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RESUMO

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

Neste trabalho, usou-se a teoria dos jogos para analisar o mecanismo
reputacional em jogos de politica monetaria. O modelo de Barro e Gordon analisa a
reputacdo e a punicdo em jogos com informacdo completa. O modelo de Backus e Driffill
introduz a incerteza sobre o tipo do policymaker em seu modelo. JA o modelo de Vickers
apresenta um jogo com sinalizacdo, mas, depois, eliminados os equilibrios improvaveis,
apresenta a conclusdo de que existe um unico equilibrio quando ocorre um equilibrio com
separacao.

A multiplicidade de equilibrios é o principal problema nos modelos
estudados, sendo necessario, portanto, melhorar os 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.

O Brasil adotou metas inflacionarias em 1999, mas elas ndo funcionaram
bem. Os policymakers brasileiros perderam reputacdo, e o Banco Central do Brasil
perdeu credibilidade. Como conclusdo, sugere-se que o0 Brasil torne o Banco Central

autdbnomo e use regras com clausulas de escape.



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
Driffil’'s model introduces uncertainty about policymaker’'s types in their model. Vickers’
model presents a game with signaling. After ruling out implausible equilibria, 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
policymakers 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.
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INTRODUCAO

A administracdo da taxa de inflagdo € uma questdo importante na politica
monetaria dentro da Economia. Ela influencia a determinacdo dos salarios reais e, por
consequéncia, os niveis de atividade econdmica. Apesar de a extensdo das causas variar
de pais para pais, e também ao longo do tempo, o elemento que produz instabilidade na
inflacdo é qualitativamente similar: expansdo demasiada dos agregados monetarios.

Na dultima década, o Brasil passou por um periodo de estabilizacdo
monetaria, apo6s julho de 1994, com a introducdo do Plano Real. Um dos principais
beneficios proporcionados pelo Plano Real foi o aumento da autonomia do Banco Central
do Brasil na utilizagdo dos instrumentos necessarios para manter a estabilidade 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 monetarios. No entanto, a
autonomia aparente do Banco Central do Brasil é fragil, uma vez que ele continua
subordinado ao Poder Executivo, e quaisquer mudancas no poder politico podem afetar
diretamente a indicacdo dos policymakers e a conducao da politica monetéaria.

Um instrumento de analise apropriado para estudar as situacdes
econdbmicas que envolvem a interatividade dos agentes econdmicos e os comportamentos
estratégicos por eles adotados é a teoria dos jogos. O método da teoria dos jogos
consiste em representar uma situacdo econdmica através de um jogo. A definicdo de
jogo pode ser feita de vérias formas: sem levar em consideracdo o tempo ou levando-o
em consideracdo; com horizonte finito ou infinito; atribuir informacdo completa ou
incompleta aos jogadores, e assim por diante.

A teoria dos jogos é dividida em dois ramos: a teoria dos jogos
cooperativos e a teoria dos jogos nao cooperativos. Os jogos cooperativos séao
caracterizados pela coalizdo dos agentes, e 0s jogos nédo cooperativos sao representados
pelo comportamento individual dos jogadores. Esse ultimo tipo de jogo é o que sera
estudado neste trabalho.

O objetivo geral desta andlise sera, portanto, a apresentacdo de modelos
de jogos aplicaveis a politica monetaria, através do estudo da reputacdo do policymaker
e de sua preocupacgdo com as taxas de inflacdo. Os objetivos secundarios sao: analisar os
aspectos gerais da politica monetaria e a inflacdo; definir o problema da inconsisténcia

temporal; abordar a questdo da autonomia dos bancos centrais; estudar as limitagOes



12

tedricas dos modelos de jogos de politica monetaria e analisar a experiéncia brasileira
recente no que se refere a metas de inflagcdo, taxa de juros e credibilidade do Banco
Central do Brasil.

A metodologia utilizada serd a teérico-empirica, obtida de fontes
secundarias. Serdo apresentados trés modelos de jogos de reputacdo em politica
monetaria, devidos a Barro e Gordon (1983b), Backus e Driffill (1985) e Vickers (1986).
As informacgdes sobre politica monetéaria, inflacdo, inconsisténcia temporal e atonomia
dos bancos centrais serado retiradas de varios estudos realizados por economistas, dentre
eles destacam-se os estudos de Cukierman, Mishkin, Kydland e Prescott. Quanto aos
limites tedricos, sera utilizada a literatura de Persson e Tabellini. A conducédo da politica
monetaria do Banco Central do Brasil e a reputacdo dos policymakers brasileiros seréo
analisadas com base nas informac¢Bes obtidas do préprio site do Banco e através de
estudos sobre metas de inflagao e utilizacdo de regras com clausulas de escape.

Este trabalho seréa dividido em quatro capitulos e a concluséo final, além da
presente introducdo, que destaca a importancia, os objetivos, a metodologia e a
estrutura da dissertacao.

No primeiro capitulo, estudam-se questdes referentes a politica monetaria
e sdo apresentados alguns conceitos monetarios e as influéncias do regime monetario
sobre a inflagdo. Analisa-se o problema da inconsisténcia temporal na politica monetaria
e sua influéncia na credibilidade de anuncios monetarios. No tocante aos bancos centrais,
apresentam-se as caracteristicas da autonomia como um meio para amenizar a
inconsisténcia dindmica e fornecer uma maior credibilidade a essa instituicao.

No segundo capitulo, apresentam-se trés modelos de jogos com incentivos
reputacionais em politica monetaria. Primeiramente, mostra-se uma visdo geral sobre as
politicas com regras e discricdo, além de uma politica de regras com clausulas de escape.
Depois, estuda-se o modelo de reputacdo e punicdo de Barro e Gordon (1983b), o
modelo com informacdo incompleta de Backus e Driffill (1985) e o modelo de sinalizacdo
de Vickers (1986).

No terceiro capitulo, analisam-se as falhas e lacunas dos modelos
estudados no capitulo dois. Apresentam-se as observacdes gerais sobre a modelagem e a
politica monetaria, as criticas sobre os modelos de jogos, em quais circunstancias os
mecanismos reputacionais sao eficientes e qual o grau de realismo dos modelos de
reputacao.

No quarto capitulo, estuda-se o caso da conducdo monetaria do Banco
Central do Brasil e inicia-se apresentando uma breve noc¢éo de metas de inflagdo no
mundo e depois se insere essa politica para o caso brasileiro. Além disso, verifica-se a
evolugcdo das taxas de juros béasicos da economia brasileira nos ultimos anos e a forma

como elas influenciam as taxas de inflagdo. Também, analisam-se a reputacdo dos
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policymakers e a credibilidade do Banco Central do Brasil apés a ado¢cdao do regime de
metas inflacionérias.

Por fim, na conclusdo, apresentam-se as considerac¢des finais referentes ao
que foi estudado nos quatro capitulos sobre a questdo da politica monetaria, o incentivo

reputacional dos modelos de jogos de politica monetéria, a reputacdo do policymaker e a

credibilidade do Banco Central do Brasil.
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1 POLITICA MONETARIA

Neste primeiro capitulo serdo apresentadas as principais caracteristicas da
politica monetaria. Considerando que é o Banco Central (BC) que a executa, mencionar-
se-a como ele atinge seus objetivos e, tendo presente que o processo inflacionario esta
ligado a politica monetaria, estudar-se-8o as causas da inflacdo e a relagcdo dessa com
outras variaveis econdmicas, a fim de manté-la sob controle.

O estudo da inconsisténcia temporal ajudara a entender o porqué da
tendéncia inflacionaria, apresentando as formas de reputacdo associadas ao policymaker.
Distinguir-se-a8o dois tipos de policymaker e a diferenca entre a credibilidade deste e
aquela creditada a politica anunciada.

Na dltima secdo deste capitulo, abordar-se-a a questdo do BC, visando a
contextualizar o aspecto macro da discussdo dos modelos de reputagdo, posteriormente
apresentados no capitulo 2. Existe uma tendéncia crescente em busca de uma maior
autonomia por parte do BC de realizar suas fungcbes sem sofrer ingeréncias do Poder
Executivo. Estudos empiricos fortalecem esse objetivo, uma vez que apresentam uma

correlacdo negativa entre autonomia do BC e niveis de inflagdo.

1.1 Politica monetaria e inflacao

Conforme Mishkin (1998, cap. 19), a politica monetaria possui seis
objetivos: alto nivel de emprego, crescimento econémico, estabilidade de precos,
estabilidade da taxa de juros, estabilidade dos mercados financeiros e estabilidade nos
mercados de cambio estrangeiro. Muitos desses objetivos mencionados, porém, entram
em conflito. E o que ocorre, por exemplo, quando a economia estd em expansio e o
desemprego esta caindo; tanto a inflacdo quanto a taxa de juros, nesse caso, podem
comecar a subir.

O BC busca atingir alguns objetivos finais, como a estabilidade de precos
com alto nivel de emprego, e para isso ele dispde de um conjunto de instrumentos® que
podem influenciar os objetivos finais indiretamente apés um periodo de tempo. Apoés
escolher seus objetivos finais, o BC define um conjunto de variaveis alvo, chamadas

metas intermediarias, tal como os agregados monetarios ou as taxas de juros de curto

1 ~ . -
Operacgdes de mercado aberto, mudangas na taxa de desconto e mudancas no nivel de reservas compulsorias.
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ou de longo prazo, que tém um efeito direto sobre o emprego e o nivel de precos. Uma
vez que essas metas intermediarias ndo sao diretamente afetadas pelas ferramentas de
politica monetaria do BC, ele escolhe um outro conjunto de variaveis como alvo,
chamadas metas operacionais, tais como agregados de reservas® ou taxas de juros sobre
0s recursos emprestados de um dia para o outro entre bancos (overnight). Portanto, ha
dois tipos de variaveis de meta que o BC utiliza para atingir seus objetivos finais.

A meta intermediaria é escolhida segundo a seguinte estratégia: ela deve
ser mensuravel, deve ser passivel de controle pelo BC e deve apresentar um efeito
previsivel sobre o objetivo. No entanto, esses atributos ndo sao critérios inquestionaveis
da vantagem das metas de taxas de juros sobre as metas monetarias e vice-versa.
Mishkin (1998, p. 288-290) afirma que, apés periodos de frustragcbes com as metas
monetarias, a busca por uma &ncora nominal levou véarios bancos centrais a buscar
metas de inflagdo como estratégia monetaria basica.

Por sua vez, a inflagdo é a elevagdo generalizada do nivel de precos em um
determinado periodo de tempo comparado a outro anterior. Elevadas taxas de inflagdo
aumentam a concentracdo de renda e enfraquecem a moeda, anulando suas finalidades
basicas de meio de pagamento e reserva de valor. Por isso, uma das principais
preocupacdes da politica monetaria € manter estavel o nivel de precos. Por conseguinte,
precisa-se saber quais sdo as causas da inflagcao.

Segundo Romer (1996, cap. 9), a inflagdo é quase sempre o resultado de
um rapido crescimento da oferta de moeda. Além disso, a inflacdo também pode ser
causada pelos choques que afetam as curvas de demanda agregada e de oferta
agregada. Sempre que ocorrerem expansfes da demanda agregada e contracbes da
oferta agregada o nivel de precos aumenta. Choques tecnoldgicos negativos, diminuicao
na oferta de trabalho, elevacdo dos custos relativos e outros fatores que deslocam
persistentemente a curva de oferta agregada causam inflacdo. Além disso, o aumento da
base monetaria, a diminuicdo da demanda por moeda, o aumento dos gastos do governo
e outros fatores que deslocam a curva de demanda agregada também causam inflacao.

A énfase no crescimento da oferta de moeda como principal agente
causador de inflacao é justificada pelo fato de que nao é provavel que os demais fatores
geradores de inflagdo sofram choques repetidos que conduzam a aumentos persistentes
no nivel de precos. Por exemplo, no caso da demanda agregada, os aumentos dos gastos
governamentais ou as reducfes de impostos ndo podem acontecer repetidamente, pois
existem limites. Nunca se observam gastos governamentais superiores ao produto, ou o
total dos impostos serem negativos. No entanto, a oferta de moeda pode crescer a
qualquer taxa, causando grandes variacbes no crescimento monetario, sendo negativa

em algumas deflagBes e positiva durante as hiperinflagcdes.

2 - ~
Reservas, base monetaria ou base ndo-emprestada.
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Utilizando a equacado, a seguir, que descreve o equilibrio no mercado de

moeda:
M .
—=L(i,Y), (1.1)
P

onde M é a base monetaria, P, o nivel de precos, I, a taxa de juros nominal, Y, a

renda real e L(.)é a demanda, Romer mostra porque a moeda é fundamental no controle

da inflagéo. Essa condi¢ao indica que o nivel de precos é dado por:

P=——. (1.2)

Da equacdo (1.2), observa-se que, para haver uma mudanca no nivel de precos, por
exemplo, dobrar em determinado periodo de tempo, permanecendo constante a oferta
de moeda, ou a taxa de juros ou a renda deve sofrer grandes variacdes, 0 que parece ser
bastante improvavel. No entanto, a duplicacdo da oferta de moeda, em um determinado
periodo de tempo, é plausivel. Portanto, a expansdo da moeda € um importante fator na
determinacdo da inflagcéo.

Governos preocupados em diminuir a taxa de desemprego e aumentar o
produto do pais, no curto prazo, recorrem a expansdes excessivas de moeda, causando

pressdes inflacionarias no futuro, conforme salienta Saddi (1997, p. 60):

“Uma expansao monetaria pode inicialmente reduzir a taxa de
juros e alimentar a economia de tal forma que a moeda passa a
ser o combustivel da expansdo econdmica. No entanto, com o
aguecimento do mercado e com a alteracao das expectativas dos
individuos, que percebem rapidamente a desvalorizagcdo
monetéaria, a situacéo se reverte, afetando o emprego e o poder
aquisitivo. Ou seja, no curto prazo, a expansao monetaria gera
empregos e aumenta o produto econdmico para apenas em
meédio e longo prazo causar inflagdo, soterrando os beneficios
iniciais.”

A Figura 1 retirada de Mankiw (1998) comprova a relevancia da expansao
monetaria. Nela sdo apresentadas as taxas médias de inflacdo e de expansdao monetaria
de trinta e quatro paises na década de 1980. A partir dos dados da International
Financial Statistics (IFS) constata-se que paises com alta expansdo da moeda possuem
inflacdo mais elevada. Salienta-se que essa situacdo de correlagcdo entre expansao

monetaria e inflacdo elevada ndo significa necessariamente que exista uma causalidade

entre essas variaveis.
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Figura 1: Inflacdo e expansdo monetaria

Fonte: Mankiw (1998, p. 120).

Nota: A expansédo da oferta monetaria é a expansdo média da moeda nos anos 1980 (medida pela quantidade
de papel-moeda em poder do publico, mais depdsitos a vista). No eixo vertical, a taxa média de inflacdo
(medida pelo deflator do Produto Interno Bruto).

Sendo a expansao da moeda fundamental para a andlise da inflagdo, torna-
se necessario saber os motivos do crescimento da oferta de moeda. Uma vez que a
inflacdo origina-se principalmente da expansdo monetaria, Romer sugere que ha algum
tipo de tendéncia inflacionaria na politica monetaria. Ele cita duas possibilidades para
explicar tal tendéncia: trade-off inflagdo-produto e senhoriagent.

Se a politica monetaria tem efeito real, o policymaker pode aumentar a
oferta de moeda para elevar o produto. Nas secbBes sobre inconsisténcia temporal, o
trade-off inflagdo-produto serd estudado com maior detalhamento. O segundo fator que
explica a tendéncia inflacionaria é a senhoriagem, que é relevante em épocas de inflagdo

alta e hiperinflagdo. Com essa receita, o governo pode financiar seus déficits.

1.2 Inconsisténcia temporal e inflagdo

Visto que um dos fatores para a tendéncia inflacionaria é o trade-off
inflacdo-produto, dedica-se esta se¢do para se analisar o porqué da tendéncia
inflacionaria na politica monetaria se 0 governo sabe que antecipar a inflacdo pode ter

pouco efeito sobre a atividade econdmica.

A senhoriagem é a receita que o governo obtém na criagdo de moeda, devido ao seu monopdlio na impresséo
do dinheiro. A impressao da moeda pode ser feita a um custo muito baixo, no entanto, as cédulas emitidas vao
ser trocadas por bens e servigos pelo seu valor de face (Sant’Ana, 1997, p. 159).
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A inconsisténcia temporal ocorre quando uma decisdo de politica futura
para o tempo t+ S, que é parte de um plano 6timo no tempo inicial t, ndo é mais 6tima
no tempo t+S. Se ndo ha mudancas nas preferéncias do policymaker ou na tecnologia,
nem nenhum choque inesperado entre t e t+S, a decisdo de politica estimada para o
tempo t+ S tanto no tempo t quanto no tempo t+ S deveria ser a mesma.

Um exemplo retirado de Mankiw (1998, p. 286-287) explica o fendmeno da
inconsisténcia temporal. Apesar de ser um fato que envolve uma questao politica, ele
ilustra de forma simples e didatica esse fendbmeno. O exemplo é baseado em uma
decisdo que envolve a negociacdo com terroristas para a libertacao de reféns. O governo
dos Estados Unidos possui uma orientacdo declarada de que ndo negocia com terroristas.
Essa orientacdo desestimula os terroristas de fazerem reféns, pois eles ndo terdo nada a
ganhar. O objetivo da declaracdo € influir sobre as expectativas dos terroristas e,
conseqlientemente, sobre seu comportamento.

Porém, se os terroristas fizerem alguns reféns, a tentacao do governo sera
a de realizar algumas concessbes para liberta-los. A uUnica forma de desestimular os
terroristas é eliminar o poder discricionario do governo, isto é, uma regra (lei) que
impedisse de negociar com terroristas.

A tendéncia inflacionaria da politica monetaria foi definida por Kydland e
Prescott (1977) como inconsisténcia dindmica. Em seu artigo, eles mostram que, quando
a politica monetaria é realizada de forma discricionaria, o policymaker pode desejar
anunciar com antecedéncia a politica a ser seguida, com o0 objetivo de influir sobre as
expectativas dos agentes privados. Posteriormente, quando esses agirem em funcédo das
suas expectativas, o policymaker pode sentir-se tentado a renegar seus anuncios.
Considerando que o policymaker pode ser inconsistente ao longo do tempo, o publico
tende a desconfiar dos anuncios de medidas de politica monetaria. O resultado disso é
uma politica discricionaria com inflagdo positiva e sem aumento do produto.

Uma modelagem que formaliza essa idéia é apresentada por Romer (1996,
p. 398-403). Ele supde que a oferta agregada é dada pela curva de oferta de Lucas, uma
vez que esta pode representar os efeitos reais originados por uma alteracdo na demanda

agregada e a influéncia da expectativa de inflagcdo sobre a oferta agregada:

y=y+b(p-p°), b>0, (1.3)

onde Y é o produto, Yy é o produto de equilibrio, b é uma constante que pondera a

surpresa inflacionaria (p- p°). Entdo, a priori, quanto maior for a surpresa inflacionaria,

maior sera o produto. Kydland e Prescott supfem que o produto de equilibrio é inferior

ao nivel socialmente 6timo. Além disso, a inflagdo acima de determinado nivel apresenta
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um custo, e o custo marginal da inflacdo eleva-se quando a inflacdo aumenta. Para
representar tais pressupostos, Romer utiliza uma funcdo quadratica, onde o policymaker

minimiza a perda:
1 * 2 1 0 2 * —
L=§(y- y) +§a(p-p) .y >y, a>0, (1.4)

onde y* é o produto 6timo, P° é a taxa de inflagdo 6tima, e o parametro a reflete a

importancia relativa do produto e da inflagdo no bem-estar social.

O policymaker controla o crescimento da moeda, determinando o
comportamento da demanda agregada; como ndo ha incerteza, ele determina a inflacao
diretamente, sujeito a restricdo de que a inflacdo e o produto estdo relacionados pela
curva de oferta agregada, na equacgao (1.3).

Podem-se visualizar duas solucdes. Na primeira solugdo, o policymaker
compromete-se com uma inflacdo 6tima, anunciando esta antes que a inflacdo esperada
seja determinada. Como o comprometimento é obrigatério, a inflacdo esperada iguala a

inflacdo real. Entdo da equacédo (1.3) se obtém Y=Y, isto é, o produto iguala sua taxa

de equilibrio. A partir disso substitui-se Y na equacéo (1.4), obtendo-se:

1 , 1
L==(Vy- 2+Za(p - p°)>. 1.5
2(y y) > P-p°) (1.5)

Apés isso, o policymaker procede a minimizacdo da equacao (1.5) em

funcdo de P para obter a condi¢do de primeira ordem:
a(p-p°)=0. (1.6)
Resolvendo a equacéo (1.6) para P, obtém-se o resultado:

p=p°. 1.7

Na segunda solucdo, o policymaker determina a inflagho tomando a

inflagéo esperada como dada. Dessa forma, deve-se substituir o Y da equagéo (1.4) pelo

da equacédo (1.3), obtendo-se:

1. | o
L=Sly+bP-p%)-y ]2+§a(p- p°)°. (1.8)
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Entdo, o policymaker realiza a minimizacdo da equacédo (1.8) em funcao de

P para achar a condi¢do de primeira ordem:

by+b@- p°)- y1+ap-p°)=0. (1.9)

Resolvendo a equacéo (1.9) para P, obtém-se a seguinte solugéo:

_b(y - y)+b*p° +ap’
a+b?

P

2

o * v b e o]
p=p°+ (y - y)+a (P*-p°). (1.10)

a+b? +b?

Observa-se da equacdo (1.10) que o policymaker é incentivado a praticar
uma politica expansionista. No equilibrio, a inflacdo é igual a inflagdo esperada, p =p°, e
o produto é igual ao produto de equilibrio, Y=V .

Como néo existe incerteza, o publico ajusta suas expectativas e, uma vez

que o equilibrio requer que a inflacdo esperada e a inflacdo real sejam iguais, pode-se

definir:

p=p°. (1.11)

Substituindo-se a equacdo (1.11) na equacdo (1.3), observa-se que o
produto é igual ao produto de equilibrio, Y =Y. Portanto, o policymaker produz inflagdo
positiva, mas ndo ha nenhum ganho em termos de produto.

As solugbes obtidas por Romer refletem o segundo e o terceiro melhores
resultados possiveis que podem ser obtidos em politica monetaria. Eles serao

apresentados a seguir e discutidos posteriormente. O segundo melhor resultado® é

quando P =P , no qual se aplica a mlitica de regra, e o terceiro melhor resultado® é

quando p=pe, no qual se aplica a politica discricionaria. No entanto, o melhor

resultado®, que seria aumentar o emprego sem gerar inflagdo maior, ndo é possivel

devido a estrutura do modelo, uma vez que néo se pode obter Y >Yy sem ter p >p° .

4 Conhecido na literatura econémica como “the second best”.
5 Conhecido na literatura econdmica como “the third best”.
6 Conhecido na literatura econémica como “the first best”.



21

O segundo melhor resultado € a regra, a qual se caracteriza pelo

comprometimento do policymaker em atingir a inflagdo desejada socialmente, p*
Primeiramente, ele escolhe o nivel de pregcos; depois o0s salarios nominais séao
determinados e, finalmente, o emprego é definido. Uma vez que a inflagdo apresenta um
custo para o policymaker, pois ela é incorporada aos salarios nominais, ele busca uma
inflacdo desejada socialmente. Dessa forma, o emprego permanece em sua taxa natural,
e 0 mercado de trabalho continua apresentando distorc¢des.

O terceiro melhor resultado é a discricdo, a qual se caracteriza pela nao
existéncia de um comprometimento obrigatério do policymaker, e a politica de inflagdo
desejada socialmente nédo é crivel. O policymaker pode gerar surpresa inflacionaria,

reduzindo o salario real e aumentando a demanda por trabalho e emprego acima da taxa

natural. Isso acontece quando o publico espera p*, pois o policymaker tem o incentivo
de produzir inflacdo positiva, uma vez que o beneficio marginal da surpresa inflacionaria,
que é um maior emprego, supera o0 custo marginal da inflagdo. Dessa forma, no
equilibrio, a inflagdo 6tima é maior que a inflagdo com regras, no qual a inflagdo 6tima é
igual a inflacdo esperada, e o produto € igual ao produto de equilibrio. Portanto, a politica
discricionaria é pior do que a politica de regra, ja que o emprego de equilibrio € o mesmo
nos dois casos, porém a inflagdo é maior no regime monetario com discri¢do.

No contexto apresentado acima, percebe-se o problema da inconsisténcia
temporal na adocdo de politicas discricionarias e verifica-se que o policymaker produzira

mais inflacdo sem conseguir obter maiores taxas de emprego. Ele anuncia que a inflacdo

sera p*, e 0s agentes privados formam suas expectativas de acordo com essa premissa.
Entdo, o policymaker renegara seu anuncio, assim que as expectativas estiverem
formadas. O publico, sabendo disso, espera uma inflagdo superior a p* .

Pode-se evitar a inconsisténcia temporal na politica monetaria,
determinando algum tipo de comprometimento por parte do policymaker, por exemplo,
estabelecendo regras ao nvés da discricdo. As regras tém a vantagem de serem bem
definidas e claras, no entanto, pode haver algum incentivo para ndo cumpri-las. Dessa
forma, é necessario que haja punicdes caso o policymaker se desvie da regra
estabelecida, fornecendo credibilidade ao anuncio realizado por ele.

No entanto, existem dois problemas em utilizar regras para resolver o
problema da inconsisténcia temporal. Primeiro, as regras ndo podem considerar todas as
circunstancias inesperadas; e, segundo, sdo observadas taxas de inflagdo baixas em
muitas situacdes nas quais a politica ndo é estabelecida de acordo com regras fixas, isto
é, deve haver meios de superar o problema da inconsisténcia temporal que nao

envolvam o comprometimento.
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Duas abordagens tém merecido atencdo na literatura econémica a fim de
evitar o problema da inconsisténcia temporal: reputacdo e delegacéo.

A delegacdo pode ser vista com uma sinalizacdo, através da qual o
policymaker indica sua natureza (esse assunto serad estudado a seguir). Rogoff (1985)
argumenta que o governo pode neutralizar o problema da inconsisténcia temporal
delegando a politica monetaria para um policymaker que possui total poder discricionario
e gue tem como prioridade a estabilidade de precos, divergindo das preferéncias do
eleitor médio. O modelo de Rogoff supfe que uma vez tomada a decisdo de delegar, ela
ndo pode ser desfeita. No entanto, este trabalho n&do abordara a questdo da delegacéo,
j& que o objetivo principal é estudar a questdo da reputacdo do policymaker e suas
conseqliéncias sobre a politica monetéaria do BC.

A reputacdo estd associada com a natureza do policymaker. Podemos
classificar a natureza do policymaker conforme seu tipo: forte ou fraco. O tipo forte é
aquele que se compromete e cumpre seus anuncios de atingir taxas de inflagdo baixas;
ja o tipo fraco, ndo cumpre seus anuncios. No entanto, o publico ndo sabe o tipo de
policymaker que esta conduzindo o BC. Entéo, ele observa se ha diferencas entre as
promessas feitas e os resultados obtidos para definir qual tipo de policymaker esta no
BC.

O tipo forte sempre realiza suas declara¢cfes passadas porque o custo de
renega-las é superior ao beneficio. Ja o tipo fraco, renega-as facilmente, uma vez que o
custo de renegacdo é mais baixo. O custo de renegar €, inicialmente, informacéo privada
do policymaker. Portanto, mesmo que o anuncio de uma politica ndo seja completamente
crivel, ele ndo pode ser completamente ignorado pelo publico, pois talvez tenha sido feito
pelo tipo forte de policymaker.

O policymaker é analisado pela sua reputacdo por Drazen (2000, p. 168-
169). Ela pode ser de dois tipos: reputacdo com base no comportamento e no
aprendizado. Uma maneira de conceituar a reputacdo € considerar a formacao de
expectativas das acgbes futuras do policymaker. Os individuos formam expectativas a
respeito das caracteristicas ndo observadas do policymaker, isto é, suas preferéncias e
restricdbes, sendo que a reputacdo influencia as crencas sobre as caracteristicas. Os
individuos, em Jdltima analise, preocupam-se com o comportamento do policymaker, ja
que pelo comportamento inferem-se suas caracteristicas. Portanto, podemos falar de
uma reputacdo através do comportamento. Considerando que as inferéncias sobre o
comportamento futuro sdo baseadas no que tem sido observado no passado, a questdo é
que as acbes observadas no passado conduzem a um comportamento futuro esperado de
uma dada natureza, isto é, serve para construir uma reputacdo para ac¢des futuras.

A outra forma de reputacdo € aquela baseada no aprendizado. Essa

abordagem tem como base a credibilidade de politicas desinflacionarias que séo
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estabelecidas gradualmente depois que o policymaker mantiver a inflagdo baixa por um
longo periodo de tempo. Isso forma a expectativa, por parte do publico, de que a inflagdo
futura serd baixa. Entretanto, problemas politicos e/ou econdbmicos podem gerar
surpresas inflacionarias. Em ambas as abordagens para modelar a reputacdo, o BC é
dissuadido de inflacionar no presente, porque ele se preocupa com sua reputacdo futura
e com o combate a inflacdo.

A reputacdo do policymaker é um fator determinante para as acdes que ele
proprio toma e para o publico. A reputacdo através do comportamento € baseada na
nocdo de que o publico observa a inflacdo passada e verifica se o policymaker é do tipo
fraco ou forte, e isso é relevante para predizer a inflagdo futura. J4 na reputacéo
alicercada no aprendizado, o publico utiliza sua expectativa inflacionaria como uma
estratégia para disciplinar o policymaker a manter uma inflagdo baixa. Essa abordagem é
uma aplicacédo da estratégia de gatilho’ de jogos repetidos.

A recente literatura sobre jogos de politica monetaria tem utilizado o
mecanismo da estratégia de gatilho de jogos de multiperiodos para modelar a reputacéo,
mesmo em um mundo de informacado perfeita. A idéia basica é que o publico usa sua
expectativa inflacionaria como uma estratégia para dissuadir o BC de produzir uma taxa
de inflacdo discricionaria. Barro e Gordon (1983b) foram os primeiros a utilizar
estratégias de gatilho para modelar a reputacdo no contexto de politica monetaria.

Explorando os resultados de Backus e Driffill (1985) e Barro e Gordon
(1983b), que serdo estudados no capitulo 2, Romer (1996, p. 403-407) afirma que a
reputacdo é usada para superar o problema da inconsisténcia temporal, desde que o
policymaker esteja no BC a mais de um periodo, e o publico esteja incerto sobre suas
caracteristicas. Por exemplo, o publico pode nédo saber as preferéncias do policymaker
entre produto e inflagdo ou suas crencas a respeito do trade-off produto-inflagdo, ou se
seus anuncios sobre a politica futura sdo criveis. Nesses casos, o comportamento do
policymaker informa a respeito de suas caracteristicas, afetando as expectativas de
inflacdo do publico nos periodos seguintes.

Para Drazen (2000, p. 201-203), a credibilidade do policymaker e a
credibilidade da politica em si ndo sdo a mesma coisa. Fazer essa distincdo significa que
restricbes institucionais podem tornar uma politica crivel, independentemente de quem a
coloca em pratica. Mesmo em modelos sem restricbes institucionais, € importante
perceber que a reputacdo e a credibilidade das politicas anunciadas e do policymaker sao
distintas. Um significado da credibilidade do policymaker é que ele fara exatamente o que
disse, enquanto a credibilidade da politica pode ser considerada como a expectativa de

que a politica seja cumprida. Usando essa distincdo, a credibilidade do policymaker

A estratégia de gatilho € uma estratégia de puni¢cdo méaxima em jogos repetidos. Se a inflagao do periodo
anterior observada pelo publico esta de acordo com as expectativas, o publico espera que a inflagdo continue
assim. Caso contrario, o publico punira o policymaker no préximo periodo, esperando inflagdo mais elevada.
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acentuaria a credibilidade da politica anunciada, isto €, aumentaria a probabilidade de o
publico acreditar que a politica realmente vai ser cumprida.

Contudo, se a politica é vista como impossivel de ser realizada, a

expectativa é que ela nao sera cumprida, ndo importando quanto crivel ou bem-
intencionado é o policymaker. Em geral, uma politica pode ser crivel em um conjunto de
circunstancias, mas nao em outras situacbes conjunturais. Expectativas de como o
ambiente externo se desenvolvera, em vez da credibilidade do policymaker, terdo uma
importancia relevante para estabelecer se uma politica é crivel. Portanto, faz-se
necessario distinguir os conceitos de credibilidade do policymaker e de credibilidade da
politica na resolucdo dos modelos de jogos de politica monetaria.

Uma maneira de fornecer credibilidade ao policymaker e a politica
monetaria é tornar o BC mais autdbnomo, afastar as autoridades monetarias da influéncia
direta dos politicos e reservar a eles apenas questdes ligadas a economia monetaria,
fornecendo-lhes independéncia na utilizagdo dos instrumentos.

Na préxima sec¢ado, o enfoque sera sobre quem deve ser o responsavel pelo
estabelecimento das metas e quem deve ter autonomia para utilizar os instrumentos

relacionados a politica monetaria.

1.3 Banco Central

Nos dltimos anos tem-se notado uma tendéncia a mudancas na legislacdo
dos bancos centrais, caracterizada pelo aumento da autonomia legal do BC. Essas
mudancas na legislacdo estdo tornando os bancos centrais mais autdnomos em relagcédo
ao governo e, com isso, eles ganham maior autonomia para executar a politica monetéaria
necessaria aos interesses da Nacdo. A maioria deles estabelece a estabilidade de precos
como seu principal objetivo, deixando em segundo plano o emprego, a taxa de juros e o
financiamento do déficit publico. JA o Federal Reserve (Fed), que foi criado em 1913 para
diminuir a freqUéncia de panicos bancarios, tem, atualmente, como principal objetivo
promover a estabilidade da economia dos Estados Unidos.

Um BC pode ser classificado em dois tipos: dependente ou autbnomo em
relacdo ao Poder Executivo. Entretanto, ainda ndo h& consenso entre os economistas na
formulacdo de indices para determinar o grau de autonomia ja, que existem diferentes
escalas de dependéncia e de autonomia. No BC dependente, a autoridade monetaria esta
diretamente subordinada a vontade do Executivo em relacdo a assuntos da moeda e nas
suas demais atividades. Seu papel se resume a executar ordens e implementar as
politicas previamente definidas pelo Tesouro e pelo Ministro da Fazenda. Ja& o BC
autbnomo, possui autonomia para escolher e aplicar a politica monetaria que melhor se

adeqie ao momento com vistas a atender seus objetivos estatutarios.



25

Saddi (1997, p. 51-55) destaca que é comum utilizar-se o conceito de BC
independente como equivalente a BC auténomo, porém, linguisticamente, sdo conceitos
totalmente diferentes. Se o BC fosse totalmente independente, ele seria livre ndo s6 para
escolher os meios de implantacdo da politica monetaria, mas também suas proéprias
metas. Significaria um poder de Estado ao largo dos outros trés poderes constitucionais.
Caracterizar-se-ia pela n&o-subordinacdo, nao sofreria interferéncias, influéncias ou
ingeréncias de fatores externos e ndo precisaria prestar contas a ninguém.

Até o presente momento, ndo se tem conhecimento de nenhum BC
totalmente independente. Nem mesmo o ex-Banco Central da Alemanha (Bundesbank)?,
que era um dos mais autdbnomos do mundo, ndo era totalmente independente do Poder
Executivo, e seus estatutos obrigavam-no a prestar contas a sociedade. Portanto, o
conceito de BC a ser utilizado nesse trabalho é o de BC autdbnomo. Ele tem autonomia
para utilizar os melhores instrumentos e critérios para a execug¢ao da politica monetaria,
em concordancia com as metas maiores da politica econdémica, formulada por outro
6rgao institucional do poder politico.

Para Blinder (1998, p. 53-59), o BC autébnomo deve ter liberdade para
decidir como atingir seus objetivos e servir o publico, ou seja, o BC deve possuir
autonomia para utilizar os instrumentos, mas nao deve ter autonomia para estabelecer
metas. Suas decisbes devem ser soberanas para que néo sofra influéncia de nenhum
6rgdo governamental, pois uma decisdo de politica monetaria requer um horizonte mais
longo para produzir seus efeitos na economia; ja o Executivo, usualmente, preocupa-se
com questdes de curto prazo e, para isso, utiliza o crescimento monetario visando aos
niveis que deseja de producdo e de emprego.

O grau de autonomia do BC é um importante fator que determina suas
acbes politicas e, portanto, a inflagdo. Ha um crescente numero de pesquisadores e
economistas que procuram caracterizar e medir o grau de autonomia dos bancos
centrais, utilizando indices e fatores legais, institucionais, culturais e pessoais, muitos
dos quais sao dificeis de quantificar. Alguns nem podem ser observados pelo publico. No
entanto, a maioria dos economistas concorda que o Bundesbank possuia um alto grau de
autonomia e, por isso, foi utilizado como referéncia para a criacdo do Banco Central
Europeu.

Estudos empiricos afirmam que h& uma correlagdo negativa entre grau de
autonomia do BC e inflagdo. Em particular, alguns pesquisadores apresentam que, dentro
de um grupo de paises industriais, h4 uma relacdo negativa entre autonomia legal e

inflagdo®. Alguns deles também mostram que ndo ha conexdo entre crescimento e

8 0 Bundesbank n&o é mais uma instituicdo do tipo BC; agora ele faz parte da estrutura do Banco Central
Europeu.

® Alesina (1988); Grilli, Masciandaro e Tabellini (1991); Cukierman (1992); Cukierman, Webb e Neyapti
(1992); Alesina e Summers (1993); Eijffinger e De Haan (1996).
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autonomia legal. Para Cukierman (1992, cap. 20), um menor grau de autonomia do BC é
associado a uma maior variabilidade e nivel médio de inflacdo, assim como maior
incerteza inflacionaria. Enfim, um menor grau de autonomia do BC resulta em uma
reducdo do nivel médio de credibilidade medida pelo desvio entre as acfes politicas e a
percepcdo do publico dessas acgdes.

Na Figura 2, Mankiw (1998, cap. 13) mostra um diagrama de dispersao,
elaborado por Alesina e Summers, confirmando a tendéncia de taxas médias de inflacao
menores para paises que possuem um BC mais autbnomo, como a Alemanha, a Suica e
os Estados Unidos. Por outro lado, paises com bancos centrais dependentes, como a
Nova Zelandia e a Espanha, tendem a ter uma taxa média de inflagdo maior. Salienta-se
que, a partir da década de 1990, o Banco Central da Nova Zelandia adquiriu uma maior
autonomia.

Existem algumas condi¢cdes basicas necessarias para configurar a
autonomia do BC, conforme Saddi (1997, p. 55-59): a limitacdo de objetivos e fungdes, o
estabelecimento de metas, a autonomia legal, as garantias institucionais do Executivo e
regras claras para a nomeacao e destituicdo da diretoria do BC. A base estatutaria para a
autonomia do BC é um fator importante, mas ndo Unico, para que o BC seja realmente
auténomo. E nesse estatuto que constam a definicido das competéncias e fungdes do BC.
E a lei que também determina o mandato do policymaker que, normalmente, é
intercalado com o do Poder Executivo para ndo haver vinculagcdo partidaria. No tocante
ao estabelecimento de metas, o BC determina uma meta especifica, tangivel e realista. O
cumprimento dessa meta pode influenciar na remuneracdo, desligamento do cargo e
reputacdo do policymaker. Finalmente, a questdo das garantias institucionais do
Executivo refere-se ao fato de que, em uma situacdo de guerra, calamidade ou de séria
comocao social, o Executivo possa sobrepor-se as decisbes do BC, sendo uma valvula de
seguranca para contrabalancar a autonomia dada aos bancos centrais.

Segundo Cukierman (1994, p. 1437-1439), o controle monetario é um
meio para se atingir o objetivo final da politica monetaria que é a estabilidade de precos.
Para isso, é necessario impor restricbes sobre a expansdo monetaria. Nesse quesito,
Alesina e Summers (1993, p. 154-158) defendem que a disciplina monetéaria associada a
um BC autbnomo reduz o nivel e a variabilidade da inflacdo, mas ndo tem significativos
beneficios ou custos em termos de performance macroeconémica real. Quanto maior a
autonomia do BC, maior serd sua credibilidade no combate a inflagdo e, portanto, ele

pode desinflacionar a um menor custo social.
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Figura 2: Inflagdo e independéncia do Banco Central

Fonte: Mankiw (1998, p. 289).

Nota: Os indices de independéncia dos bancos centrais foram retirados de um estudo elaborado por Alberto
Alesina e Lawrence H. Summers, “Central Bank Independence and Macroeconomic Performance: Some
Comparative Evidence”, Journal of Money, Credit, and Banking, v. 25, May 1993, p. 151-162. A taxa média de
inflacdo engloba o periodo de 1955 a 1988.

A autonomia legal do BC é um meio para este obter sua autonomia em
relacdo ao Poder Executivo. Porém, para paises em desenvolvimento, é necessario
atentar-se para outras variaveis: rotatividade do presidente do BC, influéncia do governo
nos assuntos de politica monetaria e outros aspectos de carater subjetivo. Deve-se
verificar como o BC se posiciona frente a pressdes externas, se ele busca realmente
atingir os objetivos estabelecidos em seu estatuto, ou se, apesar da autonomia concedida
formalmente, ele continua sendo manipulado com fins politicos. Segundo Eijffinger e De

Haan (1996, p. 33), essa questdo foi amplamente analisada e
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“A principal conclusdo dos estudos empiricos sobre a relagdo entre
autonomia do banco central e inflagdo é que a independéncia do
banco central é inversamente relacionada ao nivel de inflagcdo
tanto nos paises industrializados como em desenvolvimento. As
medidas de independéncia usadas para se chegar a esta
conclusdo, contudo, diferem entre os dois grupos de paises.
Embora a independéncia legal seja um bom substituto para
autonomia de fato em paises industrializados, variaveis tais como
a taxa de rotatividade dos diretores do banco central ou a
vulnerabilidade politica do banco central devem ser usadas para
paises em desenvolvimento.”°

Afirma Mas (1995, p. 1649) que, para paises em desenvolvimento com
mercado financeiro incipiente onde ha limites para uma politica monetaria independente,
0 BC autébnomo pode nao fornecer os beneficios esperados. Os beneficios de um BC
autbnomo podem desaparecer com o conflito entre a politica monetaria e fiscal e pelos
proprios problemas institucionais do BC. Os paises menos desenvolvidos que buscam
atingir uma inflagho mais baixa deveriam concentrar seus esforcos em reformas
financeiras que fortaleceriam a luta contra a inflagdo e planos institucionais que forgcariam
uma disciplina fiscal diretamente, ao invés de obté-la, indiretamente, através da politica
monetaria.

Os estudos de Fry (1998) confirmam, em parte, as observa¢gdes de Mas
(1995). Ele defende que a politica fiscal influencia diretamente no grau de autonomia dos
bancos centrais de paises em desenvolvimento, sendo que o tamanho do déficit do
governo e os métodos pelos quais ele é financiado determinam a autonomia do BC.

Segundo Eijffinger e De Haan (1996), existem trés argumentos distintos
pelos quais acredita-se que um BC autdnomo consegue obter taxas de inflagdo menores.
O primeiro seria que as autoridades monetéarias sdo expostas a forte pressdo politica para
comportar-se de acordo com as preferéncias do governo. Restricbes monetarias
agravariam a posicdo orcamentaria do Estado, e a reducdo dos agregados monetarios
causaria uma desaceleracdo na atividade econémica, diminuindo as receitas obtidas via
senhoriagem. Com menos moeda no mercado, o0s juros elevam-se, dificultando o
pagamento da divida publica. O governo poderia, portanto, preferir emitir mais moeda.

O segundo argumento é referente as autoridades fiscais e monetarias. Se a
politica fiscal € dominante, isto é, se as autoridades monetarias ndo podem influenciar o
tamanho do déficit orcamentario do governo, o suprimento de dinheiro torna-se
enddgeno. Se o publico ndo é mais capaz ou ndo estd mais disposto a absorver a divida

do Estado, ele exige taxas de juros maiores do governo, obrigando as autoridades

10 «“The main conclusion from empirical studies on the relation between central-bank autonomy and inflation is

that central-bank independence is inversely related to the level of inflation in both the industrial and the
developing countries. The independence measures used to reach this conclusion, however, differ between the
two groups of countries. Although legal independence is a good proxy for actual autonomy in industrial
countries, proxies such as the turnover rate of the central-bank governorship or the political vulnerability of the
central bank should be used for developing countries.”
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monetarias a financiarem o déficit através da criacdo de moeda. Porém, se a politica
monetaria € dominante, as autoridades monetarias sao forcadas a reduzir o déficit. Uma
maior autonomia do BC significa que as autoridades monetarias estdo menos sujeitas a
financiar os déficits através da criacdo de moeda. Esse argumento esta relacionado com
a autonomia financeira do BC.

O terceiro argumento é baseado no problema da inconsisténcia temporal e

sera explicado juntamente com os modelos de jogos de politica monetaria no capitulo 2.
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2 MODELOS DE JOGOS DE POLITICA MONETARIA

Uma breve introducdo a teoria dos jogos pode ser realizada utilizando-se o
conceito mais popular de equilibrio em jogos nao-cooperativos devido a Nash. Trata-se
de um conjunto de estratégias, uma para cada jogador, tal que nenhum deles possa
aumentar a sua utilidade esperada mudando unilateralmente de estratégia. O equilibrio
de Nash ocorre quando a estratégia de cada jogador é a melhor resposta deste as
estratégias dos outros jogadores.

O equilibrio de Nash é considerado um conceito de solucdo mais forte do
que o de eliminacdo de estratégias estritamente dominadas’!, pois esta Ultima néo é
capaz de isolar um par de estratégias em casos em que a aplicacdo do equilibrio de Nash
pode fazé-lo. Todo jogo possui no minimo um equilibrio de Nash desde que seja um jogo
finito'2. O problema é que podem existir varios equilibrios de Nash em um mesmo jogo.

Os jogos podem ser estaticos ou dindmicos. Nos jogos estaticos o0s
jogadores tomam as decisdes simultaneamente; ja nos jogos dinamicos, as decisfes dos
diferentes jogadores sdo tomadas em diferentes momentos do tempo, sendo também
conhecidos como jogos sequienciais®®. Outra classificacdo dos jogos é em relacdo a sua
informacdo, podendo ser jogos com informacdo completa ou jogos com informacgao
incompleta.

Nos jogos de informacdo completa os payoffs possiveis para todas as
combinacdes de estratégias sdo conhecidos por todos os jogadores. Ja nos jogos de
informacado incompleta, os payoffs e as caracteristicas dos jogadores nédo sdo totalmente
conhecidos por todos eles, existindo informacdes privadas. Se os jogos forem estaticos
com informacdo incompleta podem ser chamados de jogos bayesianos'“. Caso os jogos
sejam dinamicos com informac¢do incompleta sdo chamados de jogos bayesianos e
sequenciais. Neste tipo de jogo incluem-se os chamados jogos de sinalizacdo, nos quais
um participante que detém informacdo privada emite um sinal para outro participante,

que nao possui a informacéo, e que, posteriormente, toma uma deciséo.

11 Uma estratégia estritamente dominada é definida como aquela que gera payoffs inferiores para um jogador,
qualquer que seja a estratégia adotada pelo outro.

12 Jogo cujo numero de participantes e de estratégias € finito.

Nos jogos seqgiienciais um jogador se move primeiro, e os demais respondem. Um exemplo é o modelo de
Stackelberg, onde um jogador é lider e o outro seguidor.
14 Um exemplo de jogo bayesiano é um leildo em que as ofertas sdo feitas simultaneamente em envelopes
lacrados e secretos.
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Pretende-se neste capitulo apresentar as principais evolu¢cdes dos modelos
de jogos de politica monetéaria, 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 monetéria. Inicia-se apresentando considera¢gdes sobre as regras e a discricdo no
ambito da politica monetaria. 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 informacdo completa que analisa o0 mecanismo
de equilibrio reputacional, e sua desvantagem é que, no mundo real, os jogadores
possuem informacéo privada e, portanto, jogos com informagdo incompleta representam
melhor a realidade. A solugdo apresentada por Barro e Gordon enfatiza o poder da
reputacdo do policymaker para dar credibilidade a politica de regras, bem como a perda
da reputacédo, como forma de puni¢do, caso a regra estabelecida ndo seja cumprida.

Na secdo seguinte, apresenta-se o modelo de Backus e Driffill (1985),
podendo-se considera-lo como uma evolugdo do modelo original de Barro e Gordon e,

z

por isso, € uma sequéncia natural no estudo dos modelos de jogos. Backus e Driffill
incorporam no modelo de Barro e Gordon a incerteza, isto é, apresentam um jogo com
informacdo incompleta, onde o policymaker possui informacgdo privada. Para reduzir os
multiplos equilibrios encontrados no modelo de Barro e Gordon, €es utilizam o conceito
de equilibrio seqtencial de Kreps e Wilson (1982a). Apesar de apresentar um modelo
com informacdo incompleta, Backus e Driffil ndo consideram a possibilidade de o
policymaker do tipo forte distinguir-se do policymaker do tipo fraco.

Essa lacuna deixada pelo modelo de Backus e Driffill é preenchida pelo
modelo de Vickers (1986) que, através da sinalizagdo, preocupa-se em mostrar como o
policymaker do tipo forte pode sinalizar essa caracteristica para diferenciar-se do
policymaker do tipo fraco. Vickers também esbarra na multiplicidade de equilibrios; para
resolver esse problema, ele refina os equilibrios do seu modelo utilizando o conceito de
estratégias dominadas e a idéia de equilibrio estavel de Cho e Kreps (1987).

Na dltima secdo, para finalizar o capitulo, mostra-se um resumo das
conclusdes dos trés modelos apresentados, seguindo uma evolugao natural da teoria dos
jogos, do modelo original de Barro e Gordon, passando pelo modelo de Backus e Driffill
até o modelo que mais se aproxima da realidade, que € o modelo de sinalizagédo

apresentado por Vickers.

2.1 Regras e discricédo

Esta se¢cdo mostra como o BC pode solucionar o problema da credibilidade.

Considera-se que a economia é sujeita a choques aleatérios, com o BC sendo auténomo
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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 € um regime monetario com discri¢do.

No equilibrio, a politica com regras explora o trade-off entre inflacdo e
desemprego. O policymaker pode gerar inflacdo positiva para amortecer choques de
oferta negativos. Considerando-se que uma inflagdo positiva nesse equilibrio é
considerada inesperada, a inflacdo esperada ndo pode estabilizar o produto, e o

policymaker pode comprometer-se com uma politica de regras, sendo que a regra 6tima
é escolher p .

Entdo, o policymaker escolhe p*como regra; depois, ele gera surpresa
inflacionaria para obter os beneficios de um maior nivel de emprego. A inflacdo
inesperada que ocorre é consistente com a racionalidade, ja que se deve apenas a
vantagem de informacdo possuida pelo policymaker.

Segundo Persson e Tabellini (1990, cap. 2), se o equilibrio é definido pelas
condi¢des habituais de Nash, em que ambos os jogadores escolhem a melhor resposta
para a estratégia do oponente, segue que: i) dada a politica de equilibrio do policymaker,
o0 salario nominal é 6timo para o salario determinado e ii) dado o salario nominal de
equilibrio, a politica € 6tima para o policymaker, para qualquer choque observado pelo
BC.

A diferenca entre o equilibrio no regime discricionario e o equilibrio no
regime com regras é que, neste Ultimo, o policymaker controla a inflacdo esperada e o
salario nominal pela politica de regras, enquanto no primeiro o policymaker tem que
considerar dados a inflacdo esperada e, portanto, o salario nominal.

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

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

Dessa forma, como é mais comum no mundo real os bancos centrais
utilizarem a discricAo em vez de regras, Persson e Tabellini (1990, cap. 2) apresentam
trés possibilidades para eles melhorarem o resultado do equilibrio: i) aumentar o grau de
autonomia do BC, ii) manter sigilo sobre as metas definidas e iii) formular politicas com

clausulas de escape.
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A questdo da autonomia do BC é discutida mais adiante, neste mesmo
capitulo. Com relacdo ao sigilo'®> das metas do BC, o policymaker possui informacéo
privada sobre a percepcdo dos choques e pode disso beneficiar-se ndo anunciando tal
informacado 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 policymaker n&o conseguiria criar inflacdo
inesperada.

Outra possibilidade de melhorar o resultado do equilibrio é estabelecer um
regime monetario com regras, mas que tenha cladusulas de escape. Assim, o BC seguiria
uma politica de regras em tempos normais'® e, quando houvesse grandes choques de
oferta, adotaria uma politica discricionaria.

Utilizando clausulas de escape, diante de um choque de oferta o BC
conseguiria atingir uma taxa média de inflagdo mais baixa do que se utilizasse apenas
uma politica totalmente discricionaria, ou uma politica com regras. Além disso, néo
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.

2.2 O modelo original de Barro e Gordon

Os individuos formam expectativas sobre as caracteristicas ndo observadas
do policymaker, isto €, suas preferéncias e restricdes. Eles preocupam-se com o
comportamento do policymaker, 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 informacdo completa e repete-se no tempo
T wvezes, sendo que, em qualquer rodada do jogo, os jogadores conhecem todos o0s
resultados anteriormente alcancados. Em geral, se existe um Unico equilibrio de Nash no
jogo estético, a solucdo do jogo repetido sera a repeticdo do mesmo equilibrio de Nash.
Os payoffs do jogo finitamente repetido serdo a soma dos payoffs realizados nas T
repeticdes.

No caso de o jogo ser repetido infinitamente, pode ocorrer que, mesmo
quando se tem apenas um equilibrio de Nash no jogo estatico, a solugdo do jogo nado seja
a repeticdo desse equilibrio de Nash. Pode acontecer que um determinado jogador adote

uma estratégia de gatilho, sendo esta estratégia 6tima para esse jogador, e, por isso, ele

15 S - ~ . P - -
Aqui ndo é considerada a repercussdo negativa pela falta de transparéncia da politica monetéaria do BC sobre
os mercados financeiros, o funcionamento da politica e as instituicdes.

1€ periodo de tempo que nao apresenta grandes choques de oferta.
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a escolhe jogar desde o inicio. E dado que os outros jogadores, neste caso, continuarao
jogando a estratégia de gatilho, ela podera ser um equilibrio de Nash para o jogo.

A estratégia de gatilho pode ser caracterizada pela seguinte exposicédo: se
0 jogo esta sendo repetido um nudmero infinito de vezes, os jogadores possuem uma
forma de influenciar o comportamento dos seus oponentes; caso um deles se recuse a
cooperar nesta jogada, os outros se recusam a cooperar na proxima. Considerando um
jogo com apenas dois jogadores, A e B, no caso do jogo repetido do dilema dos
prisioneiros'’, na primeira rodada, se o jogador A cooperar (jogar a estratégia “nao
confessar”), o jogador B também coopera na jogada seguinte. Caso o jogador B renuncie
na rodada anterior, o jogador A também renuncia. Resumindo: o que um jogador fizer na
jogada anterior, o outro jogador fard na seguinte. A estratégia de gatilho é eficiente, uma
vez que oferece uma punicdo imediata para a rendncia, mas apenas pune o jogador que
renuncia uma vez a cada rendncia.

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

A reputacdo pode ser estudada mediante duas situac¢des: sob informacao
completa e sob informacdo incompleta. Esta segunda situacdo sera estudada juntamente
com o modelo de Backus e Driffill (1985) e Vickers (1986). Quando ha informacao
completa, o publico conhece a funcdo objetivo do policymaker. Uma vez que as
preferéncias sejam conhecidas, as acbes observadas ndo fornecem nenhuma informacao
sobre o comportamento do policymaker que o publico ja nédo saiba.

De maneira semelhante, a reputacdo pode ser analisada com um horizonte
finito ou com um horizonte infinito. Os principais resultados do modelo de Barro e Gordon
(1983b) referentes a reputacdo e a punicdo que o publico impde ao policymaker, caso

este se desvie do comportamento previsto, sdo apresentados a seguir.

17 Ver Gibbons (1992, p. 88-99) para mais informagdes sobre o jogo do dilema dos prisioneiros.
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2.2.1 Principais conclusfes do modelo de Barro e Gordon

Supde-se que ha informacdo completa e que o publico espera inflacdo zero,
visto que a politica de expectativa inflacionaria do policymaker tem sido cumprida no
passado. A partir disso, verifica-se que, caso a inflacdo real exceda a que foi esperada, o
publico antecipa que o policymaker 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 & expectativa de taxas semelhantes, mas
uma Unica observacdo de mau comportamento provoca uma revisdo de expectativas,

conforme o seguinte modelo de expectativa inflacionaria:

t=0 p° =0,
t>0 p®=0 se Py =Py

p®>0 se P >Ps

Observa-se que o publico espera inflagdo zero se a inflagdo do periodo t- 1
for igual a inflacdo esperada do periodo t- 1. Caso o policymaker desvie da inflacdo no
periodo anterior, o publico aplica uma puni¢cdo ao policymaker por um periodo, esperando
inflagdo positiva. A utilizacdo da estratégia de gatilho ndo necessariamente causa uma
taxa de inflagdo zero, mas reduz a inflacdo abaixo da taxa de inflacdo discricionéaria 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.
2.2.2 Modelo de Barro e Gordon (1983b)

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

No seu artigo, primeiramente, Barro e Gordon definem o objetivo do

policymaker que é representado como uma funcdo das taxas de inflacdo verdadeira e

18 A regra ideal é atingida quando a inflagdo determinada pelo policymaker é zero, p: =0.
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esperada. Os beneficios provém de um choque de inflagdo positivo, mas os custos
também estéo ligados a maiores taxas de inflacdo.

Eles sup6em que, quando a taxa de inflagdo para o periodo t, p,, excede a

taxa esperada, pte, surgem beneficios. Os beneficios provém da expansdo monetaria ndo

esperada, 0 que causa um aumento na atividade econdémica real e, conseqientemente,
diminui a taxa de desemprego para niveis abaixo da sua taxa natural.

A surpresa inflacionaria também aumenta as receitas do governo através

da senhoriagem. A inflacdo esperada, pte, determina o poder aquisitivo do publico,

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

permite que o governo emita mais dinheiro em termos reais, (Mt - Mt_l)/ R para repor

moeda na economia.

O governo beneficia-se com a surpresa inflacionaria, uma vez que suas
exigibilidades sao fixadas em termos nominais. A surpresa inflacionaria deprecia parte do
valor real dos titulos publicos 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 relagcdo aos custos, Barro e Gordon supdem que estes aumentam a
medida que a taxa de inflacdo real, pP,, cresce. Eles consideram apenas o custo

proveniente da quantidade de inflacdo real para o periodo, ndo levando em conta a

variancia desta. Apds a definicdo do objetivo do policymaker, eles apresentam a equacao

gue representa o custo do policymaker para cada periodo, Z:

Z :(a/Z)(pt)z - bt(pt - pte) a’bt >0. 2.1)

A primeira parte da equacdo, (a/2)(p,)® representa o custo da inflagdo. E elevado ao
guadrado porque o custo aumenta a taxas crescentes conforme a taxa de inflagéo, P, . A
segunda parte da equacéao, bt (pt - pte) representa o choque inflacionario. O parametro
bt € uma variavel aleatéria e, por ser positiva, ocorrendo aumento na inflacdo nao

antecipada, P, - pte, 0 custo se reduz. Os beneficios podem refletir uma reducdo do

desemprego ou um aumento da receita do governo.
A partir da equacdo que representa 0 custo para cada periodo, o
policymaker minimiza o valor presente dos custos esperados, conforme a equacdo a

seguir:
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Z, = Ez, + (UL+1,))Z, + UL+ 1)1+ 1,,) 2,0+, @.2)

onde I, € uma variavel aleatéria que representa a taxa de desconto aplicada entre os
periodos t e t+1. O fator de desconto é representado por ¢, =1/(1+r1,), onde sua média
e variancia sdo Q e Ss, respectivamente.

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

valor do paréametro bt ou do fator de desconto para o préximo periodo. Portanto, o
policymaker escolhe a taxa de inflagdo, P,, sem observar b, e ,. Da mesma forma, o

publico forma suas expectativas, pte, da escolha do policymaker sem conhecer esses

parametros.
Os resultados obtidos na politica discricionaria para a inflacdo e seu custo

no periodo t sdo os seguintes:

p, =b/a (2.3)
e 5 =(1/2)(0)*/a. (2.4)

No regime de politica discricionaria a inflacdo é igual & média da variavel
b, b'° dividida pelo parametro a.
Ja no caso da politica sob uma regra, onde o policymaker compromete-se

para determinar a inflacdo, obtém-se o seguinte resultado:

p, =0 (2.5)
e z =0. (2.6)

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

que a da politica discricionéria, ﬁt . Assim como o custo da politica sob uma regra, Z , é

menor que o da politica discricionéaria, Z .
A partir do momento em que o policymaker se compromete com uma taxa
de inflagdo zero, ele podera renegar seu compromisso, visando a produzir uma taxa de

inflacdo positiva que nado é esperada pelo publico. Dessa forma, alguns beneficios como

menor desemprego, sao obtidos a partir do choque inflacionario. A inflacdo obtida nesse

19 E(b)=bh.
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caso, ﬁ, é igual a da politica discricionaria, mas o custo esperado, E(Z), € inferior ao

da politica sob uma regra, ou seja:

p, =b/a 2.7)
e EGZ)=-(1/2)(b)*/a. (2.8)

O estimulo para o policymaker renegar seu compromisso de inflagdo zero é

a diferenca entre os custos esperados, que é representada por:
E(z - Z)=@1/2)(b)*/a>0. (2.9)

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

sua expectativa de inflacdo futura, conforme a descricdo a seguir:

P =p; se P =P, (2.10)
e P =P, se P.lp,- (2.11)

O mecanismo de expectativas apresentado na equacédo (2.10) mostra que,
caso a inflagdo do periodo t- 1 seja igual & inflagdo esperada do periodo t- 1, a inflagéo
esperada no periodo t é igual a inflacdo no regime com regras. Caso a inflacdo do
periodo t-1 ndo seja igual a inflagido esperada do periodo t-1, o mecanismo de
expectativas da equacdo (2.11) mostra que a inflacdo esperada no periodo t é igual a
inflacdo no regime discricionario. Essa € a forma de o publico punir o policymaker. No
entanto, tal puni¢éo ocorre apenas durante um uUnico periodo.

Considerando que o policymaker possua credibilidade no periodo t e
anuncie inflagdo zero, entéao p: = 0. No entanto, ele possui a tentacdo de renegar o seu
anuncio durante o periodo t e, dessa forma, a inflacdo é dada pela equacdo (2.7):

P, =b/a. Como o mecanismo de expectativas descrito pela equacdo (2.11) pune o

policymaker por ele enganar o publico apenas em um uUnico periodo, a tentacdo do

policymaker é dada pela equacdo (2.9): E(z - Z):(1/2)(5)2/a>0. A punicdo do
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policymaker por enganar o publico é aplicada no periodo t+1, sendo os custos para o
periodo t+1 descontados pelo fator Q, =1/(1+rt). A seguinte equacgao representa a

perda devida & transgressao do policymaker:
E[q, (2., - 2.,)] = a1/ 2)(b)* /a. (2.12)

A restricio de que a tentacdo €é menor ou igual a punicéo,
E(z - Z) £ E[q,(Z., - Z.,)]. é necessaria para satisfazer o equilibrio.

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 punicdo é no

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

*

P, =p. (2.13)

Uma vez que ja é de conhecimento que a regra ideal, p=0, nio é
plausivel, Barro e Gordon calculam a tentacdo e a punicao associadas a regra p: =p. Os

resultados sao:

tentagdo = E(z - Z)=(a/2)(b/a- p)? (2.14)

¢ punicio = G.E(Z., - Z.,) =a.(a/2)[(b/a)* - p°]. (2.15)

Quando P aumenta, o ganho por enganar o publico diminui, isto é, a
tentacdo obtida pelo policymaker cai. Quando P iguala o valor discricionéario, a tentagao
iguala a zero, pois a solu¢do de burlar o publico e a taxa discricionaria sdo as mesmas
nesse ponto. Dessa forma, a melhor regra ocorre quando as curvas de tentagcdo e de
punicdo se cruzam, como se Vé no interior da Figura 3. As curvas também se cruzam na

taxa discricionaria, porém os custos esperados (puni¢cdo) sao maiores nesse ponto.



40

A

(b)? /2a
< tentacédo
q(b)? /2a
punicdo

© g& 9% /a b/a p

/ 1+0 g
regra ideal melhor regra discricao

Figura 3: Tentacdo e punicao
Fonte: Barro e Gordon (1983b, p. 112)

Portanto, o melhor anuncio de regra de taxa de inflacao é:
p" =(b/a)l- @)/(1+7), (2.16)
em que o custo esperado em cada periodo é:
Ez, =[(1/2)(b)*/a][(1- @) /(1+T)]*. (2.17)

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

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

pequeno de { significa uma taxa alta de desconto sobre os custos futuros, aumentando
o peso relativo da discrigdo, e, consequentemente, um valor maior de P . Da mesma
forma, o custo esperado é intermediario entre a regra ideal e a discri¢éo.

Da mesma forma, se { aumenta, P reduz e, quando P tende a zero
(regra ideal), 0 tende a um. Por sua vez, quando P tende ao resultado discricionario,
gJ tende a zero.

Outra caracteristica do resultado da equacdo (2.16) € a dependéncia da

taxa de inflacdo dos parametros b/a. Um aumento nessa mzdo aumenta o beneficio
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relativo ao custo, exigindo uma inflagdo maior. Se o parametro a é pequeno, entdo a

inflacdo é alta. Da mesma forma, se algum fator aumentar o beneficio associado ao

choque inflacionario, 5 a inflacdo aumenta. Alguns motivos que Barro e Gordon (1983a)

citam para a elevacdo do parametro b s#o: taxa de desemprego alta, recessdo, e

guerras nas quais o governo aumenta rapidamente seus gastos e eleva o estoque real da

divida publica. Portanto, uma elevacdo do parametro b causa uma alta na inflacéo, p*,
isto é, implica um crescimento na taxa de expansdo monetaria produzida pelo
policymaker.

Uma das deficiéncias do modelo de Barro e Gordon é que, quando aplicado
um intervalo de punicdo de apenas um periodo, eles obtém um Udnico equilibrio
reputacional, mas quando o intervalo de punicdo € inferior ou superior a um periodo,
existem multiplos equilibrios que ndo apresentam meios de solugdo satisfatérios. Uma

possibilidade de resolver tal questdo é introduzir a incerteza sobre a preferéncia do

policymaker, conforme sera apresentado na préxima secao.
2.3 Reputacdo e informacao incompleta

O modelo de Barro e Gordon (1983b) apresenta mudltiplos equilibrios
quando o intervalo de punicdo é diferente de um periodo. Backus e Driffill (1985)
introduziram a incerteza sobre a preferéncia do policymaker para resolver esse problema.
H4 duas possibilidades de o publico monitorar a informacdo disponivel sobre o
policymaker e seus instrumentos de politica: o monitoramento perfeito e o
monitoramento imperfeito.

No monitoramento perfeito, a interacdo entre o publico e o policymaker
ocorre em um horizonte infinito. Como o publico pode observar perfeitamente os
movimentos do policymaker, a estratégia de gatilho pode ser usada para se atingir um
equilibrio. No monitoramento imperfeito a estratégia de gatilho ndo funciona, pois
algumas variaveis nao sao perfeitamente observadas pelo publico, ou seja, o publico
passa a ter informacdo imperfeita sobre as varidveis, que s&o informacdo privada do
policymaker.

Antes de conceituar o equilibrio seqiiencial de Kreps e Wilson (1982a), que
Backus e Driffill utilizam para construir seu modelo de reputacdo, é necessario estudar
alguns outros conceitos.

A perfeicdo em subjogos ocorre quando, em um jogo de forma extensiva, o
subjogo é um equilibrio de Nash para o jogo, além disso, possui um equilibrio de Nash
em cada subjogo do jogo. No entanto, quando o jogo possui informagdo incompleta, o

jogo envolve no minimo um conjunto de informacdo que ndo é conhecido. Entdo é
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necessario introduzir-se crencas no jogo 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 condicbes: i) em cada periodo, a estratégia do publico é 6tima, dadas suas crencas
naquele periodo e a politica de equilibrio do policymaker; ii) em cada periodo, a politica
do policymaker é 6tima, dado seu tipo e as estratégias de equilibrio do publico; iii) dada
a politica de equilibrio seguida pelos dois tipos de policymaker, as crencas posteriores do
publico sdo derivadas da observacdo da politica do policymaker 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 certa estrutura sobre o sistema de crengas e
estratégias. O equilibrio seqiencial origina-se da condicdo de racionalidade seqiencial
imposta sobre o comportamento de cada jogador, ou seja, cada decisdo deve ser uma
escolha 6tima para que o jogo continue. Por sua vez, um equilibrio ndo é simplesmente
uma estratégia; ele consiste tanto das crencas do jogador que se preocupa onde esta
posicionado na arvore do jogo, para entdo escolher uma acdo, quanto da sua conjectura
sobre o que acontecera no futuro de acordo com a estratégia.

Pode-se dizer que o equilibrio seqiiencial € um refinamento do equilibrio de
Nash e consiste de duas partes. Primeira, como em um equilibrio de Nash, existe para
cada conjunto de informacdo uma distribuicdo de probabilidade sobre as acbes
disponiveis. Segunda, ha um sistema de crencas, e essas cren¢cas determinam para cada
conjunto de informacdo no jogo uma distribuicdo de probabilidade sobre os nodos, com a
interpretacdo de que estas sdo as crencas do jogador a respeito de onde ele esta no seu
conjunto de informacédo, dado que o conjunto de informacédo é atingido.

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

O principio da racionalidade seqgiiencial é que a estratégia do jogador deve
especificar as acbes 6timas em cada ponto na arvore do jogo. Isso significa que, caso o
jogador se encontre em algum ponto na arvore, sua estratégia deve determinar a

escolha que é 6tima naquele ponto, dadas as estratégias dos seus oponentes.

29 ver Drazen (2000, p. 178) para mais detalhes sobre a regra de Bayes.
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Para Persson e Tabellini (1990, cap. 3), um equilibrio de Nash possui
racionalidade sequencial se a estratégia de equilibrio para cada jogador for 6tima para
toda a histéria agregada do jogo, dada a estratégia 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
sequencial é conhecido também como perfeicdo em subjogos.

Assim como o equilibrio seqiiencial, o equilibrio 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 cren¢as apenas no equilibrio, com
uma probabilidade prévia de zero para eventos fora do equilibrio. Se um evento fora do
equilibrio ocorrer, determina-se uma probabilidade arbitraria para a crenca posterior. Ja
o equilibrio sequencial coloca restricdes mais fortes sobre como as crengas posteriores
sdo formadas depois de observar os eventos fora do equilibrio. Portanto, existem
situacdes que satisfazem as exigéncias do equilibrio bayesiano perfeito, mas nao as do

equilibrio sequencial.

2.3.1 Principais conclusdes do modelo de Backus e Driffill

Backus e Driffill (1985) chegam a conclusdao de que a adocdo de uma
politica macroecondémica 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 é a falta de informacdo do publico a respeito do tipo
de policymaker. Mesmo se 0 governo possuir uma boa reputacdo referente ao combate a
inflacdo, o publico ndo sabe disso com certeza. Nao existe politica antiinflacionaria
completamente crivel.

A segunda caracteristica da analise do modelo é que a politica do
policymaker é dinamicamente consistente, ou seja, no equilibrio ele sempre procura seu
6timo para concretizar seu plano inicial. O policymaker que se preocupa com 0 emprego
procura demonstrar preocupacdo com a inflacdo no inicio do seu mandato, porém,
préximo ao final deste, ele produz inflacdo, tentando aumentar o nivel de atividade. Até
esse periodo, o policymaker ainda possui uma boa reputacdo, apds isso, o publico
simplesmente ndo sabe o que ele planeja fazer, devido a incerteza.

Backus e Diriffill 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 punicdo 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 punicdo € elaborada. Outro problema que o

modelo apresenta é que ele possui multiplos equilibrios de Nash, no jogo de horizonte
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infinito, ndo tendo nenhum mecanismo para escolher entre eles. Portanto, eles utilizam a
analise de equilibrio sequencial de Kreps e Wilson (1982a) sobre reputacdo para resolver

o problema dos multiplos equilibrios.
2.3.2 Modelo de Backus e Driffill (1985)

Backus e Driffill 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 é derivada da funcdo payoff

de um periodo, na qual o policymaker busca maior nivel de atividade e menor inflagado.
u, (x,x°) =- 1ax2 +b(x- X°) (2.18)
g ) 2 L] -

onde X e X° sdo a inflagdo real e a inflacdo esperada, respectivamente. Usando a

normalizacdlo 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

Os resultados sdo iguais aos obtidos pelo modelo de Barro e Gordon
(1983b). Quando ambos, policymaker e publico esperam inflacdo zero, o payoff sera
zero; e a inflagdo real sera zero. Caso o publico espere inflagdo zero e o policymaker
produza inflacdo positiva, o payoff serda 1, isto &, a inflacdo sera positiva devido a
surpresa inflacionaria e o policymaker obterd os beneficios ja estudados anteriormente.
Portanto, o policymaker do tipo fraco induzira o publico a formar expectativa de inflagdo
zero e produzira inflagéo 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, o policymaker ndo tem
incentivos para inflacionar, pois o melhor payoff que ele pode obter é escolhendo inflagdo

zero, independentemente da expectativa do publico. Portanto, os anuncios de um

21 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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policymaker do tipo forte sdo sempre criveis. Os payoffs sao derivados da funcdo payoff

(2.18), escolhendo b =0, visto que o policymaker néo inflaciona.

publico
x®=0 x®=1
policymaker forte x=0 0 0
x=1 -1 -1

Os payoffs para o publico sdo dados a partir da equacado abaixo, na qual o

publico procura minimizar seus erros de desvio, uma vez que ele pode escolher apenas

e

X®.
u, (X, X%) = - (x- x°)*. (2.19)

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

publico
X® = x®=1
policymaker x=0 0 -1
x=1 -1 0

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

Utilizando-se o equilibrio seqiiencial, acha-se uma solugdo para 0 jogo

através da inducdo para tras. A principal caracteristica do modelo é que o policymaker
inicia o jogo, periodo t, com uma reputagdo P,, igual a probabilidade do publico de que
o policymaker seja do tipo forte. Ambos os jogadores conhecem [,. Entdo, eles
escolhem suas melhores estratégias, dada a estratégia do outro jogador e o impacto do
comportamento atual na reputagéo no periodo seguinte. A probabilidade P, é revisada,

conforme o comportamento observado, de acordo com a regra de Bayes. O conceito de
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equilibrio inclui uma nocdo das crencas racionais para 0s agentes a respeito das
estratégias dos outros agentes, incluindo a atualizacdo 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 reputacdo via reproducdo de
comportamento pode manter uma taxa de inflagdo zero para um longo periodo de tempo,
desde que o0 horizonte seja suficientemente longo e a taxa de desconto seja
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 reputagdo no
combate a inflagdo, para minimizar os custos associados com a incerteza sobre a politica
monetaria e com o problema de credibilidade enfrentado pelo policymaker do tipo fraco
no anudncio de politicas antiinflacionarias. Segundo Backus e Driffill (1985, p. 537): “Os
bancos centrais autbnomos funcionam como uma estratégia de pré-compromisso, que

pode ajudar a tornar politicas antiinflacionarias mais criveis e menos custosas”.??

2.4 Reputacao e sinalizacéo

A incerteza do publico sobre o tipo de policymaker é uma caracteristica do
modelo de Backus e Diriffill, no qual apenas o policymaker do tipo fraco age
estrategicamente, decidindo sob quais circunstancias ele escolhe inflagdo zero,
confundindo-se com o policymaker 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 ndo considera essa possibilidade. Esta secéo, por
meio do modelo de Vickers (1986), analisard a questdo da sinalizacdo que o policymaker
do tipo forte realiza no jogo e seus resultados.

Uma das razbes 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 conseqiiéncias de tais mudancas no

comportamento do agente privado, o publico.

2.4.1 Principais conclusées do modelo de Vickers

No modelo de Vickers (1986) ocorre uma multiplicidade de equilibrios que
sdo de dois tipos: equilibrios com separacdo e equilibrios sem separagdo. Nos equilibrios
com separagdo, o policymaker do tipo forte sinaliza sua preocupacdo com a inflagdo e

revela suas preferéncias desde o inicio do seu mandato. Dessa forma, a inflacdo é

22 «putonomous central banks thus act as a precommitment device which may help to make noninflationary
policies more credible and less costly.”
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inicialmente mais baixa do que a esperada, e o desemprego é mais alto. O oposto
também é verdadeiro para um policymaker do tipo fraco, cujas verdadeiras preferéncias
sao 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 o policymaker é do tipo
forte e inesperadamente alta se ele for do tipo fraco.

Apo6s reduzir a multiplicidade de equilibrios, Vickers elimina a maioria dos
equilibrios e descobre que o resultado sob informacdo 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 sinalizagcdo, enquanto ndo haveria
motivos sob informacdo completa. No final, Vickers consegue eliminar a multiplicidade de
equilibrios e conclui que apenas um equilibrio sobrevive, o qual representa a sinalizacao
do policymaker do tipo forte. Portanto, ele consegue distinguir com sucesso O
policymaker do tipo forte em relagdo ao policymaker do tipo fraco. Como ele observa
(Vickers, 1986, p. 454):

“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-
Driffill 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”.?®

2.4.2 Modelo de Vickers (1986)

Vickers (1986) analisa dois tipos de policymaker: fraco, mais preocupado
com o desemprego do que com a inflagdo, e forte, mais preocupado com a inflacdo do
que com o desemprego.?* As expectativas formadas pelo publico t8m uma importante
influéncia sobre a economia, e essas expectativas sao influenciadas pelo comportamento
do policymaker. Por isso, torna-se relevante que o policymaker 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.

23 wvarious techniques were used to reduce the multiplicity of equilibria. One type of equilibrium survived all

these techniques, namely that in which a dry signalled his dryness by doing the minimum necessary to
persuade the public that he was dry. Whereas others (e.g. Backus-Driffill and Barro) have studied models in
which wets successfully masquerade as dries (at any rate for much of the time), in our model it was shown that
dries successfully distinguish themselves from wets.”

24 No artigo original, Vickers utiliza os termos wet e dry para designar os policymakers dos tipos fraco e forte,
respectivamente.
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Utilizando uma versdao do modelo de taxa natural proposto por Barro e
Gordon (1983a), no qual a inflagdo, por si s6, é ruim, embora uma surpresa inflacionéaria
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 informacao incompleta.

No seu modelo, o custo do policymaker no periodo t depende da inflagédo
real e da inflagdo n&o antecipada, supondo que os custos aumentam quando a inflagéo se
eleva e diminuem quando ha surpresa inflacionaria. Ele introduz um parametro, C, que
representa os pesos relacionados da inflacdo e do desemprego na funcdo objetivo do
policymaker. Um valor maior para C reflete uma maior preocupacdo com o desemprego
em relacédo a inflagcéo.

ApOs isso, supde-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<l1, e a
probabilidade de o policymaker ser do tipo fraco é 1- p.

Vickers inicialmente define o jogo com dois periodos, e uma estratégia para
o policymaker consiste de quatro termos S= (plD,plw,pZD,p\zN)T R*, que especificam a
taxa de inflagdo escolhida em cada periodo pelo policymaker.?® Por sua vez, o

comportamento do publico no periodo t depende de pf e de P,. Sua expectativa é

e=(pf,pi()), onde pf1 R é a inflagdo esperada no periodo 1 e P :R® R é a inflagio

esperada no periodo 2, condicional a observada no periodo 1.

z

O equilibrio é alcancado quando a estratégia S minimiza os custos.
Existem dois tipos de equilibrio: um equilibrio com separacdo, se plD 1 plN, quando o
publico percebe o tipo do policymaker a partir de P,, e um equilibrio sem separagao, se

D — W T ~ , . ~
P, =P; . O publico ndo obtém nenhuma informagéo observando [,. Dessa forma, ele

nao atualiza suas probabilidades anteriores.

A caracteristica principal a respeito da escolha de estratégias no primeiro
periodo é que o publico pode aprender alguma coisa, a partir dessas escolhas, sobre a
identidade do policymaker. Os dois tipos de policymaker preferem valores baixos de
inflacdo 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
p. <p) . 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 ultimo periodo.

25 0 sobrescrito D indica o policymaker do tipo forte, e o sobrescrito W, o policymaker do tipo fraco.
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Se as acgbes no primeiro periodo revelarem o tipo do policymaker, tem-se um equilibrio
com separacdo, caso contrario tem-se um equilibrio sem separacéao.

Vickers caracteriza os equilibrios com separacdo e sem separacao, através
de algumas proposicfes. No entanto, primeiro define alguns termos necessarios para

entendé-las. Salienta que S é 6timo apenas se:

— W
P, =C, e p, =Cy, (2.20)
independentemente de p;. O policymaker tem uma estratégia dominante no periodo 2,
em que p2e ndo pode ser menor que Cp, que representa o peso relacionado a inflagédo e

ao desemprego atribuido pelo policymaker do tipo forte, ou maior que C,, que
representa o peso relacionado a inflagdo e ao desemprego atribuido pelo policymaker do
tipo fraco. Tem-se que Cyp <C,, ou seja, o policymaker do tipo forte tem uma

preocupacdo maior com a inflacdo do que com o desemprego, o que é representado por

C, menor que C, . Também define que K, é o menor valor de p,, tal que o policymaker
do tipo | é indiferente entre: i) escolher p, =K, e aparentar ser do tipo forte, onde
p5 =C,; e i) escolher P, =C, e aparentar ser do tipo fraco, onde P, =G, -

Por hipétese, a razdo de G, por C, € maior que um, I =C, /C, >1. Pode-

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

K, =¢,[1- /2(r - 1] (2.21)
e Ky =Gy [1- 1/Z(r -D/r]. (2.22)

Vickers define L; como o nivel mais baixo de p, e L| o nivel mais alto de
p,, no qual o policymaker do tipo i ¢ indiferente entre: i) escolher p, =L; ou p, =L e
o publico ndo sabe o seu tipo e, neste caso, P; =C, onde T = pc, +(1- p)c, é a média

de C,; e ii) escolher P, =C, e aparentar ser do tipo fraco, e neste caso P, =C, .

Ent&o, mostra-se que:

Ly =¢5 (1- 4/2p(r- 1) (2.23)
e L, =6, @- 2p(r - D/r). (2.24)
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As expressdes para L e L, sdo obtidas mudando-se o sinal em frente da raiz quadrada

de menos para mais em (2.23) e (2.24). Define-se também L da seguinte forma:

L=[Ls, L IC[Ly, L] (2.25)

Auxiliado pelas expressfOes especificadas acima, Vickers estabelece quatro

proposi¢cdes que caracterizam os equilibrios com separagcdo e sem separacéo:
i) suponha que (S,€) é um equilibrio com separagdo. Entdo,
DT w _ R
p, I [Kp Kyl e pr =¢y;
ii) suponha que r <9, e neste caso K, >K,; suponha também que

K, £ k£ K,, . Entdo, existe um equilibrio com separagéo com:

Py = pk+(1- p)ey: | P;=¢C, se p,£K

p, =C, caso contrario.

iii) suponha que (S,) é um equilibrio sem separagdo. Entéo,
D — W7
P =P L.

(r- 1)

iv) suponha que P32 ———. Neste caso, L n&do é um conjunto vazio; e
2(Nr +1)

suponha também que || L. Entfo, existe um equilibrio sem separagdo com:

pr =P =l; P =C: Py =Gy
p;=I: [ p;=C se p,=I

p, =C, caso contrario.

Com relacdo a trajetdria da inflagdo e do desemprego, Vickers (1986, p.
450) apresenta algumas considerac¢des. No equilibrio com separacdo, se o policymaker é
do tipo forte, a inflacdo do periodo 1 € menor do que a esperada, e o desemprego é
maior do que o esperado; se o policymaker é do tipo fraco, a inflagdo do periodo 1 é
maior do que a esperada, e o desemprego € menor do que o esperado. No periodo 2 nédo
ocorre surpresa inflacionaria e o desemprego fica na sua taxa natural, uma vez que o

publico ja sabe a identidade do policymaker. No equilibrio sem separacdo, ndo ha
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surpresa inflacionaria no primeiro periodo, e os dois tipos de policymaker buscam
inflacdo baixa, ndo sendo possivel ao publico identifica-los. No segundo periodo, se o
policymaker é do tipo forte, a inflacdo € menor do que a esperada, e o desemprego é
maior do que o esperado; se o policymaker é do tipo fraco, a inflagdo € maior do que a
esperada, e o desemprego é menor do que o esperado.

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

policymaker nos jogos com informacgdo incompleta e com informagdo completa. Com
informac&o completa é esperado que um policymaker do tipo i escolha pli =pi2 =C;. Os

payoffs de cada tipo de policymaker séo:

Z, =ct (2.26)

e Z, =¢C . (2.27)

No equilibrio com separacao, os payoffs sdo:

1 1
5 =Ek2 +(1- p)c, (o - k)+EC.§ (2.28)
e Z, =Cy - pc,(cy - k). (2.29)

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

entdo, a presenca de informacdo incompleta é, na média, benéfica ao policymaker em
equilibrio com separacéo.

No equilibrio sem separacédo, os payoffs séo:

Z5 =%I2 +%C§ +(1- PG (- o) (2.30)
p_1, 1,
e Z; :EI +EcW - pc,, (G - Cp)- (2.31)

Novamente, na média, o policymaker prefere o equilibrio com separacdo aquele com
informacdo completa.

Num segundo momento do seu artigo, Vickers reduz o conjunto de
equilibrios a duas formas. Primeira, ele supde que estratégias dominadas nunca seriam
jogadas. Isso elimina todos os equilibrios com separacdo, exceto aqueles nos quais

D — z P P Sr s ~
p, =K, . e também elimina a maioria dos equilibrios sem separagdo. Segunda, ele
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aplica a idéia de Cho e Kreps (1987) referente ao equilibrio estavel®, eliminando, dessa
forma, todos os equilibrios sem separacdo que porventura sobraram, restando apenas

um Udnico equilibrio com separacao.

2.5 Consideracdes finais sobre os modelos

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

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 inflacdo 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
questao da incerteza a respeito do tipo do policymaker, definindo-o em dois tipos: o tipo
forte, mais preocupado com a inflagdo do que com o desemprego, e o tipo fraco, mais
preocupado com o desemprego do que com a inflagdo. No entanto, no modelo, o
policymaker 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 sinaliza sua preocupacdo com a inflacdo, conseguindo
distinguir-se do policymaker do tipo fraco que se preocupa mais com o desemprego.
Vickers chega a um unico equilibrio com separacdo apds utilizar técnicas de refinamento
que eliminam a multiplicidade de equilibrios. Apesar dos continuos avancos nos estudos
de nodelos de jogos de politica monetéria, ainda existem véarias limitacbes tedricas que
precisam ser melhor pesquisadas. No préximo capitulo, realizar-se-4 uma analise critica

detalhada dos modelos estudados neste capitulo.

26 . , . , . . . . S
O equilibrio estavel exige que varias restricdes sejam impostas sobre as crencas fora do equilibrio.



53

3 LIMITES TEORICOS

Os modelos estudados no capitulo 2 mostraram como se pode formalizar a
idéia de reputacdo e como ela evoluiu ao longo do tempo, juntamente com a influéncia
do comportamento do policymaker e do setor privado. Apesar disso, as solucdes
propostas por esses modelos ndo representam de maneira satisfatéria o problema da
credibilidade do mundo real e suscita varias questdes.

Este capitulo esta dividido em quatro se¢des que abrangem alguns tépicos
particulares a respeito dos modelos de jogos. A primeira secao apresenta alguns
cuidados que se devem observar na formulacdo de modelos de politica monetéaria e os
problemas potenciais aos quais 0s economistas se submetem ao escolher uma
modelagem falha. A segunda secdo comenta as falhas presentes nos modelos de jogos
estudados no capitulo 2, assim como a fragilidade dos resultados obtidos. A terceira
secdo discute em quais situagcdes 0os mecanismos reputacionais séo eficientes, abordando
os casos onde os jogos séo de informacdo completa e informagdo incompleta. A quarta e
dltima secdo deste capitulo analisa o realismo dos modelos de reputacdo, ou seja,

discute se eles podem realmente representar a realidade.

3.1 Observacgdes gerais sobre modelagem e politica monetaria

Antes de comentar sobre os limites teéricos dos modelos de jogos de
politica monetaria, € necessario apontar certas ressalvas aos modelos macroecondmicos,
utilizados entre economistas e pesquisadores, visto que, em geral, aqueles sdo utilizados
nos modelos de jogos para representar a funcdo objetivo do policymaker e a funcéo de
perda do bem-estar social. Blinder (1998, cap.l) descreve algumas complicacdes que tais
modelos macroeconémicos podem apresentar: incerteza da escolha correta do modelo,
defasagens na politica monetaria, incerteza na selegcdo de previsfes, ddvidas na escolha
dos instrumentos de politica monetéria e da funcdo objetivo.

Na préatica, ndo se sabe exatamente como especificar um modelo
perfeitamente, ja que para definir ou prever um evento seria necessaria uma gama
enorme de variaveis que afetam direta e indiretamente a variavel dependente, tornando-
se impraticavel a utilizacdo de tal modelo. Por isso, utilizam-se modelos simplificados,

com o minimo de variaveis, normalmente de uso corrente entre os economistas para
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representar os eventos. Ignorando as variaveis que nao aparecem no modelo, esta se
incorrendo em uma margem de erro.

Sabe-se que em modelos macroeconémicos existe uma complexa estrutura
de defasagens ignorada pelos modelos. Dessa forma, por exemplo, uma politica
monetaria adotada no presente refletir-se-a na economia somente depois de um
determinado espago de tempo, quando as condicdes econdbmicas ja podem ser
totalmente diferentes. Nesse contexto, é fundamental que o policymaker preveja o futuro
para evitar o problema da defasagem.

Devido ao problema da defasagem na politica monetaria, os modelos
requerem previsbes de como irA comportar-se o cenario econémico futuro referente as
varidveis exdgenas. Aqui, o policymaker, no intuito de resolver um problema, pode criar
outro maior ainda, uma vez que a previsdao errdbnea de varidaveis exégenas ao modelo
pode comprometer a credibilidade de suas solucbes.

A escolha dos instrumentos de politica monetéaria por parte do BC pode
gerar incertezas. Ele, por exemplo, pode usar a taxa de juros de curto prazo, o controle
cambial ou metas monetéarias para atingir seus objetivos. No entanto, o setor privado
pode influenciar a maioria das variaveis econdmicas, ou seja, 0 policymaker ndo pode
controlar sozinho e de forma perfeita a economia, pois existe uma interdependéncia
entre os agentes econdmicos.

Por ultimo, tem-se a questdo de quem fornece a fungao objetivo, mas néo
existe alguém que a determine de forma exata. Uma possibilidade é o policymaker criar
sua proépria funcdo objetivo de acordo com seu mandato, seus julgamentos pessoais e
seus conhecimentos em politica econdmica. Outra hipdtese é o governo definir a funcéo

objetivo e impb6-la ao policymaker, cabendo a este a sua execucao.

3.2 Observacdes criticas sobre modelos de jogos

Realizada a explanacdo dos possiveis problemas embutidos nos modelos
macroecondmicos, serdo destacados, na seqUéncia, alguns pontos, mencionados por
Driffill (1988), que caracterizam a limitacdo que os modelos de politica monetaria
possuem em representar a realidade. O autor faz referéncia as crencas dos agentes, ao
processo de escolha ao acaso como parte de uma politica 6tima, a politica do ciclo de
negocios, as preferéncias do policymaker, ao problema da credibilidade e ao
monitoramento imperfeito como caracteristicas a serem analisadas.

Uma fraqueza dos modelos com informagdo incompleta, como o modelo de
Vickers (1986), por exemplo, é que eles podem fornecer diferentes tipos de equilibrios de

acordo com a escolha das crengas. Ha também o problema com o conceito de equilibrio
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sequencial que surge do fato de que a regra de Bayes ndo pode ser usada para atualizar
as crencas quando os eventos que ocorrem estao fora do caminho de equilibrio.

O modelo de Backus e Diriffill apresenta mais uma falha, podendo ser
comparado com outros modelos de politica do ciclo de negécios, uma vez que, no final do
jogo, o policymaker joga fora sua reputacdo. Além disso, ha um periodo com inflacdo alta
inesperada e baixo desemprego que se parece com o periodo de boom antes das elei¢cdes
da politica do ciclo de negécios. No entanto, o modelo ndo permite essa interpretacao. O
policymaker ndo se preocupa com 0s eventos posteriores ao fim do jogo e néo inflaciona
para exercer novo mandato. O modelo ndo é bem definido para responder a
determinadas questdes, como, por exemplo, qual tipo de policymaker o publico preferiria
e como isso afetaria o comportamento do policymaker.

Os modelos que apresentam como pressuposto o fato de que as
preferéncias e o comportamento do policymaker sdo desconhecidos para o setor privado
sdo questionaveis, visto que o policymaker deve representar o votante de alguma
maneira. E o que acontece, por exemplo, com o pais que elege um presidente mais
preocupado com a inflagho do que com o emprego. Provavelmente o policymaker teria
essa mesma caracteristica, ja que ele é indicado pelo presidente do pais.

Outra caracteristica que torna os modelos falhos é a credibilidade, que nao
€ um problema para o policymaker quando ele esta iniciando seu mandato, mas quando
esta terminando, pois deixa o setor privado sem 0s neios para uma eventual punicéo.
Porém, o modelo de Vickers (1986), estudado no capitulo 2, representa o problema da
credibilidade no inicio do jogo quando analisa um equilibrio com separacéao.

Um ponto evitado nos modelos simples de reputacdo é o grau de
monitoramento das acfes politicas do policymaker, que é suposto como perfeito.
Contudo, o monitoramento imperfeito pode ser uma caracteristica relevante de situacdes
praticas e pode diminuir a punicdo, imposta pela reputacdo, sobre o policymaker
discricionario. Quando o problema do monitoramento se apresenta combinado com a
incerteza sobre as preferéncias, o efeito da reputacdo é muito fraco, pois a observacao
da inflacdo ndo mais identifica o policymaker como sendo ndo comprometido. Nesse
caso, € mais comum o policymaker estabelecer politicas inflacionarias antes do fim do

jogo, ja que a analise torna-se precaria além de dois periodos.

3.3 Circunstancias em gque 0s mecanismos reputacionais sao eficientes

Considerando-se a situagdo em que existe informagdo completa, a
reputacdo poderia substituir uma politica de regras que se compromete com taxas de
inflacdo baixa? Essa questdo € respondida por Persson e Tabellini (1990, cap. 3) levando

em conta o horizonte de tempo. Se o policymaker interage com o setor privado em um
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horizonte finito, a resposta é n&o?’, visto que o modelo de politica monetaria de
horizonte finito apresenta apenas um equilibrio seqiiencial racional que é um jogo de um
periodo. Isso segue do argumento da indugcdo para trds, em que o Gltimo periodo € como
um jogo de um periodo, sendo que o equilibrio do periodo T - 1 ndo pode afetar o futuro,
ou seja, o periodo T -1 também é como um jogo de um periodo, independentemente da
histéria do jogo, e assim sucessivamente. Portanto, o mecanismo da reputagdo n&o
influencia o resultado do jogo.

No caso de o policymaker interagir com o setor privado durante um periodo
de tempo infinito, a resposta pode ser sim. No entanto, existem algumas dificuldades na
abordagem para modelar a reputacdo. Uma delas é a multiplicidade de equilibrios®®, a
qual apresenta um problema: a dificuldade de o policymaker e o setor privado
coordenarem suas acdes em meio a muitos equilibrios. Dessa forma, a teoria passa a
fornecer poucos progndsticos, ja que nado se pode escolher um equilibrio particular com
caracteristicas bem definidas.

Visto que a multiplicidade de equilibrios € algo que causa grande incbmodo
a teoria dos jogos, busca-se um meio de resolver esse problema. Na literatura de jogos,
h&d duas abordagens que possuem o objetivo de identificar um dnico equilibrio: i) a
abordagem do refinamento de equilibrios, que tenta diminuir o numero de equilibrios
pela imposicdo de condi¢gbes de equilibrios rigorosas; e ii) a abordagem da selecdo de
equilibrios, que reconhece que ha muitos equilibrios possiveis e analisa como os
jogadores selecionardo um deles.

Em seu artigo, Vickers (1986) elimina a multiplicidade de equilibrios pela
eliminacdo das estratégias estritamente dominadas e pela idéia de Kreps (1985) de
equilibrio estavel, encontrando um resultado diferente daquele apresentado por Backus e
Driffill (1985). Esses contrastes sugerem que € necessario pesquisar mais sobre o
assunto da multiplicidade de equilibrios.

A mesma pergunta é feita com informacdo incompleta: a reputacdo
substituiria uma politica comprometida com inflagdo zero? Novamente, utilizam-se as
consideracfes de Persson e Tabellini (1990, cap. 4) que respondem afirmativamente a
essa questdo, desde que o horizonte de tempo seja infinito. Se o horizonte é finito, a
resposta nado é tao simples. Para eles, na média, o0 mecanismo de reputacdo parece criar
forte incentivo para inflagdo baixa. Quando né&o existe sinalizagc&do, apenas o policymaker
do tipo fraco tem incentivo reputacional. Se existir sinalizacédo, tanto o tipo fraco como o

forte tém incentivos reputacionais.

27 x . . . . N

Uma excecdo seria quando em um jogo de um periodo houvesse mais de um equilibrio de Nash, como, por
exemplo, um equilibrio com baixa inflagdo e outro com alta inflagdo. Nesse caso, poderia se ter um equilibrio
determinado pela reputagao.

28 Que é o caso do modelo de reputagdo de Barro e Gordon (1983b).
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O custo da sinalizacdo é que o emprego cai abaixo da taxa natural. No
entanto, avaliando as perdas do policymaker nos varios equilibrios como funcdo do seu
tipo, percebe-se que, na média, a presenca de informacdo incompleta reduz as perdas.

Isso pode ser verificado no modelo de Vickers (1986).

3.4 Grau de realismo dos modelos de reputacao

Realizada a tarefa de questionamento sobre se os modelos de reputacéo,
com informacdo completa e incompleta, sdo melhores do que uma politica de regras,
volta-se ao que foi estudado no capitulo 2 e questiona-se sobre qual tipo de modelo
representa melhor a realidade. Segundo Persson e Tabellini (1990, p. 74-75), o modelo
de reputacdo com informacgdo incompleta é mais realistico. A argumentacdo é que o
mecanismo de formacao de expectativas que cria o0 incentivo a reputagdo corresponde a
um mecanismo de aprendizado bem definido. Além disso, o problema da multiplicidade
de equilibrios parece mais generalizado sob informacdo completa do que sob informacgéo
incompleta. Com informagdo completa, todas as vezes que existe um equilibrio
reputacional, ha também muitos outros equilibrios. J& com informac¢do incompleta e um
horizonte finito, com racionalidade seqiencial, seguida de restricbes razoaveis sobre as
crencas, eliminam-se quase todos os equilibrios.

A multiplicidade de equilibrios também aparece em jogos com horizonte
infinito, mesmo na estrutura de informacdo incompleta. O refinamento de equilibrios
apenas coloca restricdes sobre as crengas revisadas e ndo sobre as crencas iniciais. Ainda
que o equilibrio seja normalmente Unico devido as crengas anteriores, essas Ssao
ilimitadas. Da mesma forma, sdo essas crencas que determinam se o equilibrio € sem
separacdo au com separac¢do. Contudo, é mais facil escolher, entre essas crencas, um
equilibrio plausivel do que selecionar um de varios equilibrios em um jogo de informacéo
completa.

Mesmo que exata, a andalise empirica de modelos com informacédo
incompleta é ainda insuficiente. Se o horizonte de tempo do policymaker coincide com
seu mandato, nao se deveria observar queda da inflacdo na Ultima parte do seu
mandato, uma vez que o incentivo reputacional é mais forte na parte inicial. Além disso,
modelos de informacdo incompleta conduzem a algumas surpresas monetéarias, que
podem resultar em flutuagcdes do emprego, quando o policymaker revela seu verdadeiro
tipo.

Os modelos de reputacdo estudados apresentam uma propriedade
marcante. Uma vez perdida a reputagdo, ela nunca mais pode ser readquirida. Isso
acontece porque o setor privado pode monitorar perfeitamente as acfes do policymaker.

Se existisse monitoramento imperfeito, o equilibrio tornar-se-ia mais realistico, pois a
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reputacdo do policymaker mudaria suavemente e nunca poderia ser totalmente

destruida. Referente a credibilidade, ela apenas pode ser definida tomando-se como
referéncia um contexto econémico especifico, isto é, a credibilidade é ligada a nocdo de
expectativas racionais e a um sistema racional de crencas sobre a politica do
policymaker. Para tanto, dever-se-ia estudar modelos mais detalhados de instituicbes
formuladoras de politicas econdmicas.

Especificamente, o modelo de reputacdo baseado na estratégia de gatilho
apresenta alguns problemas. Primeiro, o equilibrio depende da estratégia de punicdo
suposta na analise e hda um numero infinito de possiveis equilibrios reputacionais, e esses
aspectos relatados sdo arbitrarios. Segundo, para ser crivel, uma estratégia de gatilho
baseada no mecanismo de reputacdo requer que todos os individuos coordenem suas
estratégias sob a mesma formacdo de expectativas; como ndo ha uma instituicdo que
coordene as diferentes estratégias individuais, o mecanismo de dissuasdo nao é crivel.
Por fim, os individuos podem achar que nao é interessante obter uma menor taxa de
inflacdo via mecanismo de dissuasdo se o custo privado de monitorar as ag¢des do

policymaker sédo maiores do que o beneficio privado.

Portanto, a introducdo da questdo reputacional nos modelos de politica
monetaria, apesar de ter sido um progresso, ainda deixa muitas duvidas nas analises dos
modelos. A dificuldade e a incerteza de estabelecer corretamente a funcdo objetivo e a
funcdo do bem-estar social, associadas ao problema da defasagem na politica monetéria
podem distorcer os resultados finais, assim como as limitacdes dos modelos de reputagao
em representar a realidade. E muito complexo representar o mundo real, pois este é
repleto de imprevistos e variaveis exdgenas, sendo que o0s modelos ndo podem ser
flexiveis a ponto de beneficiar todas as situagcfes possiveis e imaginaveis em economia.
Além disso, os modelos estudados sdo dificeis de serem aplicados em paises emergentes.

Ressalta-se também que, com informagdo completa e horizonte de tempo
infinito, a reputacdo poderia substituir uma politica de regras para atingir taxas de
inflacdo baixa. O mesmo nado poderia ser afirmado numa analise com horizonte finito,
visto que os modelos apresentam apenas um equilibrio seqiencial racional, que é um
jogo de um periodo. Da mesma Pbrma, modelos com informacdo incompleta e horizonte
de tempo infinito poderiam substituir uma politica de regras, sendo que, no caso de
horizonte de tempo finito, apenas na presenca de sinalizacdo € que existiria incentivo
reputacional.

Por fim, o problema da multiplicidade de equilibrios apresentado no
capitulo 2 pode ser amenizado utilizando-se modelos de reputacdo com informacao
incompleta, mas estes ainda sao insuficientes para representar a realidade de maneira
satisfatéria. Enfim, ¢é precipitado concluir que restricGes reputacionais eliminam

completamente qualquer problema nos modelos de jogos de politica monetaria.
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4 EXPERIENCIA BRASILEIRA RECENTE

Uma vez estudados os principais modelos de jogos em politica monetaria,
vistas as suas caracteristicas e tendo realizado uma avaliacdo critica dos mesmos, este
capitulo procura apresentar fatos reais, isto é, a politica monetaria do Brasil nos ultimos
anos. Dessa forma, serad possivel analisar as decisbes do BC em relacdo a politica
monetéria utilizando-se a idéia dos modelos tedéricos estudados anteriormente.

As informacdes sobre a conducdo da politica monetaria pelo BC serao
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 os registros das
reunides do Copom.

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

Desde sua criacdo, o Copom passou por uma série de altera¢cdes quanto ao
seu objetivo, periodicidade das reunifes, composi¢do, atribuicdes e competéncias de seus
integrantes. Uma das mais importantes foi o Decreto n°® 3.088 de 21 de junho de 1999
(Anexo A), que estabelece a sistematica de metas para a inflagdo 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 nao 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 inflagdo aos limites estabelecidos.

Atualmente, as reunides do Copom:’

sdo mensais, dividindo-se em dois
dias. No primeiro dia, os chefes de departamento apresentam uma analise da conjuntura

no que se refere a inflacdo, nivel de atividade, evolucdo dos agregados monetéarios,

29 sistema Especial de Liquidacao e de Custddia, representando a taxa basica de juros do governo para fins de
politica monetaria.

30 Atualmente, o Copom é composto pelos oito membros da Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil,
com direito a voto, sendo presidido pelo presidente do BC, que tem o voto de qualidade. Também integram o
Copom alguns chefes de departamento, mas sem direito a voto.
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finangcas publicas, balanco de pagamentos, ambiente externo, mercado domeéstico de
cambio, operacfes com as reservas internacionais, estado da liquidez bancéaria, mercado
monetario, operacfes de mercado aberto e avaliagdo prospectiva das tendéncias da
inflacdo. 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 ponderacbes e apresentam eventuais propostas alternativas. Ao final, ocorre a
votacdo das propostas, buscando-se, sempre que possivel, o consenso.

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

Apos isso, apresentar-se-a4 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 segédo
sobre a reputacdo do Banco Central do Brasil, tentando mostrar que a criacdo das metas
para a inflacdo pelo Copom se traduziu na necessidade de fornecer maior credibilidade

aos anuncios efetuados pelo BC.

4.1 Metas de inflagcdo

Uma meta para a inflacdo € uma estratégia caracterizada pelos seguintes
elementos conforme descrevem Mishkin e Schmidt-Hebbel (2001): anuncio publico de
uma meta numeérica para a inflacdo; comprometimento institucional com a estabilidade
de precos como objetivo principal da politica monetaria; observacdo de muitas variaveis
antes de decidir a escolha dos instrumentos de politica; aumento da transparéncia da
estratégia da politica monetaria através da comunicacdo com o publico e com o mercado
sobre os planos, objetivos e decisdes das autoridades monetarias; e aumento da
responsabilidade do BC para atingir seus objetivos em relacao a inflacéo.

Metas de inflacdo sdo 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 inflacdo apenas como parte de um
plano econémico do governo ndo conseguem obter sucesso no longo prazo, visto que é
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 inflagdo tém sido

adotadas em varios paises industrializados, como Nova Zelandia, Canada, Reino Unido,
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Suécia, Israel, Australia e Suica, assim como em paises emergentes, como Chile, Brasil,
Coréia do Sul, Tailandia e Africa do Sul.

As metas de inflacdo requerem que 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 inflacdo no intervalo entre 1%
e 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 contragdo na
economia.

As vantagens das metas para a inflagho como uma estratégia de médio
prazo sdo descritas por Mishkin (2000). Ele afirma que as metas para a inflacdo, ao
contrario da utilizagdo da taxa de cambio, possibilitam a politica monetaria focalizar os
aspectos domésticos e responder aos choques a economia doméstica. 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 nao é
determinante para seu sucesso; a estratégia ndo depende de tal relagdo, pois se utiliza
toda a informacdo disponivel para se determinar a melhor escolha entre os instrumentos
de politica monetaria. As metas para a inflagdo também possuem a vantagem de serem
facilmente entendidas pelo publico devido ao seu processo de andncio ser transparente.

Uma vez que a meta numérica para a inflacgdo aumenta a responsabilidade
do BC, ela reduz a probabilidade de o policymaker cair na armadilha da inconsisténcia
temporal. Visto que a principal causa desse problema é, geralmente, proveniente de
pressdes politicas sobre o BC para praticar politicas monetarias expansionistas, as metas
para a inflagcdo estabelecem que o BC deve preocupar-se, em primeira instdncia, 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 é estabelecido por lei, e o BC possui
completa independéncia na escolha dos instrumentos de politica monetaria que utiliza.
Isso € um fator importante em paises emergentes, pois esses tém um passado de ma
administracdo monetéria.

Quanto as desvantagens das metas para a inflacdo, Mishkin (2000)
considera que algumas delas ndo representam um problema tdo sério quanto muitos
economistas sugerem. Essas desvantagens seriam que as metas para a inflagdo sao
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.
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No entanto, existem outros pontos a serem analisados que podem ser
considerados negativos com relacao 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 inflagcdo, pois o déficit fiscal ou terd que ser
monetizado, ou a divida puUblica causard& uma grande desvalorizacdo. Portanto, a
auséncia de déficit fiscal é pré-requisito para o sucesso das metas para a inflacdo, ou
seja, 0 governo precisa manter suas contas sob controle. Da mesma forma, um sélido
sistema financeiro é outro pré-requisito para que as metas de inflagdo tenham sucesso.

Diferentemente da taxa de cambio e dos agregados monetérios, a taxa de
inflacgdo 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 inflagdo em paises emergentes que possuem altas taxas de inflagdo
apresenta um sério agravante, pois as previsdes sdao normalmente altas para a inflagédo,
as metas para a inflacdo tenderdo a ser equivocadas e sera dficil para o BC ganhar
credibilidade nessas circunstancias. Ja o publico tera raz8es para desconfiar das metas
anunciadas pelo BC e criara expectativas de inflacdo mais elevada.

Outro fator que influencia o controle da inflagdo em paises emergentes é o
fato de o governo administrar alguns precos de bens e servicos que tém relevante
magnitude dentro do indice da inflagdo. Isso demanda um alto grau de coordenacdo

entre as autoridades monetaria e fiscal ao longo do tempo sobre as mudancas futuras

desses precos.3?

4.2 Metas de inflagcdo 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 inflagado.
Coube ao CMN fixar as metas de inflacdo 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
variacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)3? para os anos de

1999, 2000 e 2001, respectivamente, bem como um intervalo de tolerancia de 2 pontos

31 Esse assunto sera mais detalhado na sec¢ao sobre a reputagcéo do Banco Central do Brasil.

32 0 IPCA é calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e reflete a variacao dos precos
para familias com recebimento mensal entre 1 e 40 salarios minimos, além de servir como parametro para o
regime de metas de inflacao.
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percentuais (p.p.) para cima e para baixo das metas centrais. Nos dois primeiros anos do
programa, a meta foi cumprida, com a inflacgdo 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
inflacionéria.

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 desaceleragcdo da economia mundial, o
contagio proveniente da crise argentina e os ataques terroristas nos Estados Unidos
produziram forte pressdo de depreciacdo do real em 2001. Quanto ao setor interno,
destaca-se o0 crescimento acentuado dos precos administrados®® por contrato,
principalmente, das tarifas de energia elétrica.3*

Agindo de forma preventiva e antecipando os efeitos dos choques, o
Copom, a partir de marco de 2001 promoveu elevacbes mensais na taxa de juros basica,
que 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 apds os atentados de setembro, o BC
optou por complementar a politica de juros com uma elevacdo do percentual do
recolhimento compulsério sobre depésitos a prazo e com um periodo de intervencao no
mercado cambial.

Ressalta-se que o0 controle da inflacdo, de acordo com as metas
determinadas pelo CMN, é objetivo principal do BC. Ao contrario do regime anterior, o
nivel da taxa de cambio ndo é a meta do BC. Assim como nao o € qualquer outra variavel
especifica da economia. Variagcdes da taxa de cambio sé séo relevantes na medida em
que haja impacto sobre a taxa de inflagdo do IPCA. Como a relagdo entre cambio e
inflacdo depende de muitos fatores, enfatiza-se que a meta é a inflacdo e ndo a taxa de
cambio.

O principal instrumento do BC é a taxa de juros. Os outros nstrumentos de
politica monetaria sdo apenas complementares. Por exemplo, no caso de falta de liquidez
e alta volatilidade, a intervencdo esporadica no mercado de cambio pode ser util para
permitir a formacdo consistente do seu preco. Como a politica monetéaria ndo tem
impacto instantdneo sobre a inflagcdo, a defasagem temporal entre a acdo do BC e o
efeito sobre a economia exige que o Copom procure se antecipar a pressdes
inflacionarias e ndo atue com base em informacbes defasadas. O risco é encontrar-se

atrasado no processo de controle da inflagdo, o que acaba por aumentar o grau de

33 - . -
Entende-se por precos administrados por contrato agueles cuja sensibilidade a fatores de oferta e demanda
€ menor, mas ndo necessariamente aqueles pregos que sdo diretamente regulados pelo governo.

34 http://www.bcb.gov.br. Carta Aberta de 16/01/2002, escrita pelo presidente do Banco Central do Brasil.
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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
decisbes devem considerar ndo somente a evolucdo passada das variaveis relevantes,
mas essencialmente o seu comportamento futuro. A projecdo de inflagdo futura do
Copom embute maior ou menor grau de imprecisdo dependendo da conjuntura
observada.

Cabe salientar a forma como o Gpom tem orientado suas decisbes. Ele
atua a partir de uma avaliagdo da tendéncia futura da inflagdo. Para isso, ele utiliza-se
das melhores informagdes disponiveis, tanto quantitativas quanto qualitativas e
desagregadas, as quais exigem uma avaliagdo mais subjetiva. O Copom busca analisar
as causas das diferengcas entre a projecdo e a meta, de forma a reagir de acordo com a
teoria econémica. E necessario diferenciar-se choques de demanda e de oferta, bem
como choques temporéarios 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 recomendacdo tradicional de combater-se os efeitos
secundarios ou inerciais do choque, uma vez que o impacto direto sobre o nivel de precos
é acomodado.®®

Quando verificados choques de grande magnitude, a politica monetaria tem
sido calibrada de maneira a alongar o tempo de convergéncia a meta de inflagdo, pois o
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 ndo esquece que seu
objetivo principal é atingir as metas de inflacado.

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 primario dos
choques e o impacto da inércia herdada do periodo anterior. Além disso, em funcédo da
magnitude e da persisténcia do choque, ele avalia o 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 é
referente as publicacbes do Relatério de Inflagdo, com periodicidade trimestral e as Notas
das Reunides do Copom, publicadas mensalmente, que fornecem ao publico uma analise
conjuntural a respeito da politica monetaria e o0s assuntos tratados nas reunides do
Copom.

As metas fixadas pelo CMN para o IPCA de 2003 e 2004 foram alteradas

pela Resolugdo 2.972 de 27 de junho de 2002, uma vez que seria impossivel atingir as

35 Notas da 772 Reunido do Copom, encontrado no site do Banco Central do Brasil.
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metas anteriormente estabelecidas devido ao carater inercial da inflagdo que em 2002
ficou acima da meta pré-determinada e se refletira no préximo 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 0 mesmo
intervalo de tolerancia.®®

Visto que a inflacdo 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
estd 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 decisédo de trabalhar com metas
ajustadas superiores aos limites de tolerdncia da meta pré-estabelecida pelo CMN leva
em conta que a politica monetéria sera capaz de fazer com que a inflacdo convirja para o
intervalo de tolerdncia da meta em dois anos. Caso o BC buscasse uma queda da inflagdo
mais acentuada em 2003, para que alcancasse o limite superior do intervalo de

tolerancia 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-a nesta secdo as taxas de juros fixadas pelo Copom até o més de dezembro
de 2002, e a partir delas é que se analisara o porqué de suas varia¢gées no decorrer dos
periodos. Até junho de 1999, o BC tinha como meta o controle da taxa de cambio e
outras variaveis como desemprego, nivel de atividade e inflacdo. Apds a fixagcdo 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 intervengbes 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 extincdo desta, passou a divulgar
a meta para a taxa Selic para fins de politica monetaria. Este capitulo restringir-se-a a
andlise das taxas de juros fixadas pelo Copom apds a criagcdo da taxa Selic.

No Anexo B, pode-se observar o histérico das taxas de juros fixadas pelo
Copom desde a sua criacdo em 1996. A primeira meta da taxa Selic fixada em
05/03/1999 foi de 45,00% a.a., indicando uma forte elevacdo em comparacdo com a
meta do periodo anterior que era representada pela TBC de 25,00% a.a. Essa elevacgao
deveu-se & maxidesvalorizacdo da moeda brasileira a partir de 13 de janeiro de 1999.

Como em regime de cambio flutuante ndo se pode controlar a taxa de inflagcdo

36 http://www.bcb.gov.br. Relatério de inflagcdo (set. 2002, p. 122).
37 http://www.bcb.gov.br. Carta Aberta de 21/01/2003, escrita pelo presidente do Banco Central do Brasil.
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diretamente pela intervencdo na taxa de céambio, uma vez que o valor do ddlar é
determinado pelo mercado, o BC comecgou a utilizar-se das taxas de juros como principal
instrumento de manutencdo da estabilidade de precos.

A estabilidade de precos an 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 pressdes inflacionarias € de natureza monetaria, ou seja, € a taxa de
juros.

Apesar do estabelecimento da meta em 45,00% a.a., o Copom introduziu
um viés de reducdo®®, 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 inflacionidrio 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 nao operava sem ancora
nominal e que o BC possuia capacidade de atuacdo. Nesse sentido, o desempenho da
autoridade monetaria passou a pautar-se pelo comprometimento com o controle da taxa
de inflagcdo. 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 trajetéria 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 atuacao da politica monetaria, descontinuando-se o0 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 ndo haveria percepcédo imediata pelos agentes do mercado de reducédo nas taxas de

juros praticadas no mercado futuro. A vantagem de adocdo do viés consiste em sinalizar

38 . = L = .

Quando o Copom estabelece um viés de reducao ou um viés de elevagéo na meta da taxa Selic, ele delega
ao presidente do BC o poder de reduzir ou elevar a taxa de juros a qualguer momento, sem a necessidade de
realizacao de reunido extraordinaria.

3% Taxa de Assisténcia do Banco Central.
40 Notas da 332 Reunigo do Copom.
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que, se confirmadas as expectativas do Copom quanto a evolugdo da economia, havera
condicdes de se reduzir a taxa de juros.

A evolucdo positiva da conjuntura interna e a estabilidade do cenario
externo favoreceram a decisdo de manter-se o movimento descendente das taxas de
juros em abril de 1999. ApdGs estas considera¢gBes, o Copom decidiu reduzir a meta da
taxa Selic para 34,00% a.a., com viés de reducdo. Como as expectativas de trajetéria de
inflacdo dos agentes de mercado apresentavam um consenso de que a tendéncia
decrescente era consistente, o presidente do BC procedeu a trés reduc¢cdes na taxa Selic
antes da reunido de maio, a qual passou de 34,00% a.a. para 27,00% a.a. Na reunidao 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 reducéo. **

Apesar da reducdo 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
tributac&o®?. 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 inflacdo encontrarem-se
aquém do estimado pelas autoridades monetéarias, dado que os indicadores de inflagdo 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 basica 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 ja haviam sido
dissipadas.*3

A meta da taxa Selic permaneceu em 19,50% a.a. até final de setembro de
1999 quando 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 relacdo a sua politica
monetaria, bem como o cenario internacional permaneceu sem grandes novidades que
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

41 Notas da 342 Reunido do Copom.

42 |ncidéncia da Contribuicdo Proviséria sobre Movimentagao Financeira (CPMF), a partir de 16/06/1999 e fim
da iseng¢ao do imposto de renda, a partir de 01/07/1999.

43 Notas da 372 Reunido do Copom.
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basicos 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 cenario interno, a evolugcao do IPCA
sob diversos cenarios apresentava-se favoravel, tendo em vista a alta probabilidade de
que a meta para a inflacdo de 2000 fosse atingida, existindo uma expectativa favoravel
para a inflacdo em 2001. O preco do petrdleo 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 pregos. 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 andalise 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 cenéario externo, o0s sinais de desaceleragdo da economia americana produziram
efeitos positivos, com reducédo da volatilidade nos mercados financeiros internacionais.
Quanto ao petréleo, a tendéncia de alta das cotacdes parecia ter-se esgotado. Em
conseqliéncia, observou-se melhora na percepcédo 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 2000.4°

Nas reunides de dezembro de 2000 e janeiro de 2001, o Copom procedeu a
duas reducgdes 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, os indicadores
econbmicos demonstravam um controle do BC sobre os niveis de inflacdo, a economia
brasileira estava estavel, e o cenario externo apresentava queda no preco do petréleo e
gradual desaquecimento da economia americana.

A partir de marco de 2001, a taxa Selic sofreu graduais elevacdes. 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 depreciacdo cambial
nesse periodo, dada a aceleragcdo do ritmo de atividade econdmica. Tudo isso indicava
que havia riscos para o cumprimento da meta de 4,00% para a inflacdo de 2001.

Em abril de 2001, verificou-se que o aquecimento da demanda, que ja
vinha ocorrendo nos udltimos meses, passou a influenciar os resultados da balanca
comercial, com as importacdes crescendo em ritmo superior ao das exportacdes. A
intensificacdo de incertezas no campo externo, associada a instabilidade do cenério

politico doméstico, contribuiu para manter pressionada a taxa de cdmbio. As estimativas
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para a variacdo 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
0 anuncio da limitacdo da oferta de energia elétrica em trés das cinco regides geogréficas
do Brasil. Esse ultimo evento causou um choque de oferta. A quantidade ofertada de
bens e servigos reduziu mais rapidamente do que a quantidade demandada, resultando
em pressao 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 econOmica 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, apés um periodo de desvalorizacdo do real, pOs-
atentados, a moeda brasileira conseguiu reverter essa tendéncia nos udltimos meses de
2001. Contudo, os indices de inflacdo continuaram elevados, sendo que a meta do IPCA
para o ano de 2001 de 4,00% n&o foi cumprida.

Em fevereiro de 2002, o cenario externo apresentava certa melhora. Havia
a possibilidade de que a recuperacdo da economia dos Estados Unidos se iniciasse ja no
primeiro semestre. A taxa de cambio teve flutuacbes apenas moderadas, e o risco Brasil
estava estabilizado. A inflacdo 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 reducédo do risco Brasil. Além disso, o contagio da
crise argentina sobre o Brasil passou a ser limitado. O real apresentava uma apreciacao
da ordem de 3,3% frente ao ddlar 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 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 cenério externo positivo, o movimento de queda verificado na
inflacdo e as projecgdes favoraveis para o IPCA, em 2002 e 2003, justificavam uma

trajetdria de queda da taxa de juros. Entretanto, o efeito secundario sobre a inflacdo dos

46 Notas da 582 Reunigo do Copom.

47 Notas da 682 Reunigo do Copom.
48 Notas da 692 Reunido do Copom.



70

aumentos de precos administrados por contrato e monitorados, e a incerteza que ainda
prevalecia sobre a velocidade da queda dos precos livres recomendavam uma trajetéria
cautelosa na conducdo da politica monetaria. 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 2002.4°

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

Apenas na reunidao de julho € 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, 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 sistematica 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 desvalorizagéo
cambial para os precos e melhoraria as expectativas de inflagdo.>*

A elevacdo das taxas esperadas de inflagdo para o ano de 2003, devido a

diversos fatores citados, levou o Copom a aumentar a meta para a taxa Selic para

49 idem.
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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 que
justificaram essa elevacdo da taxa basica foram os seguintes: i) reacdo a depreciacado
acentuada do dolar, que chegou a atingir R$ 3,96 em outubro; ii) divulgacdo dos indices
inflacionarios mostrando crescimento da inflagdo em outubro e novembro; iii) duavidas
quanto a conducdo da politica monetaria pelo presidente eleito Luiz In&cio Lula da Silva;
e iv) maior risco de recomposicdo de margens e repasse da depreciacdo cambial aos

precos num ambiente de recuperacdo da economia.

4.4 Reputacédo 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 inflacdo realizados pela
autoridade monetéaria e as taxas de inflacdo que efetivamente foram observadas. Desde
0 estabelecimento do regime de metas para a inflagio 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 o ndo cumprimento ja foram
citados na secdo anterior, mas, no decorrer desta secdo, sera analisada de forma mais
critica a questdo dos precos administrados.

Uma explicacdo, generalista, para a dificudade 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 exce¢do, em
especial no Brasil. A sociedade deseja a manutencdo da
estabilidade dos precos, tdo duramente conquistada e mantida
nos udltimos anos, mas quer a reduc¢ao imediata dos juros reais.
Deseja um cambio menos volatil, mas n&o aprecia intervencgdes
que venham a reduzir as reservas internacionais do pais. Deseja
areducao do déficit externo, mas repele o cambio depreciado e a
pressdo sobre os pregos 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 dltimo, apresenta um discurso que se assemelha ao do setor
privado.

O regime de metas de inflacgdo cumpriu bem seu papel até meados de

2002. Conforme Fraga e Goldfajn (2002), a volatilidade®?, tanto da taxa de inflacdo

52 Coeficiente de variacdo (desvio padrdo/média, dados trimestrais). Calculo realizado de trimestre sobre
trimestre do inicio da adogcao das metas de inflagcdo em junho de 1999 até junho de 2002.
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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%, € 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 tolerdncia das metas de inflacao
futuras. No entanto, com a proximidade das eleicbes presidenciais e apds a vitéria do
partido de oposi¢cdo, as expectativas ultrapassaram niveis aceitaveis, mostrando um
elevado grau de incerteza quanto ao compromisso futuro com o controle da inflagdo. A
resposta do BC foi elevar a taxa béasica 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 projec¢fes para a inflagdo de 2003 ja se encontravam acima
do intervalo de tolerancia. Esse fato demonstra dois problemas para a reputagdo 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 comec¢ar o ano de 2003, a nova
taxa de inflagcdo estabelecida estava defasada considerando o contexto econémico que o
pais estava vivendo, desacreditando mais uma vez o poder de estabelecimento de metas
para a inflacdo da autoridade monetaria.

Um dos motivos que levou ao descumprimento das metas de inflagdo foi a
trajetéria 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 sdo reguladas ou autorizadas pelo
poder publico por meio de agéncias reguladoras ou fiscalizadoras, e derivados de
petrdleo.

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, os pre¢os administrados aumentaram 61,2%. Poderia se dizer que
tal comportamento deriva de uma recomposicdo dos precos frente a uma queda 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 G pregos
administrados apresentaram uma elevacdo de 203,0%. Portanto, a justificativa de
recomposicdo de precos demonstra estar enfraquecida frente a esse histérico e

necessita-se de consideracfes mais plausiveis para se entender tal comportamento.



73

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

Uma vez que os precos administrados por contrato e monitorados s&o
regulados pelo governo, e o BC adota um regime de metas de inflacdo, deveria se
esperar que o0s precos administrados indicassem ao publico uma previsdo da inflagdo
futura sob controle. Mas esta faltando uma coordenacdo de expectativas entre o governo
e o BC: enquanto o BC persegue uma meta de inflagdo, o governo estd permitindo
aumentos de magnitude maior para o0s precos administrados. Isso causa um
enfraguecimento da reputacdo 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 que o andncio
das metas de inflagcdo seja crivel perante o publico.

E importante ressaltar que as metas para a inflagdo s&o um instrumento
que propicia maior credibilidade ao BC, demonstrando ao mercado que a inflacdo 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, nao 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, nao era sdlida. No segundo semestre de 2002, uma
escalada dos indices de inflagdo e a grande incerteza quanto ao cenario 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 o risco Brasil.

Mishkin (2000) afirma que, para as economias emergentes que passaram
por uma ma administracdo monetaria no passado terem credibilidade, € necessaria uma
legislacdo que forneca autonomia ao BC, cujo estatuto precisa conter duas caracteristicas
béasicas: i) isolar o policymaker do BC dos politicos; e ii) fornecer ao BC o controle

completo e exclusivo sobre os instrumentos de politica monetaria.

53 A maioria dos contratos prevé reajustes conforme o indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M).
54 A inflagdo em 2001 pelo IPCA foi de 7,7%.
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O comprometimento institucional para estabilizar os pregos também exige
que o BC tenha como sua principal meta a estabilidade de precos, deixando claro que
quando houver conflito com outros objetivos, tais como estabilidade da taxa de cambio
ou busca de um maior emprego, a prioridade sera 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 adogdo de metas inflacionarias exige um cambio flexivel e, caso
ocorram depreciagcbes abruptas, a divida/PIB se elevaria muito, aumentando o passivo
denominado em ddlar, produzindo uma deterioragdo na balanca de pagamentos e
aumentando o risco de crises financeiras.

Outro quesito que €& fundamental é a autonomia do BC que espera
regulamentacdo do Artigo 192 da Constituicdo Federal de 1988 (Anexo C). Isso
forneceria maior transparéncia e credibilidade a autoridade monetaria, uma vez que
legalmente estaria completamente fora da influéncia direta do 6rgdo Executivo. No
entanto, apenas a observacao 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 necessarias 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 consideracdo os 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. H4 necessidade de que as politicas
se coordenem para que se possa atingir as metas definidas tanto na area monetaria
quanto na area fiscal.

De acordo com Mendonca (2002) uma das desvantagens da adocdo de
metas para a inflacdo é justamente a necessidade de inexisténcia de dominancia fiscal,
bem como as economias que apresentam grau de dolarizacdo significativo necessitam de
uma regulacdo prudente e rigorosa sobre as instituicdes 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. Ademais, Mendonc¢a (2002, p. 50)

declara que

55 . . . Lo . -
Cita-se o exemplo da matriz tributaria brasileira, onde varios impostos incidem em cascata, quando ocorre

uma elevacdo de uma matéria-prima importante que passa por varias etapas até chegar ao consumidor, a
elevacgao percentual do preco do bem final é superior a elevacdo percentual da matéria-prima.
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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
nao deve ser desprezada quando se busca o melhor arranjo

entre metas e instrumentos é o argumento keynesiano da
coordenacédo de politicas econbmicas”.

A reputacdo do Banco Central do Brasil foi bastante abalada pelos ultimos
descumprimentos de suas metas estabelecidas e pelas expectativas do mercado que, em
2003, novamente nado sera atingida a meta de inflagdo 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 press6es cambiais e decisdes politico-
econdmicas externas adotar uma regra fixa, como uma meta de inflagdo, sem possuir
alguma flexibilidade.

A introducdo 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 aperfeicoar seu sistema de metas de inflacdo e ser bem sucedido.
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CONCLUSAO

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

O policymaker é um dos jogadores mais importantes dentro dos modelos
de jogos na politica nonetéaria. 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 o
policymaker age caso a caso e escolhe a orientagdo monetaria que parecer mais
adequada em um dado momento.

Uma vez que o policymaker esta inserido dentro de um BC, torna-se
relevante sua autonomia em relacdo ao Poder Executivo. Dessa forma, o BC ganha
credibilidade e transfere tal caracteristica para o policymaker que ter4 maior credibilidade
no anuncio da politica monetéria e no combate a inflacéo.

Mesmo que o BC se torne autbnomo, a busca por metas de inflagdo 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 o
policymaker a comprometer-se com seus anudncios iniciais e, caso ndo cumpra suas
promessas, sofrera punicdes. Ja as clausulas de escape servem para flexibilizar a politica
de regras em tempos de grandes oscilacbes na economia, em particular, choques de
oferta.

Analisamos trés modelos. No modelo de reputacdo e puni¢cdo formulado por
Barro e Gordon, é analisado o incentivo reputacional do policymaker em produzir baixas
taxas de inflagdo. Trabalhando com um modelo com informagdo completa e supondo
apenas um Unico periodo de punicdo, eles afirmam que, caso o policymaker adote uma
politica com regras, a inflagdo obtida é menor do que a inflagdo produzida em um regime

discricionario e, além disso, os custos associados a politica discricionaria sdo superiores
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aqueles gerados por um regime com regras. No entanto, o policymaker pode anunciar
que busca uma inflacdo zero e produzir uma inflacdo positiva. Caso a expectativa do
publico seja de inflacdo zero, a inflacdo 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 é 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 discricionaria, na qual a tentacdo é igual ou inferior a
punicdo, mas esse fato acarreta multiplos equilibrios.

Backus e Diriffill introduzem incerteza no modelo de Barro e Gordon,
apresentando um modelo com nhformacgédo 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 mais com o desemprego do que com a
inflagdo. O tipo fraco pode mascarar-se como sendo um tipo forte e, no ultimo periodo,
produzir inflacdo positiva. Dessa forma, ndo é possivel distinguir a identidade do
policymaker, e o modelo também apresenta multiplos equilibrios.

O modelo proposto por Vickers representa melhor a realidade, uma vez
que utiliza informacéo incompleta, pois o policymaker do tipo forte consegue sinalizar sua
verdadeira identidade e sua preocupacdo com a inflacdo. Vickers consegue achar um
Unico equilibrio com separacdo, apOs 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 monetéaria na teoria dos jogos,
muitas questdes precisam ser melhor pesquisadas. Os problemas comegcam na
formulacdo da modelagem da funcdo objetivo do policymaker e na questdo da defasagem
da politica monetéaria, pois ainda existem muitas incertezas entre os 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 qual afeta o resultado do equilibrio
final.

Os mecanismos reputacionais podem ser eficientes num modelo de
informacdo completa, mas com horizonte de tempo infinito. Da mesma forma, os
mecanismos reputacionais podem ser bem sucedidos em um modelo de informacéo
incompleta, desde que também seja com horizonte de tempo infinito. Normalmente,
quando os modelos sdo com horizonte de tempo finito, percebe-se uma multiplicidade de
equilibrios, reduzindo o realismo dos modelos de reputacéo.

A aplicagcdo dos modelos estudados no caso do Banco Central do Brasil ndo

é 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
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regime monetario com regras e clausulas de escape, permitindo que, mesmo em paises
emergentes, obtenha-se uma média baixa de inflacdo e flexibilidade para o policymaker
em periodos de fatos relevantes, como choques de oferta.

O Brasil comecou a adotar metas de inflacdo 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, o0 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 udltimos anos e adotar uma politica preocupada com a questdo
inflacionaria, ha muito que se fazer ainda em termos de autonomia legal e credibilidade

nos anudncios monetarios.
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Anexo A

DECRETO N° 3.088, DE 21 DE JUNHO DE 1999

Presidéncia da Republica
Subchefia para Assuntos Juridicos

DECRETO N° 3.088, DE 21 DE JUNHO DE 1999.

Estabelece a sistematica de "metas para a inflagao"
como diretriz para fixagcdo do regime de politica
monetaria e da outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, no uso das atribui¢cdes que lhe confere o art. 84, inciso 1V, da
Constituicéo, e tendo em vista o disposto no art. 4% da Lei n®4.595, de 31 de dezembro de 1964, e no art. 14,
inciso IX, alinea "a", da Lei n? 9.649, de 27 de maio de 1998,

DECRETA :

Art. 12 Fica estabelecida, como diretriz para fixagdo do regime de politica monetaria, a sistematica de
"metas para a inflagao".

§ 12 As metas sdo representadas por variagdes anuais de indice de precos de ampla divulgacao.

8§ 22 As metas e os respectivos intervalos de tolerancia seréo fixados pelo Conselho Monetéario Nacional -
CMN, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda, observando-se que a fixa¢cao devera ocorrer:

| - para os anos de 1999, 2000 e 2001, até 30 de junho de 1999; e

Il - para os anos de 2002 e seguintes, até 30 de junho de cada segundo ano imediatamente anterior.(Vide
Decreto de 26.6.2002)

Art. 22 Ao Banco Central do Brasil compete executar as politicas necessarias para cumprimento das
metas fixadas.

Art. 32 O indice de precos a ser adotado para os fins previstos neste Decreto sera escolhido pelo CMN,
mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda.

Art. 4° Considera-se que a meta foi cumprida quando a variagdo acumulada da inflagdo - medida pelo
indice de precos referido no artigo anterior, relativa ao periodo de janeiro a dezembro de cada ano calendario -
situar-se na faixa do seu respectivo intervalo de tolerancia.

Paragrafo unico. Caso a meta ndo seja cumprida, o Presidente do Banco Central do Brasil divulgara
publicamente as raz6es do descumprimento, por meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda, que
devera conter:

| - descricdo detalhada das causas do descumprimento;
Il - providéncias para assegurar o retorno da inflagdo aos limites estabelecidos; e
Il - o prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.

Art. 52 O Banco Central do Brasil divulgara, até o ultimo dia de cada trimestre civil, Relatério de Inflagdo
abordando o desempenho do regime de "metas para a inflagcdo", os resultados das decisbes passadas de
politica monetaria e a avaliagdo prospectiva da inflagao.



Art. 62 Este Decreto entra em vigor na data de sua publicagéo.

Brasilia, 21 de junho de 1999; 1782 da Independéncia e 111°¢ da Republica.

FERNANDO HENRIQUE CARDOSO
Pedro Malan

Este texto néo substitui o publicado no D.O.U. de 22.6.1999
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NO

12
oa
3a
42
5a
62
7a
ga
ga

102

112

12a

132

144

152

162

172

182

192

208
218
228
238
242

HISTORICO DAS TAXAS DE JUROS FIXADAS PELO COPOM

REUNIAO

DATA

26.06.1996
30.07.1996
21.08.1996
23.09.1996
23.10.1996
27.11.1996
18.12.1996
22.01.1997
19.02.1997
19.03.1997
16.04.1997
21.05.1997
18.06.1997
23.07.1997
20.08.1997
17.09.1997
22.10.1997

30.10.1997

19.11.1997

17.12.1997
28.01.1998
04.03.1998
15.04.1998
20.05.1998

ANEXO B

E EVOLUCAO DA TAXA SELIC

PERIODO DE VIGENCIA

DE

01.07.1996
01.08.1996
01.09.1996
01.10.1996
01.11.1996
01.12.1996
01.01.1997
01.02.1997
01.03.1997
01.04.1997
01.05.1997
01.06.1997
01.07.1997
01.08.1997
01.09.1997
01.10.1997
01.11.1997

31.10.1997

01.12.1997

02.01.1998
29.01.1998
05.03.1998
16.04.1998
21.05.1998

A

a 31.07.1996
a 31.08.1996
a 30.09.1996
a 31.10.1996
a 30.11.1996
a 31.12.1996
a 31.01.1997
a 28.02.1997
a 31.03.1997
a 30.04.1997
a 31.05.1997
a 30.06.1997
a 31.07.1997
a 31.08.1997
a 30.09.1997
a 30.10.1997
a 30.11.1997

a 30.11.1997

a 31.12.1997

a 28.01.1998
a 04.03.1998
a 15.04.1998
a 20.05.1998
a 24.06.1998

TBC/
META
DA
TAXA
SELIC

% a.m.

(1)
1,90
1,90
1,88
1,82
1,78
1,74
1,70
1,66
1,62
1,58
1,58
1,58
1,58
1,58
1,58
1,58
1,58

3,05
2,90

% a.a.
(6
38,00
34,50
28,00
23,25
21,75

TBAN

2

%
a.m.

1,93
1,90
1,90
1,88
1,84
1,80
1,78
1,78
1,78
1,78
1,78
1,78
1,78
1,78

3,23

3,15

%
a.a.

(6)
43,00
42,00
38,00
35,25
29,75

TAXA
SELIC

@3)
%

1,93
1,97
1,90
1,86
1,80
1,80
1,73
1,67
1,64
1,66
1,58
1,61
1,60
1,59
1,59
1,53
(5)
3,18

2,97

2,43
2,72
2,74
1,92
1,85

(e

%
a.a.

23,28
25,01
25,40
23,48
25,27
23,94
21,73
26,14
24,11
21,84
21,01
21,08
19,04
20,78
19,81
19,05
(5)
45,67

39,87

37,47
34,20
27,51
23,16
21,23

84



252
262
272

282

292

302

312
322

332 wr.

342

352

362

372
382
392

VIES
VIEéS

viés

402 wvr.

412
422
432
442

452 vr.

462
472

482 v.r.

492
502

Viés

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
0,87
1,90

1,78
1,00
0,69
1,59
1,67
1,74
1,45
1,59
0,28
1,09
1,57
1,28
0,76
0,50
1,53
1,16

20,45
19,25
25,49

40,18

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

33,92

31,91
29,53
26,96

23,36
21,92
20,88

19,51
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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512 20.09.2000 21.09.2000 a 18.10.2000 16,50 1,16 16,60

522 18.10.2000 19.10.2000 a 22.11.2000 16,50 1,41 16,56
532 22.11.2000 23.11.2000 a 20.12.2000 16,50 1,21 16,38
542 20.12.2000 21.12.2000 a 17.01.2001 15,75 1,05 15,76
552 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
572 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 1,45 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
672 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
702 17.04.2002 18.04.2002 a 22.05.2002 18,50 1,62 18,35
712 22.05.2002 23.05.2002 a 19.06.2002 18,50 1,26 18,07
722 v.r.  19.06.2002 20.06.2002 a 17.07.2002 18,50 1,35 18,40
732 17.07.2002 18.07.2002 a 21.08.2002 18,00 1,64 17,86
742 v, 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 -~ 14.10.2002 15.10.2002 a 23.10.2002 21,00 0,53 20,90
772 23.10.2002 24.10.2002 a 20.11.2002 21,00 1,44 20,90
782 20.11.2002 21.11.2002 a 18.12.2002 22,00 1,58 21,90
792 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 extingédo desta,
passou a divulgar a meta para a Taxa SELIC para fins de politica monetéaria.

(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 172 reunido ndo entraram em vigor.

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

Convencéo:

ex. - Reunido Extraordinaria.

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

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

viés - Utilizacao da faculdade para alterar a meta para a Taxa SELIC entre reuniées do COPOM.
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Anexo C

ARTIGO 192 DA CONSTITUICAO DE 1988

Art. 192. (*) O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, sera regulado em lei complementar, que dispora,
inclusive, sobre:

| - a autorizagao para o funcionamento das institui¢cées financeiras, assegurado as instituicdes
bancarias oficiais e privadas acesso a todos os instrumentos do mercado financeiro bancario, sendo vedada a

essas instituicdes a participagdo em atividades nao previstas na autorizacdo de que trata este inciso;

Il - autorizagdo e funcionamento dos estabelecimentos de seguro, previdéncia e capitalizagéo,

bem como do 6rgéo oficial fiscalizador e do 6rgao oficial ressegurador;

111 - as condi¢des para a participacao do capital estrangeiro nas instituicdes a que se referem os incisos
anteriores, tendo em vista, especialmente:

a) os interesses nacionais;
b) os acordos internacionais;

IV - a organizacédo, o funcionamento e as atribuigdes do banco central e demais institui¢cdes financeiras
publicas e privadas;

V - os requisitos para a designacao de membros da diretoria do banco central e demais instituigdes
financeiras, bem como seus impedimentos apds o exercicio do cargo;
VI - a criagdo de fundo ou seguro, com o objetivo de proteger a economia popular, garantindo

créditos, aplicacdes e depédsitos até determinado valor, vedada a participagdo de recursos da Unido;

VIl - os critérios restritivos da transferéncia de poupanca de regides com renda inferior a

média nacional para outras de maior desenvolvimento;

VIII - o funcionamento das cooperativas de crédito e os requisitos para que possam ter condigdes de
operacionalidade e estruturacdo proprias das instituicdes financeiras.

8§ 1.° A autorizacdo a que se referem os incisos | e Il serd inegociavel e intransferivel,
permitida a transmissdo do controle da pessoa juridica titular, e concedida sem 6nus, na forma da lei do
sistema financeiro nacional, a pessoa juridica cujos diretores tenham capacidade técnica e reputacéo ilibada, e
que comprove capacidade econdmica compativel com o empreendimento.

§ 2.2 Os recursos financeiros relativos a programas e projetos de carater regional, de responsabilidade

da Uniéo, serédo depositados em suas institui¢cdes regionais de crédito e por elas aplicados.
8§ 3.° As taxas de juros reais, nelas incluidas comissdes e quaisquer outras remuneragoes
direta ou indiretamente referidas a concessao de crédito, ndo poderao ser superiores a doze por cento ao ano;
a cobranca acima deste limite sera conceituada como crime de usura, punido, em todas as suas modalidades,

nos termos que a lei determinar.

(*) Emenda Constitucional N° 13, de 1996



