passadas. Assim, os agentes privados observam a politi-
ca implementada no periodo 1 e, com base nisso, fazem uma inferéncia
sobre o valor de X. As suas crengas, X, sao revisadas de acordo com a
regra de Bayes e, no periodo 2, eles tomam suas decisoes com base nas

crencas a posteriori, X,.

Define-se p, = Pr(yr, =0 FR) como a probabilidade no periodo ¢

atribuida pelos agentes privados ao evento em que o tipo fraco tente
mascarar-se como um tipo duro, sinalizando inflacao zero. Os agentes

24 Na apresentagao do modelo, utiliza-se a versao de Persson e Tabellini (1990, p. 56-66), que
formulam um modelo mais simples em dois periodos. Ver também Schaling (1995, p. 35-40).
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privados observam a politica , =0 ou 7, >0, e a regra de Bayes sugere
como atualizar racionalmente essas crengas a priori

x, Pr(mt.|DU
x, =Pr(DU | nl):—l(—‘l——) (12)
Pr(m,)
Claramente, se é observada a politica discricionaria (%, =k/x), a
equacao (12) gera
_ x,-0
©(1-x,)(1-p,)
visto que um policymaker duro nunca inflaciona (isto €, Pr<7r1 l DU ): 0).
Porém, se é observada a regra, isto é, se x, =0, a equacéo (12) gera

=0 (13)

_ x, -1

x, +p(l-x,)
uma vez que o policymaker duro escolhe a inflacao zero com probabi-
lidade 1 e o fraco escolhe essa com probabilidade p,.

No equilibrio, p, deve ser igual a verdadeira probabilidade esco-
lhida por um policymaker fraco no periodo 1?°. Colocando essa condi-
cao de equilibrio em (13), tem-se o seguinte processo de aprendizado
privado:

2 (14)

X, =yx,+p(l—x,) (15)

0 de outra  forma

Observa-se que x, mede a reputagao do policymaker. Se fosse ob-
servada uma taxa de inflacao positiva no periodo 1, a reputacao de ser
duro € destruida e x, = 0. Se, em caso contrario, fosse observada infla-
cao zero, o policymaker poderia ser realmente duro, ou simplesmente
ser um fraco mascarado de duro, tentando manter ou aumentar sua
reputacao. Como somente um policymaker fraco ndo-mascarado
inflaciona e, quando o faz, inflaciona a taxa discricionaria k/y a infla-
¢ao esperada é:

nf=<z-p,><z—.x,>§ (16)

25 Ver Persson e Tabellini (1990, p. 64).
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Por meio de (16), pode-se observar que, quanto maior for a pro-
babilidade de ser um policymaker tipo duro (x), menor seré a inflacao
esperada (z7). Precisamente aqui se encontra a fonte dos incentivos
reputacionais do policymaker. No tltimo periodo (neste caso, periodo
2), um policymaker fraco ndo tem incentivo para manter sua reputa-
¢ao; portanto, ele sempre estabelece a taxa de inflacao discricionéaria

;" =k[x (17)

Também, p, =0 (uma vez que ndo existe tentativa de mascarar-se
como duro) e substituindo esse valor em (16), obtém-se

7[; =(]—X2 )k/)( (18)
Subtraindo (18) de (17), obtém-se a inflacdo ndo-esperada no pe-
riodo 2, que € igual a x, [k/ ¥]. Substituindo essa tltima expressao em
(1), obtém-se 0 desemprego no periodo 2
ut =, X (19)
X

Substituindo (19) em (3), encontra-se a perda do policymaker fra-
co e, caso se derive essa expressao resultante com respeito a x,, pode-
se verificar que um aumento na reputacao do policymaker no periodo
2 reduz sua perda nesse periodo, porque uma maior reputacao reduz as
expectativas inflaciondrias, o que, por sua vez, reduz o desemprego®.

Portanto, o modelo de Backus e Driffill (1985a) caracteriza um trade-
off para o policymaker entre os beneficios de curto prazo da inflacao e
os custos de longo prazo da perda de sua reputacao. Dependendo da
comparacao entre ambos (que, por sua vez, dependem do valor de @),
pode-se obter diferentes resultados de equilibrio. Porém, o ponto cen-
tral € que a reputacao pode sustentar uma politica monetéria de baixa
inflacdo (ou inflacao zero), apesar de ser um ambiente de horizonte
finito. Por conseguinte, Backus e Driffill (1985a) sugerem a nomeacao
de um policymaker com reputacao de luta contra a inflagcao?.

As principais criticas a esse tipo de modelo sdo estas: (1) o
policymaker somente pode ser um de dois tipos invariaveis (duro ou
fraco); em consequéncia, uma vez destruida a sua reputacao, ela nao
pode ser recuperada, 0 que nao é consistente com as freqiientes revetr-
soes que se observam em diferentes paises?®; (2) somente um tipo de

2Ver Schaling (1995, p. 38). k

270 modelo pode ser generalizado para um numero maior de periodos, como foi feito original-
mente em Backus e Driffill (1985a).

2 Ver Schaling (1995, p. 40).
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policymaker age estrategicamente: o fraco; quanto ao forte, esse tem
um papel quase passivo?’.

Levando em conta a primeira critica, alguns trabalhos posteriores
generalizaram o modelo de Backus e Driffill (1985a) de duas maneiras.
Uma delas permite a possibilidade de mudangas aleatérias infreqiientes
no tipo do policymaker (de DU a FR, ou de FR a DU), isto &, o policymaker,
ao longo do tempo, pode, dependendo da situacédo, passar de um tipo
fraco a um duro, e vice-versa®. Outra permite que os objetivos do
policymaker mudem ao longo do tempo; portanto, os tipos de
policymaker podem supor um numniero- infinito de valores. Em Rogoff
(1989), por exemplo, os tipos diferem no custo que eles carregam por
renegarem um compromisso de nao inflacionar. Um resultado relevan-
te é que este modelo tem um Unico équilibrio, a diferenca do modelo
de Backus e Driffill (1985a, b). O policymiaker fraco mantém seu com-
promisso de inflacdo zero no inicio do seu mandato, mesmo que nao
carregue custo algum por renegar; no entanto, o equilibrio apresenta-
se bastante sensivel a especificacdo das crencas do publico.

Dentro dessa mesma linha, por causa de sua relevancia na litera-
tura, desenvolve-se o modelo de Cukierman e Meltzer (1986), os quais
estendem o modelo de Backus e Driffill (1985a) no sentido de permitir
que os objetivos do policymaker mudem ao longo do tempo e que su-
ponham um ndmero infinito de valores; adicionalmente, analisam o
papel da ambiguidade na politica econdémica. No modelo desses auto-
res, a curva de Philips passa a ser

u =u—(m, —mf) (20)

onde m € a taxa de crescimento da oferta monetaria e m¢, a taxa
esperada de crescimento da oferta monetaria.

Cukierman e Meltzer (1986) utilizami tim ambiente com horizonte

infinito; portanto, o policymaker minimiza

E, S q'l0m, —m k) +7,(n,)] 1)

A equacao (21) é uma versdo mais geral da equacédo do modelo
de Backus e Driffill (1985a) uma vez que, agora, X depende do tempo;
assim, o policymaker nao esté restrito a ser simplesmente fraco ou duro,
mas pode tomar um numero infinito de valores.

»Ver Persson e Tabellini (1990, p. 65).
3 Por exemplo, Hamilton (1988) ¢ Ruge-Murcia (1995).
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Os objetivos do policymaker exibem um certo grau de persisténcia:
X =x+e, | o 2)
e, = pe_, +V!, 0<p<l, v~-N(0.57) | (23)

onde ¥ € uma constante positiva publicamente conhecida e e, € um
processo de Markov de primeira ordem, cuja realiza¢ao (v) € somente
conhecida pelo policymaker. Portanto, o peso que o policymaker colo-
ca sobre a inflagao nao € constante ao longo do tempo, mas varia numa
forma serialmente autocorrelacionada.

Também se assume nesse modelo que o crescimento monetario
afeta imediatamente a inflagdo, porém existe um erro estocéstico no
controle monetario; assim,

my=ml +y,, Vo~ N(O,(f;) (24)
onde m e m/ sdo o crescimento monetério atual e o planejado, e v, € 0
erro de controle monetario.

Os coeficientes g € p e as variancias o7 € ¢, sdo conhecidos por
todos. O policymaker conhece exatamente o que deseja atualmente,
isto €, os valores de X, e v,. Por sua vez, os agentes privados nao obser-
vam diretamente X,, mas podem fazer inferéncias sobre ele com base
em observagdes do crescimento monetdrio passado. Portanto, como
em Backus e Driffill (1985a), o policymaker tem conhecimento privado
sobre seus objetivos. O timing dos eventos € o seguinte: (1) os agentes
privados levam em conta o comportamento passado do policymaker
quando formam suas expectativas sobre a politica monetaria para esse
ano (m?); (2) o policymaker escolhe m? tomandom;¢ como dado; (3)
por ultimo, o erro de controle monetdrio, y, realiza-se e m, € determi-
nada com base em (24).

O policymaker escolne m” de forma a minimizar a fungao perda
(21), o que gera a seguinte solucao:

m’ =c y+ce, (25)
onde ¢, e ¢, sao constantes positivas que dependem dos pardmetros da
funcao perda do policymaker e da precisao do controle monetario. Subs-
tituindo (25) em (24), obtém-se

m=c,x+ce +y, (26)
Como mencionado, os agentes privados nao conhecem o estado
corrente dos objetivos do policymaker, porém conhecem a regra de
decisao desse na equagdo (26) e tém observado m, nos periodos pré-
vios ate e incluindo t- 1. Ja que m tem algum grau de persisténcia, 0s
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valores passados de m, carregam rufdos, mas também informagao re-
levante para os agentes privados quando formam suas expectativas sobre
o crescimento monetario futuro. O ruido € induzido pelo erro de con-
trole y,. Cukierman e Meltzer (1986) mostram que a previsdo Otima
para o crescimento monetario futuro ajusta-se lentamente as mudan-
cas atuais no crescimento monetério observado de acordo com

m =3 oli-paxs =i, o<i< @)
j=0 .

O parametro A € determinado pelo grau de persisténcia nos obje-
tivos do policymaker ( p), pela precisdo do controle monetario (aj) e
pelo grau de instabilidade nos objetivos desse, medido por ¢?. Assim,
A mede o grau de lentidao nas expectativas: quanto maior for A, mais
atencao os agentes privados prestardo ao passado distante € mais lento
serd o reconhecimento de que tem acontecido uma mudanca nos
objetivos do policymaker. Cukierman e Meltzer (1986) definem a
credibilidade como essa velocidade de aprendizado: quanto maior for
A, menor sera a credibilidade®'.

Até aqui, o erro de controle monetario foi considerado como um
pardmetro tecnologicamente dado. A ambigiiidade entra no modelo

supondo que o policymaker pode escolher aj de forma a minimizar a
sua funcao perda. A escolha dessa variancia determina o nivel 6timo
de ambigiiidade na conduta da politica monetaria, j4 que um valor
maior carrega sinais mais ambiguos para os agentes privados. Assim, 0
policymaker afeta a velocidade de aprendizado dos agentes privados.

Um aumento na ambigiidade aumenta os beneficios da expansao
econdmica, isto €, reduz o desemprego abaixo da taxa natural, mas,
por outro lado, aumenta a taxa de inflacao média. Por consequéncia, o
policymaker deve ponderar esses efeitos ao escolher o nivel de ambi-
guidade. Assim, 0 modelo de Cukierman e Meltzer (1986) € um dos
primeiros a caracterizar o trade-off entre credibilidade e flexibilidade
visto que, ao escolher mais ruido, o policymaker perde credibilidade,
contudo ganha flexibilidade para diminuir o desemprego por meio da
inflacao-surpresa.

31 Observa-se aqui a diferenca do conceito de credibilidade ou reputagao para Backus e Driffill
(1985a), para os quais a credibilidade € uma variavel de estado, em relacdo a Cukierman e Meltzer
(1986), que a véem como um paradmetro.
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3.1.2.2 Informagdo privada sobre a economia

Nos modelos anteriores, havia dois pressupostos basicos: (1) a in-
formacao privada era sobre as preferéncias do policymaker e (2) os
agentes privados podiam monitorar perfeitamente as agoes desse.
Canzoneri (1985) mudou esses pressupostos, de tal forma que, em seu
modelo, os agentes privados conhecem as preferéncias do policymaker,
mas ndo podem monitorar perfeitamente as suas acdes. Analisando
um modelo de horizonte infinito, Canzoneri assumiu que o policymaker
néo desconta o futuro; ap6s, introduziu choques sobre a demanda por
moeda, 0s quais sao observados somente depois que o policymaker
estabeleceu a oferta monetaria. Mas o policymaker faz uma previsao
(imperfeita) sobre o choque sobre a demanda por moeda. Para os agen-
tes privados, € muito dificil confirmar a previsdo do policymaker; por-
tanto, essa previsao pode ser tratada como uma informacao privada
dele.

Formalmente, Canzoneri (1985) pressupde a curva de Phillips au-
mentada-pelas- expectativas (1) e que o policymaker minimiza a fun-
¢ao perda de um periodo (3). O modelo incorpora a seguinte equacéo
de quantidades ‘

m—p, =y+v, (28)

onde m, € o log da oferta monetaria (que se supde seja o instru-
mento do policymaker); p,, o log do nivel de precos; y, a taxa natural de
produto e v, uma perturbagdo estocastica sobre a demanda por moe-
da. Tomando a primeira diferenca da equacao (28), obtém-se

Am, —Ap, = Av, (29)

Supoe-se que a perturbacao sobre a demanda por moeda segue
um passeio aleatdrio,

v, =V, +6, 5~N(0,6°) (30)
Entao, substituindo (30) em (29), obtém-se
Am, ~Ap, =, €39,

onde 4, € uma inovacao ruido branco.

Na estrutura de informacado do jogo, o pressuposto central é de
que a informacao é assimétrica; os agentes privados ndo conhecem o
valor de 4, no momento em que tomam suas decisdes correntes, mas o
policymaker tem previsdes sobre a demanda de moeda, as quais sao
informacdes privadas suas. Pode-se decompor J, em

S, =5, +y, (32)

100 A credibiidade da politica econdmica: uma visgo critica...



onde s € a previsao do policymaker de ¢, e y, € 0 seu erro de previsao.
A previsao s, € informacao privada do policymaker e nao é observada
pelos agentes privados. O timing dos eventos é o seguinte: (1) os agen-
tes privados formam suas expectativas do crescimento da oferta mone-
taria (Am‘) com base em seu conhecimento da funcao perda do
policymaker e sua expectativa € de que 6, =0; (2) o policymaker estabe-
lece o crescimento da oferta monetaria (Am ) de forma a minimizar sua
funcao perda, conhecendo Am’ e sua propria previsao de d,; (3) ex-
post, os agentes privados podem calcular ¢, a partir da equacao (29),
porém nao podem decompor J,ems, e y,. Como os agentes privados
nao podem prever os choques sobre a velocidade (isto €, E,_Av, =0), €
o policymaker pode usar s, como um sinal de Av, entdo esse pode
determinar uma taxa discricionaria de expansao monetaria.

Pode-se verificar que as perdas de bem-estar sob informacao simé-
trica (como no modelo de Barro e Gordon (1983b)) sdo maiores. do
que sob informacao privada. A razao disso € que, com informacéo pri-
vada, o policymaker tem mais flexibilidade para responder aos choques
sobre a demanda de moeda antes que esses afetem a inflacao e o de-
semprego?®?, porém existe ainda um problema de credibilidade. Por
exemplo, o policymaker estabelece uma alta taxa de crescimento de
moeda afirmando que esta respondendo a um choque sobre a deman-
da de moeda, contudo os agentes privados podem julgar que ele esta
executando uma politica inflaciondria para reduzir o desemprego, com
0 que a credibilidade desaparece. Os agentes privados nao tém como
verificar exatamente que politica esta seguindo o policymaker. No equi-
librio, eles estabelecem intervalos de confianga de uma cauda, por exem-
plo, para a taxa de inflacao realizada; se ela supera um nivel critico,
eles concluem que o policymaker estd agindo de forma inflacionaria.
Assim, também existe um trade-off entre credibilidade e flexibilidade.

As principais criticas a esses modelos sdo as seguintes: (1) também
sofrem do problema de multiplos equilibrios; (2) as estratégias 6timas
nao estdo, em geral, baseadas em testes tao simples.

3Ver Schaling (1995, p. 46-48).
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3.1.3 Sinalizacdo

Como foi mencionado, o modelo de Backus e Driffill (1985a) foi
criticado porque somente permite que o policymaker fraco aja estrate-
gicamente. Respondendo a essa critica, apareceram modelos relacio-
nados aos jogos de sinalizacao, dos quais o mais conhecido é o de Vickers
(1986)33, que estende o0 modelo de Backus e Driffill (1985a) para consi-
derar que o policymaker tipo forte valorize a estabilizacao da inflagao

relativamente ao desemprego (com peso %”’) em um maior grau do

que o tipo fraco (com peso x™); assim, x” >x™ > 0.34 Nesse contexto, o
policymaker tipo duro tem um incentivo para sinalizar sua identidade
ao setor privado, visando evitar alta inflacdo esperada no futuro e tor-
nar mais dificil para o tipo fraco mascarar-se de duro.

No modelo de Vickers (1986)3°, a economia pode estar num de
dois equilibrios possiveis. Um equilibrio € de separacao, em que o
policymaker tipo forte sinaliza com sucesso sua identidade, o que € ob-
tido estabelecendo-se uma taxa de inflacao suficientemente baixa para
que o tipo fraco nunca ache rentavel imita-lo.

O outro equilibrio é o de pooling, em que o policymaker tipo forte
€ incapaz de sinalizar sua identidade e os agentes privados permane-
cem desconhecendo-a. Esse equilibrio é mais relevante, jJa que permite
um processo de aprendizado, 0 que ocorre porque uma maior diver-
géncia entre as preferéncias dos tipos de policymakers implica maiores
ganhos potenciais para um policymaker tipo fraco, o qual consegue fa-
zer os agentes privados acreditarem que ele é um tipo forte. Portanto,
fica dificil para o policymaker tipo duro selecionar uma taxa de inflacao
suficientemente baixa para que o tipo fraco nao tenha incentivo de
imita-lo.

As principais criticas a esse modelo sao as seguintes: (1) se, como
se afirma, o equilibrio de pooling € o relevante, os agentes privados nao
tém forma de obrigar os policymakers a divulgarem seu tipo, ou seja,
eles simplesmente podem fazer previsdes sobre sua identidade, mas
desmascarar o tipo fraco pode ser complicado; (2) ndo existe flexibili-
dade nenhuma para o policymaker duro; logo, a Unica forma de sinali-
zacao é mostrar-se mais duro do que realmente €, o que, contudo, nao

33 Baseado em Milgrom e Roberts (1982).

34No modelo de Backus e Driffill (1985a), supde-se ¥°V >0 e ™ =0.
35 Uma ampla discussao sobre esse modelo encontra-se em Persson e Tabellini (1990, p. 66-72).
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leva em conta que, frente a fortes choques externos, um policymaker
duro pode ser levado a afrouxar sua politica para nao perder
credibilidade.

Levando em consideracao essa ultima critica, tém sido desenvol-
vidos 0s modelos de "circunstancias externas" iniciados por Drazen e
Masson (1994)3¢.

3.1.4 Andncios

As observacdes cotidianas sugerem que os policymakers podem,
algumas vezes, alterar os precos dos titulos e as taxas de cambio com
simples palavras®’; podem, por exemplo, alterar essas taxas simples-
mente anunciando o nivel apropriado para as taxas de juros e de cam-
bio, mesmo que nao tenham empreendido acoes de politica com esse
intuito. Esse fato sugere que o policymaker pode usar seus anincios
para seguir politicas inconsistentes no tempo. Por exemplo, se os antn-
cios sdo efetivos, existird uma tendéncia de que o policymaker exagere
em sua preocupacdo com a inflacao e afirme que a politica futura sera
restritiva. Assim, se os agentes privados acreditarem na sua palavra, ele
terd um incentivo para ser menos restritivo do que tinha anunciado
originalmente. Desse modo, deve-se analisar se o policymaker € capaz
de fazer anuncios criveis de politica monetéaria. Tem-se dois grupos de
modelos: antincios sem custo (cheap talk) e antincios custosos. Veja-se
cada um deles.

O primeiro grupo € o dos chamados antincios sem custo (cheap
talk), dos quais 0 modelo mais conhecido é o de Stein (1989)%%. Stein
(1989) argumenta que, quando o cheap talk € preciso e informativo,
um equilibrio nao é sustentavel, porém quando um anuncio € vago e
impreciso, pode, em alguns casos, tornar sustentavel o equilibrio. Tam-
bém mostra que o cheap talk pode ser usado s6 para comunicar certos
tipos de informacao privada sobre a politica monetaria. Além disso, o
cheap talk nao tem sentido se um policymaker sempre 0 usa para mani-
pular as expectativas na mesma direcdo. Portanto, o cheap talk nao
funcionaria se um policymaker desejasse comunicar informacao priva-

3¢ Nesses modelos, os agentes privados distinguem entre a reputacdo de um policymaker e a
credibilidade da politica. Uma revisdo desses modelos pode ser vista em Drazen (2000) e Tejada e
Portugal (2002a).

370 caso mais citado € o dos presidentes do Federal Reserve Board dos Estados Unidos.

3% Baseado num modelo desenvolvido por Crawford e Sobel (1982)
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da sobre seu desagrado com a inflagdo, uma vez que ele sempre dese-
jaria anunciar que luta contra a inflacdo. O cheap talk funcionaria, por
exemplo, no caso da taxa de cambio porque, nesse caso, a manipula-
cao das expectativas nao se da sempre na mesma direcao.

As principais criticas a esse enfoque sao.as que seguem: (1) o mo-
delo se aplica a casos muito especificos (por exemplo, a taxa de cam-
bio); (2) ndo-existe nem custo nem punicao para o policymaker quando
trapaceia. Levando em consideracao essas criticas, desenvolveu-se um
segundo grupo, que inclui antincios custosos*’.

Por exemplo, Garfinkel e Oh (1995)%, usando uma variacdo do
modelo de Canzoneri (1985), investigam a disposi¢ao e factibilidade da
comunicacdo através das palavras quando.existe informacao privada
por parte do policymaker e quando esta da lugar a um trade-off entre a
reducao do viés inflaciondrio e a satisfacdo do seu papel de estabiliza-
¢ao do produto e do emprego. Encontraram que o policymaker pode
fazer anuncios imprecisos (isto €, anunciar um intervalo para suas pre-
visdes) sobre sua informacao privada para atenuar o problema de
credibilidade e que o grau de precisao depende negativamente da se-
veridade do problema de credibilidade. Assim, conquanto esse proble-
ma nao seja demasiado severo, uma comunicagao honesta, porém
imprecisa, é factivel.

Schultz (1996) apresentou um modelo de jogo de politica moneté-
ria repetido, do tipo Barro e Gordon (1983b), para analisar os efeitos
dos anuncios sobre a credibilidade e a reputagdo. Concluiu que os
anuncios fornecem um canal por meio do qual um policymaker pode
construir reputacao de ser nao inflacionista, mesmo que o jogo seja
finito e que as preferéncias de politica econdmica do policymaker se-
jam de.conhecimento de todos.

3.2 Reformas institucionais e delegacdio

Os modelos de reputacdo tendem a centrar-se no policymaker, e
nao na instituicdo que formula a politica. No entanto, se o viés inflaci-
onario surge porque a estrutura institucional fornece os incentivos er-
roneos ao policymaker, pareceria l6gico mudar a estrutura institucional.

¥Estes modelos sdo mais assemelhados aos modelos desenvolvidos até aqui, no entanto ainda nao
existem muitos modelos tedricos formais e, conforme o que se conhece, ndo existe ainda um
modelo padrao reconhecido; portanto, nao se apresenta formalmente nenhum deles.

4 Dentro da concepgédo de Stein (1989), inserem sua andlise dentro do arcabougo tradicional
usado até agora.

104 A credibilidade da politica econdmica; uma visdo critica...



Esse é o tema do enfoque de desenho institucional que busca os meios
legislativos para alterar a funcao objetivo do policymaker.

A literatura sobre as reformas institucionais tem varias linhas prin-
cipais, as quais, frequentemente, estdo inter-relacionadas. A seguir, faz-
se a andlise delas.

3.2.1 Independéncia do banco central

Nestes modelos, usualmente, separa-se o policymaker do banquei-
ro central. O modelo mais conhecido € o do "banqueiro central con-
servador”, de Rogoff (1985), no qual a idéia consiste em nomear um
banqueiro central que tenha um forte desagrado para com a inflagao e
cuja preferéncia inflacionéria seja menor do que a da sociedade. Tal
banqueiro central valoriza menos as surpresas inflacionrias ex-post que
a sociedade; assim, ele torna crivel uma taxa de inflacao média menor.
Entretanto, Rogoff (1985) argumenta também que ndo é adequado
nomear um banqueiro central demasiadamente conservador, que ape-
nas se preocupe com a inflacao, visto que isso implicaria a nao-estabi-
lizacao dos choques de oferta, o que é custoso no modelo. Portanto, o
banqueiro central conservador adequado consegue um equilibrio en-
tre a credibilidade e a flexibilidade.

Formalmente, o modelo de Rogoff (1985)* inclui um choque de
oferta na funcédo perda (3) do banqueiro central "conservador”

L = (n, - -2z, —k)2 +y"(n, f (33)
onde z, € um choque de oferta com média zero e x* >% 0 que mostra
que o banqueiro central coloca um peso relativamente maior sobre a
estabilizacao da inflacao do que a propria sociedade. Realizando os

mesmos passos que na secao 2.1, pode-se mostrar que o equilibrio €
caracterizado por

T, =5 (34)
X
k
M=t 35)
X X

Se, na secdo 2.1, fossem incluidos choques de oferta z, na equa-
cao (1), as equacoes de equilibrio seriam as mesmas (equagoes (34) e

4 Toma-se por base a versao mais simples de Obstfeld e Rogoff (1996, p. 641-642).
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(35)) apenas se alterando o peso (em vez de x°, ter-se-ia %). A compa-
racao dessas equacdes revela que a nomeacgdo de um banqueiro cen-
tral conservador apresenta dois aspectos: um positivo visto que, por
(34), a inflacdo esperada sob um banqueiro central conservador seria
menor do que sem ele, uma vez que X >%; um aspecto negativo,
pois, usando (35), observa-se que o banqueiro central conservador

reage menos aos choques de oferta, visto que x* >x. Tem-se, entdo,
trés situacdes a analisar: (1) se k=0 (isto €, se nao existe viés inflaciona-
rio), nao se precisa de um banqueiro central conservador; (2) se k>0 e
z,= 0, € 6timo ter um banqueiro central conservador, que se preocupe
somente com a inflagao (™ =o0); (3) se k>0 e z #0, que € 0 caso mais

geral, o banqueiro central 6timo tem um peso ¥ < ¥’ < e, portanto,
€ conservador, mas nao "demasiadamente" conservador. Portanto, aqui
também existe um trade-off entre flexibilidade e credibilidade.

Esse modelo de banqueiro central conservador tem sido estendi-
do para permitir clausulas de escape em face de fortes choques im-
previstos. Lohmann (1992) examina o desenho 6timo do banco central
que empreste a credibilidade a uma politica monetéaria de baixa infla-
¢ao, enquanto permite uma resposta de politica flexivel a contingénci-
asnao previsiveis. O policymaker concede independéncia parcial a um
banqueiro central conservador, o qual coloca um maior peso sobre a
estabilizacao da inflacao que o policymaker. Esse banqueiro central
implementa uma menor taxa de inflagdo média consistente-no-tempo,
porém ao custo de uma resposta distorcida aos choques de produto,
podendo mostrar-se que a perda é maior para choques extremos. Se o
policymaker retém a opcao de ignorar as decisdes do banco central a
algum custo finito, mas estritamente positivo, ele induz o banqueiro
central a implementar a seguinte regra de politica. Em tempos nor-
mais, o banqueiro central estabelece a taxa de inflacao
discricionariamente; ja, em situacdes extremas, implementa uma clau-
sula de escape flexivel: quanto maior for o choque sobre o produto,
mais o banqueiro central acomodard as demandas ex-post do
policymaker para evitar ser deixado de lado. Assim, o trade-off entre
flexibilidade e compromisso sera reduzido.

Uma critica a esses modelos é que escolher um tipo de banqueiro
central pode ser complicado porque suas preferéncias podem nao es-
tar muito bem definidas. Talvez, entao, fosse melhor centrar-se na proé-
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pria instituicao, isto €, no banco central?, o que é feito nos modelos da
proxima subsecao.

3.2.2 Contratos de performance para banqueiros centrais

Uma alternativa a nomeacao de um banqueiro central conserva-
dor € impor metas monetarias intermediarias ao banco central, o que
pode ser feito através de clausulas no seu contrato de trabalho. A intui-
¢ao € a seguinte: os banqueiros centrais, como qualquer pessoa, res-
pondem a incentivos financeiros; portanto, relacionando os prémios
financeiros dos banqueiros - seu salario ou o or¢camento do banco - a
performance dos agregados macroecondmicos que a sociedade dese-
ja, o bem-estar da sociedade pode ser maximizado. O Unico requeri-
mento de um contrato de performance € que o banco central preste
mais atencao a inflacdo do que a sociedade o faria®.

Obstfeld e Rogoff (1996, p. 642-644) apresentam um modelo-pa-
drao de contratos de inflagdo. Eles supéem que a sociedade nomeia
um banqueiro central que da o mesmo peso relativo a estabilizacdo da

inflagdo que a sociedade (isto €, X, € o mesmo para ambos). Porém, a
funcao perda do banqueiro central inclui um termo para os incentivos
financeiros

L = <7r, - -z, —k)2 +x(@, Y +20m, (36)
onde w € a penalidade sobre o banqueiro central por aumentar a infla-
¢ao, isto €, o banqueiro central vé reduzido seu bonus (ou orcamento
do banco) quando aumenta a inflacao.

Minimizando a equacao (36) com respeito a inflacao atual, obtém-se:

d BC
: :2(7r,—7rf—z,—l<+)(7r,+w)=0 (37

dr,

Tomando expectativas no tempo t - 1 da equacao (37), encontra-

se que o equilibrio € descrito por:

ﬂ:k—w+ z, (39)
x A+x

“2Ver Persson e Tabellini (1997, p. 39).
“Ver, por exemplo, Persson e Tabellini. (1993, 1997), Walsh (1995) e Fratianni et al. (1997).
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Assim, se k—w =0, o banco central serd induzido a adotar uma_
politica monetaria que sé responde aos choques de oferta‘e o proble-
ma da inconsisténcia dindmica € eliminado. Note-se que isso acontece
apenas porque o contrato é linear no incentivo.

No modelo de Persson e Tabellini (1997), supde-se novamente que
o banco central coloca 0 mesmo peso sobre a estabilizagao da inflagéao
que a sociedade. Assinando um contrato de performance linear, pode-
se remover o problema da inconsisténcia dindmica. Além disso, € pos-
sivel eliminar o trade-off entre flexibilidade e credibilidade: a inflagao
média fica abaixo da inflacdo meta e ndo existe custo em termos de
produto. Portanto, o banco central tem os incentivos corretos para
implementar a politica 6tima ex-ante. :

As principais criticas a esse enfoque sao estas: (1) para o governo
pode ser dificil monitorar adequadamente os incentivos para o banco
central; (2) pode existir incerteza sobre o peso relativo que o banqueiro
central coloca sobre o bem-estar da sociedade relativo a remuneragao
financeira pessoal; (3) se o problema da inconsisténcia dindmica real-
mente é severo, o governo, que deve obrigar o cumprimento do con-
trato, terla 0 mesmo incentivo que o banco central para ser inflaciona-
rio e, dificilmente, tentaria impor o cumprimento do contrato*.

3.2.3 Metas de inflagtio

Recentemente, alguns bancos centrais tém deixado de operar,
como tradicionalmente, com metas intermediarias (como metas de ofer-
ta monetaria ou metas de taxa de cambio), passando a operar com
metas de inflacdo®. Tais esquemas sdo estudados, normalmente, do
ponto de vista da teoria dos contratos 6timos e, especialmente, como
um problema agente-principal.

Svensson (1997) interpreta um regime de meta de inflagdo como um
problema agente-principal, no qual a sociedade, o principal, delega a po-
litica monetaria ao banco central, o agente. A delegacao tem trés compo-
nentes: (1) a sociedade atribui uma funcao perda ao banco central; (2) é
outorgada independéncia ao banco central para minimizar a fungao per-
da atribuida; (3) o banco central fica sujeito a controle e prestacao de
contas pela minimizacéo da fungdo perda atribuida®.

#“Esta é a segunda falacia assinalada por McCallum (1995, 1997).
4 Ver, por exemplo, Mishkin e Posen (1997) e Agenor (2001).
46 Assim, o banco central tem independéncia operacional, e ndo de metas.
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Svensson (1997) estende o arcabouco tradicional usado até aqui
para permitir persisténcia no produto e no emprego. Tal persisténcia
introduz efeitos defasados da politica monetaria, exigindo que ela seja
conduzida forward-looking e afetando os equilibrios. Formalmente, ele
supde a seguinte curva de Phillips aumentada-pelas-expectativas e com
expectativas racionais e persisténcia do emprego

n =pn_ +a(7r, -7 )+8,, 0<p<l (40)

onde n, € a taxa de emprego no periodo t; o, uma constante posi-
tiva, T, a taxa de inflagao, =/, a expectativa da taxa de inflacdo no peri-
odot- 1 e ¢, um choque de oferta i.i.d. com média 0 e variancia ¢”.

A fungao-perda de bem-estar social quadratica de um periodo toma
a seguinte forma:

L = Yl = )Py ") ()

onde 1" é a taxa de inflacdo socialmente desejavel; n’, a taxa de
emprego socialmente desejavel (superior a taxa natural de emprego,
#) e A, o peso sobre a estabilizacao do emprego relativamente a esta-
bilizacdo da inflagdo. Com base nesses trés parametros, um regime de
meta de inflacdo € interpretado como a delegacao da politica moneta-
ria a um banco central, a quem € atribuida uma meta de inflacao anun-

ciada explicita (n?), uma meta de emprego implicita, mas conheci-
da (n®), e um peso relativo implicito, mas conhecido sobre a estabili-

zacao do emprego AP > 0). Esses pardmetros podem ser diferentes dos
pardmetros correspondentes da funcio perda social. Svensson (1997)
supde que, no caso-padrdo, o banco central tem a mesma meta de

emprego que a sociedade (n° = n") e 0 mesmo peso relativo sobre a
estabilizacao do emprego 0 =2).
- Entao, supondo que o governo tem as mesmas preferéncias da

sociedade, pode-se escrever a funcdo perda social

V=Ey Y B (42)

=1 :

onde L ¢ afungédo perda de um periodo (39) e 8, um fator de descon-
to(O< p<I).

Supde-se que a politica de first-best (remover as distor¢oes de for-

>l: — P . -

ma que n =n) ndo pode ser obtida. Considere-se o caso em que o
governo controla diretamente o banco central e, assim, pode escolher
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a taxa de inflacdo em cada periodo, condicionada ao choque de oferta
no periodo, e supOe-se que 0 governo. pode comprometer-se previa-
mente com uma regra contingente ao estado para a taxa de inflacao.
Assim, sob compromisso com uma regra 6tima, Svensson (1997, p. 101-
102) mostra que a funcdo-de reagao-do policymaker é

m, =T -b'E, (43)
onde
# A
1+ Aa” = fp
€ 0 emprego é
n, = pn,_; +(I—b* )8t (45)

Pode-se observar que a resposta 6tima da inflagao aos choques de
emprego (b") é maior sob persisténcia (p >0) do que sem persisténcia
(quando p =0, ter-se-ia o equilibrio de compromisso-padrao). Como o
choque de emprego tem efeitos futuros, bem como correntes sobre o
emprego, torna-se mais importante estabilizar o emprego; assim, per-
mite-se que a inflacao flutue mais. Também se pode mostrar que nao
existe viés inflaciondrio; portanto, essa € uma politica de second-best.

Supde-se, agora, que o governo mantém o controle direto do banco
central, mas que nao pode comprometer-se previamente com uma re-
gra contingente-ao-estado. Assim, sob discricao, Svensson (1997, p.103-
104) mostra que a funcao de reacdo do policymaker € :

T, =a—beg, —cn,_ (46)
onde
. *
a=n" 420 (47)
1= fp—pac
2
b= Ao+ Bac 48)

1+ 1a? —,sz + pac
onde ¢ € dado por

1 2 2 25 2
- 1-pp? —y/l1- —4) >0 (49)
¢ Mp{ 2 (- 02 -a202p }
E o emprego é dado por
ng = pn,_; +(I-ab)e, (50)
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Comparando as fun¢des de reacdo sob compromisso (43) e discri-
¢ao (46), pode-se observar que, sob discricdo, existe um viés inflacio-

P & ., . . P
nario (a-cn,_; —m '), o qual pode ser decomposto num viés inflaciona-

rio médio constante (¢ —7") e num viés inflacionario contingente ao
estado (—cn,_;). Com persisténcia do emprego, o viés inflacionario mé-
dio € maior do que sem persisténcia do emprego, visto que um aumen-
to no emprego corrente também aumenta o emprego futuro; assim, é
mais tentador aumentar o emprego corrente, o que, por sua vez, fara
aumentar o viés inflacionario médio. Com persisténcia, também existe
um vies inflacionario contingente-ao-estado, ao passo que, sem persis-
téncia, o viés inflacionério € constante. Comparando (47) com (44),
pode-se observar que existe também um viés de estabilizacdo sob
discricao, em que a resposta da inflacdo aos choques de emprego é
maior do que sob compromisso (b>b") visto que, sob discricao, o viés
inflacionario futuro depende do emprego corrente, tornando-se ainda
mais importante estabilizar o emprego, o que requer uma maior res-
posta da inflacdo. Assim, sob discri¢ao, o emprego serd estavel demais,
enquanto a inflacdo sera varidvel demais, relativamente ao caso de
compromisso. Portanto, a politica de discricao é um fourth-best.

Por pressuposto, a solucao de first-best ndo pode ser obtida. Uma
politica de compromisso com uma regra 6tima contingente-ao-estado,
que levaria a um second-best, ndo parece factivel porque seria muito
complicada de implementar na pratica. A politica de discricio é um
equilibrio fourth-best. Assim, tem-se de procurar outros mecanismos,
que, no maximo, resultardo num equilibrio de second-best. Svensson
(1997) discute varios mecanismos de delegacdo da politica monetéria
a um banco central, com independéncia de instrumentos e com dife-
rentes objetivos atribuidos, que permitam melhorar a situacao de fourth-
best. Alguns deles atingem apenas um third-best (como um banco cen-
tral com peso conservador); outros, o second-best47,

Sem persisténcia de emprego, Svensson (1997) mostra que um
banco central "conservador com meta de inflacao" elimina o viés infla-
cionario e domina o banco central "com peso conservador" de Rogoff
(1985).

47Svensson (1997) discute sete mecanismos possiveis: delegacao a um banco central com peso
conservador, um contrato de inflagao linear constante, uma meta de inflacdo constante, um con-
trato de inflagdo linear contingente-ao-estado, uma meta de inflacao contingente-ao-estado, uma
meta de inflagao contingente-ao-estado e um banco central com peso conservador e, finalmente,
uma meta racional de emprego.
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Com persisténcia de emprego, que € o caso mais realista, Svensson
(1997, p. 107-108) mostra que uma meta de inflacao contingente-ao--
~ estado, combinada com um banco central "com peso conservador” de
Rogoff (1985), pode conseguir o equilibrio, que corresponde .a uma.
regra Gtima sob compromisso, isto €, obtém um equilibrio de second-
best. Adicionalmente, se existe uma meta de inflacdo contingente-ao-
estado que corresponda a esse peso relativo, conseguir-se-ia a regra
6tima. Svensson (1997, 106-107) mostra que esse tipo de meta elimina
o viés inflacionario médio e o contingente-ao-estado; contudo, perma-
nece o viés de estabilizagdo.

A intuicao € que um banco central apropriadamente conservador
eliminara o viés de estabilizacao; sendo esse eliminado, uma meta de
inflacao contingente-ao-estado eliminaré o viés inflacionario médio e
contingente-ao-estado; assim, obter-se-ia o equilibrio de second-best.

Os resultados de Svensson (1997) implicam trés previsdes empiricas
para os regimes de metas de inflacao: (1) o viés inflacionario implica
que as taxas realizadas de inflagao deveriam, na média, ser maiores do
que a inflacido meta; (2) o viés inflacionario implica que uma meta de
inflacdo normalmente serd imperfeitamente crivel visto que as expec-
tativas da inflacdo normalmente serao maiores que a meta de inflagao;
(3) como menores metas de inflacao resultam em menores taxas médi-
as de inflacdo, sem qualquer efeito sobre a variabilidade do emprego e
do produto, menor inflacdo geralmente ndo esta associada a maior
variabilidade do produto.

Assim Svensson (1997, p. 109) mostra que, mesmo num regime
de metas de inflacao, a inflacao corrente supera as metas estabelecidas,
mas conclui que tal fato nao justifica a abolicdo do regime de metas,
visto que a inflacao resultante pode ser menor do que teria sido sem a
meta de inflagéo.

No entanto, Svensson (1997) também conclui que esse nao € o
Unico regime possivel, visto que, teoricamente, existem outras manei-
ras de melhorar o regime de metas de inflacao (por exemplo, atribuin-
do-se uma meta de emprego mais racional para o banco central).

3.2.4 Peggingda taxa de cGmbio
As solugdes para o problema da inconsisténcia dindmica até agora

apresentadas continham implicito o pressuposto de economia fecha-
da, porém esses modelos podem ser estendidos a uma economia aber-
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ta. Nesse caso, tem-se outro instrumento a disposicdo: a taxa de cAm-
bio. Usualmente, nesses modelos, o policymaker tem como objetivo
tomar emprestada a credibilidade de um pais de baixa inflacéo, isto é,
pegging a taxa de cambio do seu pais , 8 moeda do pais de baixa infla-
cao®.

Um modelo de credibilidade de taxa de cAmbio fixa foi desenvolvi-
do por Agénor (1994), que considera uma pequena economia aberta a
qual produz bens tradables e non-tradables. A taxa de caAmbio da eco-
nomia € determinada por um policymaker que se preocupa com a
competitividade externa e a estabilidade de precos. O timing dos even-
tos € o seguinte: (1) os precos em moeda estrangeira dos tradables sao
determinados nos mercados mundiais; (2) os agentes no setor de non-
tradables fixam seus precos de forma a proteger sua posicao relativa
frente ao setor de tradables e respondem aos choques de demanda
domeésticos; (3) o policymaker determina a taxa de cAmbio. A taxa do-
méstica de inflacdo, n,4° é dada por:

T=0my +(1—5)(e+7t;) (5D
onde e denota a taxa de desvalorizacdo da taxa de cAmbio nominal;

S
Ty, a taxa de aumento dos precos dos bens non-tradables; ny, a taxa de

aumento dos precos dos bens tradables e (1-6), o grau de abertura da
economia.
A funcao perda do governo, Lg, é dada por

L5 =—oc[(e+nf;—nN)—e*J+7m2/2, o,A20 (52)
onde e” é a taxa de cAmbio real alvo do policymaker. O primeiro obje-
tivo reflete o pressuposto de que o policymaker esta preocupado com a
melhora da competitividade, que se origina de uma depreciacdo da
taxa de cambio real®®, sendo seu objetivo minimizar a funcao perda
(52).

Os agentes privados no setor de non-tradables mudam os precos
em face das flutuacdes no prego doméstico esperado e dos tradables
em face de choques ex6genos sobre a demanda por seus bens, d,, que

“8Um ramo da pesquisa tem se centrado na analise da credibilidade das bandas cambiais toman-
do como base o modelo de Krugman (1991). Essa literatura nio é revisada porque o arcabouco
usado € completamente diferente do desenvolvido aqui. Para uma revisao dessa literatura, ver,
Garber e Svensson (1995).

4 Para simplificar a notagdo, elimina-se o subscrito do tempo .

*Note-se que a taxa de cAmbio real € incluida linearmente na funcao perda porque as autorxda-
des atribuem um peso negativo a apreciacao real relativo & meta.
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ocorrem no inicio do periodo e sao conhecidos imediatamente. Eles
procuram minimizar a seguinte funcao perda, L?,

rr =—[7TN—(ee+n;)+@dN]2/2, D=0 (53)
onde e° é a taxa de cambio esperada de depreciacao da taxa de cam-
bio.

Quando o policymaker decide se desvaloriza ou nao, ele conhece
7. Substituindo (51) em (52) e, por simplificagao, fazendo n; =0, ob-
tém-se a taxa 6tima de depreciacdo da taxa de cambio nominal:

J_[.__N} (50
1-8| 26(1-0)

Da equacao (49), a taxa 6tima de inflacdo no setor non-tradable,
olhando de uma perspectiva dos agentes nesse setor, €
Num regime discricionario, os valores de equilibrio para a taxa de

inflacdo no setor non-tradable, ng, e para a taxa de desvalorizacao, e®,
sao obtidos impondo-se expectativas racionais (e°=e) por parte dos agen-
tes do setor de non-tradables e resolvendo-se (54) e (55)

ah =(k+®dy)/Q>20 (56)
eP? =(k—vddy)/2>0 (57)

onde v=8/(1-8); @ =v/6>1e k=av/1d{I-5)>0.

As equacdes (56) e (57) indicam que, na auséncia de choques de
demanda (quando d,, = 0), a politica discricionaria étima precisa de
uma taxa positiva de desvalorizacao, que, por sua vez, resulta numa
taxa positiva de inflacdo no setor non-tradable. Quando existem cho-
ques de demanda (quando d,, # 0), a taxa de desvalorizacao (e°) € po-
sitiva ou negativa, dependendo da importancia relativa que a meta da
taxa de cambio real e o objetivo de inflacdo tém na funcao perda do
governo (52). Quando a inflacdo é mais importante, a politica 6tima
precisa de uma apreciacdo da taxa de cambio nominal.

Substituindo (56) e (57) nas equacdes (51)-(53), obtém-se a taxa
de inflacdo e a fungao perda do policymaker sob discrigao:

P =k/Q (58)
50 = a(®d y +0)+ Mk/Q) /2 (59)
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A equacao (58) indica que a taxa de inflacao independe do cho-
que de demanda e € crescente com o peso relativo atribuido a
competitividade na funcao perda do policymaker. A inflacao tem de ser
positiva uma vez que, se fosse zero, o policymaker sempre teria um in-
centivo para desvalorizar.

No caso do regime de compromisso com uma regra de taxa de
cambio predeterminada, tem-se que minimizar a funcao perda levan-
do em conta o efeito da politica anunciada sobre o comportamento
dos agentes privados e supondo que o governo nao trapaceara. Su-
pondo-se que o policymaker anuncie a regrae = 0 e que 0s agentes
privados acreditem que ela serd cumprida e atuem sobre essa base, a

equacao (55) gerard my =e*dN, 0 que, por sua vez, implica que
7TR = ée*dN €

LR = a(@dy +0)+ x(nR )2/2 (60)
ou,sed, =0
8% = 4o (61)

Comparando (59) e (60), pode-se observar que L&k < L&D, isto €,
que o equilibrio de ndo-desvalorizagdo gera uma menor perda do que
sob discricao, quando d¥ = 0. Isso simplesmente reflete o fato de que o
policymaker ndo é capaz de conseguir o ganho em competitividade
procurado no regime de discricao porque os fixadores de precos au-
mentam os precos dos non-tradables imediatamente. Portanto, um com-
promisso com a regra implica um ganho na forma de menor inflacéo,
mas sem perda de competitividade. Outra vez a superioridade de um
regime de regras € verificada. O problema estd em como obrigar o
policymaker a comprometer-se previamente com a regra anunciada.
Com esse objetivo, Agénor (1994, p. 7-8), seguindo Barro e Gordon
(1983), utiliza um mecanismo de disparo e mostra que uma taxa de
cambio fixa pode ser crivel se, e somente se, a taxa de inflacdo que se
obteria num regime de discrigao fosse suficientemente alta para
desmotivar qualquer tentativa de desvalorizacao.

Horn e Persson (1988) também analisaram a credibilidade de um
regime de taxa de cambio fixa, tomando como base o modelo e Barro
e Gordon (1983a). Seus resultados mostram que a credibilidade exige
que os beneficios de curto prazo de uma desvalorizacao nominal sejam
ignorados para assegurar o ganho de uma inflacdo baixa ao longo do
tempo.
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3.3 Consisténcia do programa macroecondmico global”

A maior parte da literatura sobre credibilidade enfoca a politica
monetaria. O policymaker € tratado como se fosse implementado por
uma Unica pessoa ou instituicdo. Porém, existe uma corrente que con-
sidera que analisar apenas a politica monetaria nao € suficiente para a
credibilidade de uma politica econdémica. Assim, dever-se-iam analisar
a coeréncia e consisténcia da politica econdémica global, especialmen-
te a politica fiscal e a politica monetaria em conjunto, uma vez que
politicas mutuamente compativeis provavelmente serao mais criveis que
politicas que funcionam em dire¢oes opostas. Portanto, um programa
fiscal consistente imprime maior credibilidade a politica monetaria. Tem-
se, basicamente, duas linhas de pesquisa nessa diregao.

Na primeira, existemn duas autoridades econdmicas, fiscal e mone-
taria, separadas e independentes. Como as administracdes monetaria e
fiscal nao sdo mais consideradas como estando sob o comando de um
unico policymaker, existe a possibilidade real de uma luta entre um ban-
co central independente e uma autoridade fiscal sobre a politica eco-
nomica. A autoridade fiscal, ao estabelecer as despesas e impostos, €
responsavel pela criacao da divida publica, enquanto o banco central,
ao escolher a politica monetéaria, determina a composigao dessa divi-
da. Entao, a fonte do problema de coordenacédo (e, portanto, da
credibilidade) fica na interacao entre esses policymakers, a qual se resu-
me ao orcamento do governo®.

Talvez o artigo mais conhecido nessa area seja o de Sargent e
Wallace (1981), cujo enfoque pode ser visto como um jogo entre os
policymakers monetario e fiscal independentes. Nao ¢ factivel que o
banco central prometa seguir uma politica monetaria apertada, enquan-
to a autoridade fiscal estabelece uma politica fiscal tal que implica um
grande fluxo de déficits orcamentarios. Se ambos 0s jogadores jogam
duro e prosseguem firmemente em suas respectivas politicas, cria-se
um programa macroecondmico global que nao € crivel, simplesmente
porque nao é factivel. Um deles tem de desistir e importa muito para a
luta contra a inflagao quem € que desiste: se a autoridade fiscal perma-
nece forte, a politica monetéria deveréa ceder e a economia seré jogada

st Como a maioria de modelos nesta linha de pesquisa usa um arcabougo diferente do utilizado até
agora, e pelo fato de que seria muito extenso apresenta-los, somente se resumem as idéias e
conclusoes principais.

s2Ver Blackburn e Christensen (1989, p. 26-29).
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num regime financeiro de monetizacao; se a autoridade monetéaria
permanece forte, deverao ser feitas concessoes pelo lado fiscal e a eco-
nomia serd mantida sob um controle monetario forte. Logo, tais pro-
blemas de coordenacao gerardo incerteza para os agentes privados e
estimularao a especulacao sobre quando e como seré resolvido o con-
flito entre os policymakerss3.

Na segunda linha, supde-se que existe um Unico policymaker no
cargo, o qual decide sobre a politica monetaria e fiscal, ou que a auto-
ridade monetéria preocupa-se com a posicao fiscal do governo. Se os
agentes privados sabem que o policymaker decide ou se preocupa com
esse fato, entdo a credibilidade do policymaker dependera, em parte,
de suas préprias agoes que afetem a situagao fiscal. Essa linha de pes-
quisa tem enfatizado o papel da estrutura da divida como um incenti-
vo para reduzir ou eliminar o problema da inconsisténcia dinamica na
politica monetéaria. Persson, Persson e Svensson (1988)%* argumenta-
ram que, explorando os efeitos da estrutura da divida, o policymaker
deveria nao somente melhorar a credibilidade da politica monetaria,
mas, ainda, ser capaz de resolver o problema de sua inconsisténcia
dindmica, podendo, assim, obter 0 mesmo resultado de bem-estar de
quando se compromete previamente. Nesse modelo, o beneficio fiscal
marginal para o governo de criar inflacdo-surpresa é proporcional ao
estoque pendente da moeda mais o valor de mercado da divida nomi-
nal pendente de longo prazo do governo. Se essa soma for positiva,
existe um problema de inconsisténcia dindmica. O curso natural de
acao para o governo seria tornar-se um comprador liquido de divida
de longo prazo (isto €, fazer seu estoque pendente de tal divida negati-
vo) e um vendedor liquido da divida de curto prazo, supondo, assim,
uma grande posicao especulativa no mercado de titulos. Quando essa
posi¢ao for igual ao tamanho da base monetaria pendente, qualquer
ganho fiscal para o governo decorrente do efeito da inflacao-surpresa
sobre a base monetaria sera exatamente compensado por seus efeitos
sobre o portfélio de divida do governo. Isso nao fornece nenhum in-
centivo ao policymaker para criar inflacao-surpresa; portanto, resolve o
problema de inconsisténcia dinamica.

*Nordhaus (1994), que mostra que, sob certos pressupostos de comportamento, os policymakers
fiscal e monetdria, agindo independentemente € nao-cooperativamente, produzirao um resulta-
do no qual os déficits orcamentdrios e as taxas de juros reais sdo maiores do que um ou outro
policymaker desejariam. Hillbretch (2001) discute o regime de metas de inflacdo em um ambiente
onde os policymakers fiscal e monetario interagem de maneira ndo-cooperativa, 0s impostos s&o
distorcivos e o policymaker monetério € discricionario.

540 modelo estd baseado num modelo de Lucas e Stokey (1983).
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Um problema geral nessa segunda linha consiste na probabilidade
de que a solucéo seja mais uma caracteristica tedrica do que uma pres-
cricao de politica uma vez que muitos de seus pressupostos e caracte-
risticas podem néo ser factiveis na pratica. Citando um exemplo, para
obter esses resultados, supde-se uma estrutura da divida do governo
muito rica, 0 que nao € o caso na vida real, especialmente em paises
pequenos e em desenvolvimento. Mas o importante € que se mostra
que, na presenga de problemas de inconsisténcia dindmica, o governo
pode usar sua prépria estrutura da divida para relaxar os problemas no
futuro®s.

4 Conclustes

Neste artigo, apresentou-se a forma como aparece o problema da
inconsisténcia dinimica na politica econdmica, especialmente na poli-
tica monetaria, o qual decorre da falta de credibilidade de que as poli-
ticas 6timas ex-ante serao mantidas ao longo do tempo. A tentativa do
policymaker de levar a economia de uma situagao de third-best (regime
de discricdo) para uma situagao de first-best (regime de trapaca) acar-
reta uma situagao pior para a economia, um fourth-best (regime de re-
gra nao-crivel). Entdo, a Unica forma de se levar a economia a uma
situacéo de first-best € enganando sistematicamente os agentes priva-
dos. Como, porém, isso viola o pressuposto de expectativas racionais,
essa situacao ndo pode ser considerada de equilibrio. Nesse sentido, a
melhor solucao €, de alguma maneira, mostrar que a politica econdmi-
ca é crivel e, assim, reduzir as expectativas inflacionarias e chegar a um
equilibrio racionalmente esperado, uma situacao de second-best. A si-
tuacdo é de second-best porque ndo se consegue eliminar a distor¢ao
no mercado de trabalho, que faz com que a taxa natural de desempre-
go esteja acima da socialmente desejavel. Note-se que, se a taxa de
desemprego desejada € igual a taxa natural, ndo existe problema de
inconsisténcia dinamica®®.

A sociedade tem encontrado diversas formas de enfrentar tal pro-
blema e a literatura tedrica tem se desenvolvido em torno de trés gru-
pos principais. Um primeiro grupo centra-se no papel da reputacao
como uma forma de dar credibilidade a politica econémica. Como se

ssVer Persson e Tabellini (1994, p. 25).
6 Como mostrado, no modelo de Svensson (1997), os possiveis resultados nao sao exatamente os
mesmos.
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viu, este grupo foca o papel das agoes do policymaker para manter ou
aumentar a credibilidade. Um segundo grupo centra-se nos incentivos
e delegacao, isto é, parte do reconhecimento de que as instituicoes
contam para a politica econdmica, analisando quais delas podem im-
primir mais credibilidade aquela. Finalmente, um terceiro grupo centra-
se na coordenacao e coeréncia da politica monetaria e fiscal como
forma de dar credibilidade a politica econdmica, partindo do reconhe-
cimento de que a politica econdmica nédo é realizada por um Gnico
policymaker, mas, pelos menos, por dois, um banqueiro central e uma
autoridade fiscal; ou que o policymaker monetario se preocupa com a
situacao fiscal.
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