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A teoria dos jogos só chegou e macroeconomia na década de 80. Em compensa­
ção, chegou com força suficiente para destronar a revolução das expectativas ra­
cionais que havia dominado o pensamento macroeconômico da década de 70. Esse 
é o tema do presente artigo. A ligação entre as duas teorias resulta de um teorema 
que prova que a hipótese de expectativas racionais equivale à de que participantes 
de um jogo não-<:ooperativo localizem imediatamente um equillbrio de Nash. Isso 
abre duas críticas à hipótese de expectativas racionais. A primeira resulta de que o 
conceito de equillbrio de Nash se refere a jogos com informação ~ompleta, quan· 
do muitos problemas macroeconômicos devem ser descritos como jogos com in· 
formação incompleta. A segunda parte do fato de equillbrio de Nash significa não· 
arrependimento, e não necessariamente racionalidade 11 priori. Um participante de 
um jogo não-<:ooperativo só tem razões para se comportar como estrategista de 
Nash se estiver plenamente convencido de que os demais participantes agirão da 
mesma forma. Isso toma bastante problemática a associação entre racionalidade e 
equiIlbrio de Nash em jogos com grande número de participantes, ou com equilí· 
brios múltiplos de Nash. O resultado dessas observações é a reformulação da teoria 
da inflação em termos que se aproximam bem mais do keynesianismo do que da 
hipótese de expectativas racionais. Em resumo, há muito mais inércia do que su­
punham Lucas & Sargento Esse é o tema das oito primeiras seções do presente arti· 
go. Dois outros temas são abordados nas seções seguintes. Primeiro, o da coorde· 
nação monetária internacional, baseado no modelo de Canzoneri-Gray. Segundo, 
o do problema da dívida externa dos países em desenvolvimento, que se presta a 
interessantes explorações em termos de teoria dos jogos. . 

1. Introdução; 2. Racionalidade em jogos não·cooperativos; 3. Expectativas ra· 
cionais e equilíbrios de Nash; 4. Inflação e conflito distributivo; 5. Credibilidade 
e po/(tica antiinflaciondria; 6. Um modelo de conquista da credibilidade; 7. Um 
modelo de fixaçao de salários por centrais sindicais; 8. Inércia e poUticas de ren· 
das - uma nova viSlio; 9. Coordenação monetária internacional; 10. Jogos e dfvi­
da externa. 

1. Introdução 

Quando von Neumann e Morgenstem publicaram o Theory of games and economic 
behavior, não faltou quem imaginasse que a teoria dos jogos revolucionasse de ime­
diato o pensamento econômico. De fato, a teoria ia ao âmago da questão, descre· 
vendo como decidem agentes racionais quando seus ganhos dependem não apenas 
de suas. ações, mas também das ações dos demais participantes. Ou seja, tratava de 
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caracterizar o que seja decisão racional diante de problemas de interdependência es­
tratégica. Em particular, prometia exorcizar a mais incômoda das ficções da teoria 
do equilíbrio geral, o leiloeiro walrasiano. 

A ligação entre jogos e concorrência imperfeita estabeleceu-se imediatamente, 
mas isso não era motivo de surpresa. Com efeito, boa parte da teoria dos jogos inspi­
rou-se nos modelos de concorrência imperfeita desenvolvidos no século XIX e na 
primeira metade do século XX. Em particular, o conceito fundamental de equilíbrio 
em jogos não-cooperativos com informação completa, o de equihbrio de Nash, era 
uma extensão da solução de Coumot para o equihbrio em oligopólio. O conceito de 
núcleo em jogos cooperativos era uma extensão da solução de Edgeworth para o 
problema das trocas, e assim por diante. 

No campo da teoria das decisões financeiras, um capítulo do livro de von Neu­
mann e Morgenstem teve impacto imediato: o que tratava da escolha envolvendo 
risco. Só que este capítulo era um adendo à teoria dos jogos e que se limitava a ra­
cionalizar, com uma axiomática aparentemente plausível, a velha hipótese da utili­
dade esperada, conhecida desde os tempos de Bemouilli. 

A teoria dos bens públicos, formalizada por Samuelson, também pode ser classi­
ficada como mais uma grande aplicação da teoria dos jogos à análise econômica. Em 
síntese, ela mostrava - o que se tomou popular com o "dilema dos prisioneiros" . 
atribuída a A.w. Tucker - que um equillbrio de Nash pode não ser eficiente no sen­
tido de Pareto. Só que a teoria dos jogos necessária para se chegar a esta conclusão 
não era a desenvolvida por von Neumann, Morgenstem, Nash e Kuhn, mas a conhe­
cida desde os tempos de Cournot. 

Para juntar a macroeconomia com a teoria dos jogos, passaram-se quase 40 anos. 
De um lado, a teoria dos jogos precisou refinar-se, de outro, a macroeconomia pre­
cisou reestruturar-se. 

No que diz respeito à teoria dos jogos, o maior problema, e que será discutido na 
seção 2 do presente artigo, era firmar a vinculaç30 entre comportamento racional 
em jogos não-cooperativos e equillbrio de Nash. De fato, o conceito de Nash des­
creve apenas não-arrependimento, e não necessariamente racionalidade a priori. Po­
de-se passar ao largo do problema em jogos de duas pessoas soma zero, mas não em 
jogos de soma variável, sobretudo os de grande número de pessoas. A idéia de que 
participantes inteligentes de um jogo não-cooperativo localizam imediatamente um 
equihbrio de Nash gera um número de paradoxos bem conhecidos, como o da "ca­
deia de lojas", devido a Selten. Há outros paradoxos mais simples, e que serão dis­
cutidos na seção 2. 

A teoria dos jogos encontrou duas saídas formais para o problema. A primeira 
foi o desenvolvimento da teoria dos jogos repetidos. A segunda, a teoria dos jogos 
de informação incompleta. No último caso, como cada participante ignora os ga­
nhos dos outros, é impossível localizar um equilíbrio de Nash de uma só vez. Ne­
nhuma dessas saídas é inteiramente satisfatória, pelo menos na atual etapa de co­
nhecimentos. Contudo, a teoria dos jogos repetidos, sobretudo a dos jogos repetidos 
com informação incompleta, sugere uma nova dinâmica econômica em que cada um 
vai apreendendo pelas reações dos demais participantes do jogo. 

Quanto à macroeconomia, a grande contribuição de Keynes foi estruturar um 
modelo que explicava por que, a curto prazo, os choques de demanda afetavam as 
quantidades antes de atingir os preços. A idéia não era nova, e estava por trás de to­
das as teorias do ciclo economico do início do século, mas era incompatível com a 
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noção de equillbrio walrasiano. Pode-se dizer que a análise keynesiana estava na di­
reção da teoria dos jogos, ao tentar descrever o funcionamento de uma economia 
sem o leiloeiro walrasiano. Só que Keynes não se deu ao cuidado de inserir as suas 
três hipóteses fundamentais, a de resistência dos salários nominais à queda, a de es­
tabilidade da função consumo com propensão marginal a consumir positiva mas me­
nor do que um, e a de dependência da procura de moeda em relação à taxa de juros no­
minal, em qualquer contexto de otimização das decisões individuais. 

Nos 35 anos que se seguiram à publicaçto da Teoria geral do emprego, os eco­
nomistas trataram de reconstruir a macroeconomia dentro de um contexto de oti­
mização das decisões individuais. 

A primeira tarefa, levada a cabo por Friedman e Modigliani, foi a racionalizaç!lO 
da função consumo. A segunda, devida a Tobin e Baumol, foi a reestruturação da 
teoria monetária keynesiana. Por último, a teoria aceleracionista da curva de Phillips 
substituiu com vantagem a hipótese de rigidez dos salários nominais. Combinando­
se a teoria aceleracionista com a hipótese de expectativas adaptativas de Cagan, mais 
as curvas IS e l..M, chegava-se à completa síntese neoclássico-keynesiana: a curto 
prazo, os choques de demanda refletiam-se nas quantidades; a longo prazo, apenas 
nos preços. 

Só que a hipótese de expectativas adaptativas era mais um expediente ad hoc, e 
que logo foi destruído pela revoll1ção das expectativas racionais, devida a Lucas e 
Sargento Mas a macroeconomia das expectativas racionais representava o retomo ao 
sistema walrasiano, a menos de concessões mínimas ao keynesianismo, referentes 
aos efeitos da política monetária inesperada e à inércia de Fischer-Taylor provocada 
pelos contratos salariais justapostos. No final da década de 70, os keynesianos so­
breviviam, mas em aparente inferioridade intelectual diante dos novos clássicos. 

Na década de 80, a teoria dos jogos iria restabelecer o prestígio dos keynesianos 
com nova munição teórica. Um marco fundamental, sugerido por Townsend em 
1978, ampliado por Evans em 1983, e pelo autor deste artigo em 1986, foi a de­
monstração de que a hipótese de expectativas racionais equivale a de que participan­
tes de um jogo não-cooperativo de n pessoas localizem imediatamente um equilíbrio 
de Nash, assunto de que trataremos na seção 3 deste trabalho. De onde se conclui 
que as objeções à hipótese de expectativas racionais necessariamente ferem o con­
ceito de equihbrio de Nash como protótipo de comportamento racional. Isso se po­
de desenvolver em duas linhas: a) admitindo que os jogos macroeconômicos são de 
informação incompleta; e b) questionando o próprio conceito de equihbrio de Nash 
em jogos de informação completa. 

O presente trabalho seleciona algumas aplicações recentes da teoria dos jogos à 
macroeconomia. A seção 4 começa por um exercício simples, desenvolvido por Ar­
mínio Fraga e Sérgio Werlang, e que interpreta a inflação como conflito distributivo 
num regime de moeda passiva. A seção 5 resume vários modelos que tratam de cre­
dibilidade no combate à inflação, dentro da idéia de que credibilidade nllo é algo 
que cai do céu, mas que se conquista. A seção 6 desenvolve um modelo neSsa linha, 
como jogo de informação incompleta. Uma variante desse modelo, e que lembra a 
conquista da dominância de Stackelberg, apresenta-se na seção 7: trata-se do proble­
ma de inflação e determinação dos salários numa economia com centrais sindicais. 

A seção 8 apresenta um modelo de inércia inflacionária desenvolvido pelo autor 
deste artigo. A idéia, agora, é que um equUlbrio de Nash não necessariamente se co-
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ordena de imediato num jogo não-cooperativo de n pessoas. Mais ainda, que as po­
líticas de rendas podem ser usadas para apressar essa coordenação. 

A seção 9 cuida de um outro tópico altamente importante, o da coordenação 
monetária internacional. O ponto de partida é a análise de Canzoneri-Gray sobre o 
problema. Finalmente, a seção 10 explora algumas possibilidades da teoria dos jogos 
na explicação de um outro problema, a dívida externa dos países em desenvolvimento. 

2. Racionalidade em jogos não-cooperativos 

Um jogo não-cooperativo de n pessoas e com interferência da natureza descreve-se, 
na forma normal, da seguinte maneira: 1. Cada jogador dispõe de um conjunto Xi 
de estratégias, X] para o primeiro, X2 para o segundo, ... Xn para o enésimo. 
2. Cada jogador i deve escollier uma estratégia Xi € Xi sem poder comunicar-se com 
os demais. 3. Cada jogador escollie sua estratégia sem saber as estratégias escolhidas 
pelos demais nem que estado da natureza ocorrerá. 4. A utilidade de cada jogador 
depende das estratégias escolliidas, por ele e pelos demais jogadores, e do estado da 
natureza que se realizar. 5. Os estados da natureza podem ocorrer de acordo com 
um sistema' conhecido de probabilidades objetivas. Isto posto, a utilidade esperada 
de cada jogador será: 

O conceito mais popular de equillbrio em jogos não-cooperativos é devido a 
Nash. Trata-se de um conjunto de estratégias {X], x2, ... , xn. } uma para cada 
jogador, tal que nenhum deles possa aumentar a sua utilidade esperada mudando 
unilateralmente de estratégia, isto é, tal que, para qualquer Xi € Xi" 

A idéia é uma extensão do equilíbrio de oligopólio de Cournot. Até que ponto 
ela corres{londe a comportamento racional em jogos não-cooperativos, eis o nó da 
questão. E claro que se cada jogador, ao escollier sua estratégia, conhecesse as esco­
llias dos demais, e se considerasse incapaz de afetar estas escolhas, um equihbrio de 
Nash representaria simplesmente o resultado da maximização da utilidade esperada 
de cada jogador. A questão é que um jogo não- cooperativo na forma normal é, por 
definição, um jogo de informação imperfeita: cada jogador deve escolher a sua es­
tratégia antes de saber a escollia dos demais. Isto leva a várias complicações. 

Comecemos pelos jogos sem interferência da natureza (ou, o que dá na mesma, 
com um único estado possível da natureza). O verdadeiro sentido de equilíbrio de 
Nash é o de sabedoria Q posteriori: verificadas as escolhas dos demais participantes, 
nenhum jogador se arrepende da estratégia que escollieu. Em jogos com diversos es­
tados da natureza, o conceito é híbrido: trata-se de racionalidade ex-ante no que diz 
respeito aos estados da natureza, mas de sabedoria Q posteriori no que tange às esco­
llias estratégicas dos demais jogadores. Com efeito, o que agora cada jogador verifica 
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num equihbrio de Nash é que ele não poderia ter aumentado a sua utilidade espera­
da mudando unilateralmente a sua estratégia. Contudo, conhecido o estado da natu­
reza, outra escolha estratégica talvez lhe tivesse proporcionado maior utilidade. 

Fiquemos, para simplificar, nos jogos com o único estado da natureza, e que já 
complicam suficientemente a associação entre racionalidade a priori e equilíbrio 
de Nash. Há dois problemas. Primeiro, muitos jogos práticos são de informação in­
completa: cada jogador conhece a sua função utilidade esperada, mas desconhece 
a dos demais. Nesse caso, não há elementos para calcular o equilíbrio de Nash. Se­
gundo, mesmo em jogos de informação completa, em que cada jogador conhece as 
utilidades esperadas de todos os demais, o arrependimento de um jogador que se 
desvie da estratégia de Nash pode acarretar o arrependimento do que jogou a estra­
tégia de Nash. 

Um jogo simples ilustra o problema, o jogo da metade da média. Numa sala de 
aula com um grande número n de alunos, cada um deles é intimado a escrever num 
pedaço de papel um número real no intervalo fechado [O; 1 l, sem saber a escolha 
dos demais. Isto posto, recolhem-se as indicações dos n alunos com as respectivas 
assinaturas e calcula-se metade da média dos números indicados. Quem tiver escrito 
um número acima de metade da média nada ganha nem perde. Quem acertar na 
mosca a metade da média, ganha um prémio de US$ 100. Mas quem tiver escrito 
um número inferior à metade da média terá que pagar uma multa de USS 100. 

Indiquemos por Xi o número escrito pelo iésuno aluno. Se cada um deles pudes­
se adivinhar a escolha dos demais, a maneira de tomar Xi exatamente igual à meta­
de da média, e com isso ganhar o prêmio de USS 100, seria escolher Xi de modo a 
se ter: 

Xi (Xi + L Xj) 
2n i #j 

ou seja: 

Xi L Xj 
2n-1 i#j 

o conceito de racionalidade em expectativas racionais é o mesmo de equihbrio 
de Nash em jogos não-cooperativos: não-arrependimento, ou seja, sabedoria a pos­
teriori. Para que tal acontecesse, a equação acima deveria valer para todos os indiví­
duos, o que exigiria: 

n n-1 n 
L Xi L Xi 

i=l 2n-1 i=l 

n 
ou seja, L Xi = O. Como todos os Xi devem situar-se no intervalo [O; 1 l, 

i = 1 
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a única hipótese em que ninguém se arrependeria da escolha (o equilíbrio de Nash 
do jogo) seria aquela em que todos tivessem escolhidos xi = o. 

E fácil testar como o jogo é efetivamente jogado numa sala de aula com um apre­
ciável número de alunos. Dificilmente alguém escolhe xi = O, e só em casos raríssi­
mos todos escolhem Xi = o. A razão é que escolher xi = O sem a certeza de que os 
demais farão o mesmo é uma escolha altamente imprudente. Pois basta que alguém 
escolha Xj > O para que o estrategista de Nash, que escreveu xi = O, tenha que pa­
gar a multa de USS 100, ao invés de recolher o prêmio. 

Isso nos leva a um outro conceito, o de estratégia de maximin: trata-se da estraté­
gia que maximiza a utilidade esperada do jogador na pior hipótese quanto às estraté­
gias dosE_emais jogadores. A título de exemplo, voltemos ao jogo da metade da mé­
dia. Escolhendo xi no intervalo [O; 1], o ganho do iésimo jogador será: 

n 
Vi = O, se xi > ~ Xj' ou seja, se ~ > ~ Xj 

2n j=I 2n-I j*i 

n 
Vi = + 100, se xi ~ Xj, ou seja, se xi = -- ~ Xj 

2n j = I 2n -1 j * i 

n 
Vi = -100, se xi < ~ Xj, ou seja, se xi < -- ~ Xj 

2n j=1 2n-Ij*i 

n-I 
Como O ~ x. ~ 1, tem-se O ~ ~ x. ~ n-1. Segue-se que se xi <--, o ié-

I j*i I 2n-I 
simo jogador tanto pode ganhar 0,100 quanto perder 100, conforme a escolha dos 

démais. Escolhendo x. ~ n-I, o risco de perder 100 desaparece. Qualquer destas 
I 2n-I 

escolhas é uma estratégia de maximin. A estratégia dominante de maximin consiste 
em escolher: 

n-I 
xi 

2n-I 

o jogador i, com essa escolha, ganhará USS 100, se todos os demais escolhe­
rem x. = 1, e nada perderá se algum escolher Xj < 1. 

O ~ue é mais racional? Escolher a estratégia de Nash xi = O ou a estratégia 
dominante de maximin x. = (n-I)/(2n-I)? No caso, a estratégia de maximin pa­
rece bem mais sensata, Irias isso se deve a uma peculiaridade do jogo: quem erra 
para mais nada perde, quem erra para menos perde o que ganharia se acertàsse 
na mosca metade da média. 

Reformulemos a estrutura de pagamentos do jogo, estabelecendo uma multa 
de USS 1 para quem escolher xi acima de metade da média, uma multa de USS 2 
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para quem tomar Xi abaixo da metade da média e mantendo o prêmio de USS 100 
para quem acertar na mosca metade da média. As estratégias de Nash e de maximin 
continuam as mesmas do caso anterior, mas as estruturas de prêmios e punições 
convidam os jogadores a serem um pouco mais ousados do que no exemplo ante­
rior. Por exemplo, cada um deles pode partir do palpite ~ x j > (n-1) Si onde 

t*i 
o < Si < 1, e tomar: 

n-l 
Xi - -- si' 

2n-1 

ficando a meio caminho entre a estratégia de Nash e de maximin. 
O que a discussão acima deixa claro é que comportamento racional, em jogos 

não-cooperativos, não é um conceito fácil de se estabelecer. Por certo, para uma 
ampla classe de jogos, os do tipo A, o conflito entre as estratégias de Nash e de ma­
ximin não existe: são os jogos em que todo equihbrio de Nash é uma combinação 
de estratégias dominantes de maximin e vice-versa. Em tais jogos, a própria prudên­
cia leva à sabedoria a posteriori. Jogos em que cada participante dispõe de uma es­
tratégia dominante (isto é, uma estratégia preferível a qualquer outra, independente 
do que façam os demais jogadores, como no "dilema dos prisioneiros") pertencem a 
essa classe. O mesmo acontece com jogos de duas pessoas soma zero com ponto de 
sela. Um outro exemplo é dado pelo seguinte jogo da média: "cada aluno, numa 
classe de n, deve escolher o número x i no intervalo fechado [O; 1] ; indicando por: 

n 
x ~ Xi 

n i=l 

O prêmio do iésimo aluno será: 

Verifica-se facilmente que as estratégias de maximin e de Nash coincidem, levando 
todos os alunos a escolher x i = 0,5. 

É plausível supor que, em jogos não-cooperativos do tio A, participantes racio­
nais acertem de saída o equilíbrio de Nash. Isto vale tanto para jogos de informação 
completa quanto incompleta, pois, para identificar a sua estratégia de maximin, um 
jogador não precisa conhecer as utilidades esperadas dos demais. 

O problema são os jogos do tipo B, em que surge o conflito Nash-maximin, como 
no jogo de metade da média. Como outro exemplo, tomemos o jogo bimatricial (as 
casas (a, b) da matriz indicando, respectivamente, o ganho a do jogador X e o ganho 
b do jogador Y). 
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YI YII YIII 

XI (3; 2) (-10; 8) (-3; 5) 

XII (8; 3) (5; 5) (-10; 4) 

XIII (4; 6) (5; - 8) (4; 4) 

No caso, as estratégias de maximin são XIII para o primeiro jogador e YIII pa­
ra o segundo, assegurando um ganho mínimo igual a 4 para cada um deles. Contu­
do, o único equilíbrio de Nash é a combinação de estratégias (XII, YII) e que pro­
porciona um ganho igual a 5 para cada um deles. Mais uma vez, o conceito de racio­
nalidade é ambíguo, mas as estratégias de maximin parecem mais atrativas do que as 
de Nash. Com efeito, se X se comportar como estrategista de Nash e Y como de ma­
ximin, o prejuízo será de X; que tomará um prejuízo igual a 10. Do mesmo modo, 
se o segundo jogador escolher a estratégia de Nash YII e o primeiro a de maximin 
XIlI, o prejuízo igual a 8 será do estrategista de Nash. 

Por certo, em jogos com um único equilíbrio de Nash, a repetição pode acabar 
levando ao equilíbrio. Com efeito, fora do equilíbrio, sempre surge o incentivo pa­
ra que um jogador tente mudar unilateralmente de estratégia. Como modelar essa 
convergência para o equillbrio de Nash é assunto aberto à polêmica. O protMipo 
clássico é devido a Coumot: cada jogador procura maximizar seu ganho no neslmo 
lance, presumindo que os demais parceiros repitam o lance anterior. No exemplo bi­
matricial anterioI1Jlcmte apresentado, supondo que o ponto de partida seja a com­
binação (XIII; YIII) de estratégias de maximin, teríamos: 

I? lance: XIII' Ym; 

2? lance: XIII' YI; 

3? lance: XII' YI; 

- 4? lance: XII' Yu· 

ou seja, o equilíbrio de Nash seria alcançado no quarto lance, mantendo-se daí por 
diante. 

Do mesmo modo, usando o protótipo de Coumot para o jogo de metade da mé­
dia, e supondo que no primeiro laJ?ce todos os jogadores tomem a estratégia domi­
nante de maximin, teríamos, no téstmo lance, 

n-I t 

xit ={-} , 
2n-1 

convergindo para o equillbrio de Nash x i = O quando t tende para o infinito. 
A crítica clássica ao modelo de convergêngia de Coumot é que ele se baseia nu­

ma hipótese em que os participantes do jogo erram sistematicamente em suas previ­
sões: cada qual muda de estratégia lance a lance, presumindo que os demais repitam 
a estratégia do lance anterior, o que é falso. Podem-se desenvolver modelos mais so­
fisticados de aproximações sucessivas para o equilíbrio de Nash. Nenhum deles, no 
entanto, escapa a um dilema: num jogo não- cooperativo do tipo B, isto é, em que 
há conflito entre as estratégias de Nash e de maximin, ou os jogadores se baseiam 
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em hipóteses frusas ou se comportam com imprudência. Donde se conclui que as 
primeiras podem ser convenientes, desde que forneçam uma aproximação pruden­
te para o equilíbrio de Nash. 

Note-se que a convergência para o equilíbrio de Nash é uma possibilidade, não 
uma certeza. Em jogos com mais de um equilíbrio de Nash, a questão se complica. 
A título de exemplo, consideremos o jogo bimatricial: 

(-20; -20) 
(-15; 15) 

YII 

(15; -15) 
(12; 12) 

Há, agora, dois equilíbrios de Nash, (X I; YII) e (XII; Y 1), o primeiro ótimo 
para o primeiro jogador mas péssimo para o segundo, o outro ótimo para o segun­
do mas péssimo para o primeiro. Mais ainda, se cada jogador tentar forçar o equilí­
brio que lhe é favorável, o primeiro escolhendo a estratégia X I, o segundo a estra­
tégia Y I, ambos ficarão no pior dos mundos. O bom senso sugere que ambos os 
jogadores optem pela combinação de maximin (XII; YU) que assegura a cada um 
ganho igual a 12, mas isso nada tem a ver com o equilíbrio de Nash. Mais ainda, a 
dinâmica de Cournot, partindo da combinação de maximin (XlI; Y 11)' levaria os jo­
gadores a se alternar entre as combinações (XII; Y 11) e (X I; YI)· 

3. Expectativas racionais e equilíbrios de Nash 

Estamos agora em condições de provar uma proposição fundamental, na qual se ba­
seia toda a crítica à macroeconomia das expectativas racionais: ela implicitamente 
supõe que participantes racionais num jogo não-cooperativo localizam imediatamen­
te um equilíbrio de Nash. 

Que o funcionamento de uma economia competitiva sem leiloeiro walrasiano é 
um jogo não-cooperativo é questão que dispensa maiores explicações. Cada agente é 
obrigado a tomar suas decisões (isto é, a escolher suas estratégias) sem saber como 
agirão os demais. Os agentes eventualmente podem reunir-se em grupos, como co­
operativas e sindicatos, mas feita essa ressalva, não dispõem de maiores informações 
sobre as estratégias dos demais. 

Comecemos pelo caso não-estocástico, em que a hipótese de expectativas racio. 
nais equivale à de perfeita previsão. O que diz, no caso, um modelo macroeconômi­
co de expectativas racionais é que um vetor X de variáveis endógenas é determinado 
por um vetor Y de variáveis exógenas controladas pelo governo: 

x = f(Y) (3.1) 

as componentes de X e Y podendo ser datadas, de modo a descrever o compor-
tamento da mesma variável em diferentes períodos. . 

Que o vetor de variáveis endógenas X resulta de um processo de agregação é ime­
diato. Numa economia com n agentes privados: 
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(3.2) 

onde Xi é o vetor de decisões do iésimo agente. 
Desagregando a economia, o vetor X i deve ser deterIJli,nado por um processo de 

maximização da utilidade Fi (Xl, X2' ... , Xn, Y) do ieslJllo agente. Numa econo­
mia competitiva, é plausível supor que cada agente se julgue capaz de mudar sua es­
tratégia sem alterar a dos demais. Esta hipótese determina a sua função de reação: 

Suponhamos que o sistema de equações de reação seja determinado, dado Y. A 
hipótese de perfeita previsão implica que os vetores Xl, X2' ... , ~ obedeçam às 
equações de reação (3.3), cuja solução dá: 

(3.4) 

Isto posto, a equação (3.1), que sintetiza o modelo macroeconômico, resulta das 
relações (3.2) e (3.4), tomando-se: 

X = g (h 1 (Y), h2 (Y), ... , hn (Y), Y) = f(Y) 

A relação entre hipótese de expectativas racionais e equilíbrio de Nash toma-se 
evidente. O vetor X de variáveis endógenas é uma função dos vetores de decisão in-
dividual Xl, X 2, ... , Xn· A decisão ótima Xi de cada indivíduo i é função Hi (Xl, 
... , X,-1> X i+ 1, ... , X n' Y) das decisões dos demais indivíduos e do vetor de polí-
tica econômica Y. O problema da interdependência entre os indivíduos soluciona-se 
pela resolução do sistema de equações de reação, dado o vetor de variáveis de polí­
tica Y. Ou seja, encontrando-se, para cada Y, o equilíbrio de Nash do jogo entre os 
n agentes privados. 

Num modelo de expectativas não-racionais, dado Y, os Xi não são determinados 
pelo sistema de equações (3.3), mas por equações do tipo 

.. .. X" Y) 
Xi=Hi(Xii,.·.,Xi-l,i,Xi+l,i'···' ni, , 

como nos modelos de equillbrio temporário da teoria do equilíbrio geral. A cons­
trução destes modelo~ é bem mais complicada, em tese, exigindo que se especifique 
como se estabelece Xki para cada k -=1= i A hipótese de expectativas racionais elimi­
na essa complicação, tomando Xki = Xk. 

Uma complicação possível é que o sistema de equações de reação (3.3) tanto po­
de ser determinado, impossível quanto indeterminado. O primeiro caso correspon­
de à descrição acima apresentada. O segundo, à inexistência de equillbrio de Nash, 
e, portanto, à inexistência de equillbrio com expectativas racionais. O terceiro caso 
é o de equillbrios múltiplos de Nash, o que leva à multiplicidade de equilíbrios com 
expectativas racionais, como no modelo IS-LM. 

Passemos agora ao caso estocástico, e que exige algumas hipóteses adicionais. De­
signando por EL a esperança condicional ao conjunto de informações disponível L é 
preciso supor que a utilidade esperada de cada agente privado: 

324 R.B.E. 3/89 



o que só se verifica sob certas hipóteses, como a de que a utilidade Fi (Xl, X 2. 
... , X"" Y) seja função linear de Y. Isto posto, o equilíbrio de Nash entre os agen­
tes privados dá: 

Tendo em vista a equação (3.2), segue-se que: 

x = Z (ELY, Y), 

dentro do protótipo da macroeconomia das expectativas racionais. 

4. Intlação e conflito distributivo 

A idéia de inflação como conflito distributivo é velha como Matusalém: a inflação 
. resultaria da tentativa da sociedade de distribuir o produto nacional em partes de 

soma superior ao todo. Obviamente, a idéia lastreia-se na hipótese de que a polí­
tica monetária seja passiva. Visto isto, cabe indaga, porque o conflito distributivo 
não leva a inflação para· o infmito. 

Os modelos mais simples solucionam o conflito distributivo supondo que os assa­
lariados sejam passados para trás pela inflação. Especificamente, no período t, os 
assalariados conseguem uma fração c do produto real Y (constante no tempo), aos 
preços Pt-1 do período anterior. Isto posto, a renda nominal dos assalariados no 
período t é dada por: 

(4.1) 

Os capitalistas formam os preços de modo que seus lucros sejam uma fração m 
dos salários: 

(4.2) 

A soma dos salários e lucros nominais é o produto nominal: 

(4.3) 

A incompatibilidade distributiva descreve-se pela hipótese: 

k = (1 +m) c> 1 (4.4), 

onde k é apelidado coeficiente de incompatibilidade distributiva. Isto posto, o siste­
ma se equilibra com a taxa de inflação: 
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- 1 = k-I (4.5) 

o bolo nominal dividindo-se entre a fatia dos assalariados, 

(4.6) 
PtY 1 +m 

e a dos capitalistas: 

Lt m 
(4.7) 

Pt Y 1 +m 

o defeito óbvio do modelo é que ele pressupõe que os assalariados sofram de 
incurável ilusão monetária. A fatia c que eles pretendem obter do bolo em nada 
afeta o seu ganho real, o qual. pela equação (4.6), fica apenas à mercê do arbítrio 
dos capitalistas, que fixam m Pode-se tentar aprimorar o modelo, substituindo a 
equação (4.1) por: 

Wt = CPt Y, ( 4. 1. a) 

* onde P t é o índice de preços previsto pelos assalariados para o período t Só que, na 
medida em que se mantenha a hipótese 

lt = mWt, 

as fatias distributivas continuarão sendo determinadas pelas expressões (4.6) e (4.7). 
O coeficiente de incompatibilidade distributiva agora determina não necessariamen­
te a taxa de inflação, mas o excesso da inflação efetiva sobre a esperada: 

Pt 
k (4.8) 

Os assalariados continuam sendo as únicas vítimas da ilusão monetária, ainda que 
num grau um pouco mais sofistIcado. De fato, perfeita previsão e incompatibilidade 
distributiva não se acertam com a equação (4.8). 

Uma descrição bem mais imaginativa da inflação como conflito distributivo foi 
apresentada por Fraga & Werlang (1983). A descrição que se segue é uma adaptação 
do modelo construído por estes dois economistas brasileiros. 

Tomemos uma econom!a com n indivíduos de iguais dotações, onde o produto 
per capita seja igual a y. Supõe-se que, no período O, o índice de preços tenha sido 
igual a 1. Logo, se se designa por P o índice de preços no período 1, a taxa de infla­
ção nesse período será igual a P-I. 

326 R.a.E. 3/89 



A hipótese central do modelo é que, devido à política monetária passiva, cada 
indivíduo possa fixar à vontade a sua renda nominal R i para o período 1. Como o 
produto nominal é igual a nPY tem-se a restrição: 

RI + R2 + ... + Rn = nPY (4.9) 

Supõe-se agora que todos os indivíduos têm a mesma função utilidade: 

(4.10) 

VI (Ri/P) é a utilidade da renda real, crescente e estritamente côncava em R;fP; 
V 2 (P-I) e a desutilidade da instabilidade de preços, estritamente convexa, com um 
mínimo V2 (O) = O, isto é, para preços estáveis. Isso implica que V2 (P-I) seja de­
crescente para P < 1 e crescente para P> 1. 

Apesar da política monetária passiva, o conflito distributivo não leva agora a in­
flação ao infinito por uma razão. Cada indivíduo sabe que, ao elevar unilateralmen­
te a sua renda nominal R i, eleva a sua renda real, o que lhe é benéfico, mas também 
aumenta a taxa de inflação. Segue-se que, num equilíbrio de Nash, cada agente eco­
nômico eleva sua renda nominal até o ponto em que a utilidade marginal da renda 
real seja igual à desutilidade marginal da taxa de inflação. As condições de primeira 
ordem de maximização expressam-se por: 

ap 
-- + O, 

3P 

ou, tendo em vista as relações (4.9) e (4.10): 

(p-~/ny) V~ (Ri/P) - V2 (P-I) = O 
p2 ny 

Como o sistema é simétrico, em equilíbrio tem-se R i = PY. Conclui-se que o 
equillbrio de Nash é determinado pela equação: 

y (n-I) Vi (y) = PV; (P-I) (4.11), 

a verificação das condições de segunda ordem de maximização se conseguindo com 
suaves algebrismos. 

Examinemos a equação (4.11). No primeiro membro, vi (y) é a utilidade mar­
ginal da renda real ao nível de renda per capita y, ou seja, uma constante. O segundo 
mem bro é negativo para P < 1, nulo para P = 1 e positivo e crescente para P > 1. 
A conclusão, nada surpreendente, é que a taxa de inflação de equilíbrio P-I é tanto 
maior quanto maior o número n de participantes da sociedade. Como n = 1, o con­
flito distributivo desapareceria, o sistema se equilibrando com inflação zero. 

Embora extremamente simplificado e esquemático, o modelo de Fraga & Werlang 
explica um problema importante: numa sociedade com política monetária passiva, 
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quanto mais dispersos os grupos de pressão, maior a taxa de inflação. Assim, por 
exemplo, com n sindicatos setoriais, a inflação será muito maior do que aquela que 
ocorreria se todos os trabalhadores se unissem numa central sindical. A razão é sim­
ples. Para os trabalhadores em conjunto, os aumentos salariais que sejam repassados 
aos preços nada significam em termos de ganho real. Mas, para os trabalhadores de 
uma indústria específica, digamos, a de sapatos, o aumento salarial, ainda que repas­
sado aos preços é benéfico, pois esses trabalhadores só gastam uma parcela ínfima 
de sua renda na compra de sapatos. Obviamente o benefício se perde quando todos 
os setores passamos a atuar da mesma forma, e o resultado é um equilíbrio de Nash 
não eficiente no sentido de Pareto. 

Em nenhuma sociedade real, a política monetária costuma ser tão passiva quanto 
supõe o modelo, a ponto de cada agente econômico poder fixar à vontade a sua ren­
da nominal. Apesar disso, o modelo de Fraga & Werlang vale por várias razões: pri­
meiro por mostrar como o conflito distributivo pode resolver-se com perfeita previ­
são da inflação; segundo, por sugerir que a estabilidade de preços deve ser visualiza­
da como um bem público; terceiro, por dar amparo teórico a idéias como pacto so­
cial e políticas de rendas. 

Uma conclusão sugerida pelo modelo é que o combate à inflação se simplifica 
quando os trabalhadores se unem numa central sindical. Com efeito, a central não 
teria incentivo a pleitear aumentos de salários que fossem repassados aos preços. Su­
pondo que os aumentos salariais fossem a única fonte de inflação, tudo se passaria 
como se n = 1 na equação (4.11). 

Os problemas criados pelas centrais sindicais serão discutidos mais adiante. A 
questão fundamental é que uma central sindical não necessariamente aceita compor­
tar-se como estrategista de Nash, mas pode querer conquistar a dominância de Stac­
kelberg. Além do mais, o jogo pode envolver informação incompleta, o que leva a 
respeitáveis complicações. 

5. Credibilidade e política antiinflacionária 

De acordo com a teoria das expectativas racionais, um programa indolor de comba­
te à inflação seria perfeitamente viável, desde que fosse recebido com a necessária 
credibilidade. Na pior das hipóteses, o programa teria que ser gradualista, para ajus­
tar-se à inércia de Fischer & Taylor provocada pelos contratos salariais justapostos. 

As experiências de combate à inflação na OCDE da década de 1980 custaram a 
maior recessão vivida pelo mundo ocidental desde a Grande Depressão, o que su­
gere que havia algo errado na hipótese de credibilidade à moda de Lucas & Sargento 
Vários modelos da teoria dos jogos procuraram, recentemente, enfrentar o proble­
ma sob uma ótica bem mais plausível: credibilidade não cai do céu, mas é algo que 
se conquista (ou se perde) durante o programa de estabilização. Modelos desse tipo 
foram desenvolvidos por Barro & Gordon (1983 a, b), Backus & Drifml (1984 a, b) 
e Rogoff (1986). A análise que segue resume as idéias centrais desses modelos. 

Um novo governo toma posse e anuncia, de saída, que tornará a taxa de inflação 
igual a zero. O setor privado aí ajusta os salários nominais tomando uma taxa de in­
flàção esperada igual a xe. Isto feito, pelo controle de algum agregado monetário re­
levante, o governo fixa a taxa efetiva de inflação X. O desvio percentual y do produ-
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to real em relação ao pleno emprego (medido em logaritmos) é dado pela curva de 
Phillips à Gray-Fischer: 

(5.1) 

o governo é avesso à inflação e à mentira, mas gosta de níveis altos de emprego, 
inclusive além da taxa natural. Sua utilidade é expressa por: 

(5.2) 

onde k (x) = O se x = O e k (x) = k se x =#= O. No caso, k é o custo da men­
tira para o governo, isto é, o custo de fixar x =#= o. 

Diremos que o governo é: 

a) forte, se k > a2
; 

b) fraco, se k < a2
, 

desprezando a coincidência k = a2 
• 

(5.3.a) 
(5.3.b) 

O setor privado é avesso a ambos, aos desvios de produto e à inflação, tendo 
como função utilidade: 

Analisemos o jogo em várias etapas: 

5.1 Jogo num s6 lance com informação completa 

O governo possui uma estratégia dominante, qual seja: 

a) x = O, se k > a2 

b) x ~ a, se k < a2 
(governo forte) 
(governo fraco) 

(5.4) 

Conhecendo a estratégia dominante do governo, o setor privado maximiza a sua 
utilidade tomando xe = x. Isto posto, têm-se, como únicos equilíbrios de Nash: 

a) x = xe = O, no caso de governo forte; 
b) x = xe = a, no caso de governo fraco. 

Note-se que as utilidades são Ug = f!p = O, no caso de governo forte, Ug = _a2 - k, 
Up = -ca2 

, no caso de governo fraco. De onde se conclui que o equilíbrio com go­
verno forte é Pareto-superior ao equillbrio com governo fraco. 

5.2 Jogo repetido indefinidamente com informação completa 

No caso de governo forte, o único equillbrio de Nash continua sendo x = xe = O em 
todos os lances. 
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No caso de governo fraco. há mais de um equillbrio de Nash. Um deles repete 
x = xe = a em todos os lances. Outro leva à solução Pareto-eficiente por uma combi­
nação de estratégias de disparo: a) no período t o governo fixa x t = 0, desde que 
para s <; t o setor privado tenha tomado x~ = O; se, no período T, o setor priva­
do tomar x~ =t= 0, o governo fixará x t = a para todo t ~ T; b) o setor privado to­
ma . x~ = ° desde o primeiro lance, enquanto verificar que o governo responde com 
x t = O. Se, em algum lance T, o governo fixar x T =t= 0, o setor privado retrucar{' 
com x, = a para todo, > T. 

A situação é semelhante à do "dilema dos prisioneiros" repetido indefmidamen­
te. Há uma infinidade de outras estratégias, com punições menos draconianas, que 
levam à realização do equillbrio de Nash Pareto-eficiente Xt = xi = ° em todos 
os períodos. 

O problema é que o modelo parte de duas hipóteses pouco realistas: a) a de que 
os governos tenham duração infmita, o que não é o caso; um governo fraco com um 
horizonte fmito certamente fixaria x T = a no último período; b) a de que o se­
tor privado possa ser tratado como um único jogador, o que só é razoável no caso 
em que os salários são fixados por centrais sindicais. Contudo, o equiltbrio Pareta­
eficiente lastreia, até certo ponto, a idéia de pacto social, como forma de conseguir 
a estabilização de preç<;>s mesmo com um governo fraco. 

5.3 Jogo num só lance com informação incompleta 

Suponhamos agora que o setor privado conheça o parâmetro a, mas ignore k, isto é, 
não saiba se o governo é fraco ou forte. Como o setor privado deve fixar xe antes de 
conhecer x, há duas hipóteses de modelagem: 

a) o setor privado é capaz de atribuir probabilidades subjetivas: p, de que o go­
verno seja fraco, l-p de que o governo seja forte. Supondo que (5.4) seja uma utili­
dade de von Neumann-Morgenstern, como Up é função côncava de Xe, as estraté­
gias puras são preferíveis às mistas. O setor privado maximiza a utilidade esperada, 
tomando 

Xe = pa; (5.5) 

b) o setor privado é incapaz de atribuir probabilidades subjetivas como no item 
a, por absoluta falta de informação. Tendo em vista que as utilidades do setor pri­
vado são: 

Up = - x~, se x = 0, isto é, no caso de governo forte; 

Up = -(a - "e)2 - ca2, se x = a, isto é, no caso de governo fraco, 

verifica-se agora que a estratégia de maximin consiste em tomar: 
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l+c 
-- a, se c :E;; 1 

2 

x = a, se c ~ 1 e 

5.4 Jogo repetido com informação incompleta 

(5.6.1) 

(5.6.2) 

No caso, um governo forte continua fazendo x t = O em todos os lances. Mas um 
governo fraco pode ter interesse em fingir-se de forte, na medida em que isSo afete 
as expectativas do setor privado. Em suma, se, em algum período, se tiver Xt "* O, 
o setor privado descobrirá que o governo é fraco. Sabendo disso, das duas uma, ou o 
governo insiste em Xt = O, ou revela sua fraqueza com o máximo de ganho, esco­
lhendo a estratégia dominante a curto prazo Xt = a. Só que a verificação de que 
Xt = O para l:E;; t :E;; T não prova que o governo seja efetivamente forte. Sim­
plesmente ele poderá estar fmgindo, para afetar as expectativas do setor privado. 

A modelagem do jogo é bastante complicada, e dificilmente escapa a hipóteses 
bastante ingênuas. Em síntese, um governo forte sempre mantém Xt = O, mas um 
governo fraco pode, nos primeiros lances do programa de estabilização, também 
manter Xt = O para esconder a sua fraqueza e com isso afetar as expectativas do 
setor privado. Sucede que o setor privado conhece as firulas do jogo. Isto posto, na 
medida em que o governo fraco não consiga reverter rapidamente as expectativas infla­
cionárias, é provável que ele acabe revelando sua fraqueza, desistindo do programa 
de estabilização e tomando, em algum período, Xt = a. Os modelos matemáticos 
que racionalizam como isso acaba acontecendo cheiram a ficção científica. Backus 
& Drifftll, por exemplo, imaginam que o governo fraco e o setor privado se envol­
vam num jogo de covardes, na linha de Kreps-Wilson, tentando construir uma repu­
tação que não merecem. A reputação conquista-se escolhendo estratégias mistas 
(com probabilidade de revelar ou não a fraqueza), onde o acaso determina quem ga­
nha de quem. Rogoff, com muita razão, critica esse modelo, que não só imagina que 
o setor privado esteja unido numa central sindical, como admite que o Banco Cen­
tral decida a política monetária de cada período por algum jogo de cara ou coroa. 
Só que a solução de Rogoff, embora mais sensata, além de supor que exista uma dis­
tribuição de probabilidade conhecida quanto ao coeficiente de aversão à mentira k. 
imagina que todos os agentes privados sejam, como ele, grandes mestres do xadrez. 
Um modelo alternativo de conquista de credibilidade será desenvolvido na próxima 
seção. 

6. Um modelo de conquista de credibilidade 

bnaginemos que, até o período O, uma economia conviva com uma taxa efetiva 
de inflação igual à taxa esperada x = :xe = a. Um novo governo com T períodos 
de mandato se empossa no período 1, e promete manter a inflação em zero, isto é, 
fixar Xl = ... = xT = O. O novo governo possui a função utilidade (5.2), mas 
pode diferir de seu antecessor pelos coeficientes k de aversão à mentira, e pelo coe-
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ficiente v de desconto das utilidades futuras. Dado isto, a utilidade descontada do 
governo expressa-se por: 

T 
UG = ~ vt (2a (~ - x~ - x~ - k (xt) ) 

t=I 
(6.1) 

Em cada período, a expectativa inflacionária é determinada por um agente pri­
vado diferente, cuja utilidade esperada é: 

(6.2) 

Como na seção precedente, em cada período o governo fixa Xt após conhecer x~. 
A idéia de que a expectativa inflacionária de cada período é determinada por 

agente privado diferente é um artifício destinado a resumir uma complicação que 
será descrita na seção 8: falta coesão ao setor privado para orquestrar um proble­
ma intertemporal de maximização. 

Supõe-se que os agentes privados conheçam a forma funcional (6.1), conhecen­
do a taxa de inflação de equilíbrio a. mas desconhecendo os parâmetros k, v, esti­
mando-os de acordo com alguma distribuição de probabilidades subjetiva. Em suma, 
o setor privado não sabe se o governo é fraco ou forte, nem a que taxa desconta suas 
utilidades. Sabendo disso, o governo não tem como prever ao certo a evolução dos 
x~. Isto posto, o governo sabe apenas que 

(6.3) 

desconhecendo a função Ir mas admitindo que ela seja não-decrescente em cada 
uma de suas variáveis, sendo x~ ~ O. 

Apesar da informação incompleta, as equações (6.1) e (6.3) veiculam o seguinte 
conhecimento comum: 

a) um governo forte (k > a2
) tomará Xl = ... = xT = O. Isso seria verdade 

ainda que a trajetória de xtf independesse da inflação efetiva do período 1 ao pe­
ríodo f-I. O fato de o segundo membro da equação (6.3) depender das inflações 
passadas reforça esta conclusão; 

b) a seguir, se em algum período o governo fixar X s 01= O, o setor privado conse­
guirá a prova de que se trata de governo fraco (k < a2

); 

c) um governo fraco faráxT = a, isto é, inflacionará no período fmal; 
d) finalmente, se o governo evidenciar a sua fraqueza no período s. fixando 

Xs 01= O, o único equilíbrio perfeito em subjogos será aquele em que Xs = ~ + 1 = 

= X S + 1 =... = xT = x T = a. 

Da discussão acima, segue-se que qualquer estratégia do governo é dominada por 
uma das três seguintes: a) nunca ceder (isto é, fixar Xl = ... = xT = O); b) ce-
der a partir do período inicial (ou seja, fixar Xl = .... = xT = a); c) ceder a 
partir do período s (1 < s~ T), ou seja, fixar Xl = ... = xs_1 = O e X s = ... 
= xT = a. 
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Obviamente, o governo forte nWlca cede, isto é, opta pela estratégia a. O governo 
fraco, se se sentisse incapaz de afetar a trajetória das expectativas inflacionárias do 
setor privado, cederia a partir do período 1. O problema é que o governo fraco pode 
querer fingir-se de forte, para influenciar as expectativas do setor privado, e ceder 
em algum período posterior (pelo menos no último). 

Especificamente, suponhamos que o governo mantenha x t = O para 1 E;;; t E;;; s-l 
e torne xt .. a a partir do período s. De acordo com a equação (6.2), a utilidade 
descontada do governo será: 

(6.4) 

Supondo que o governo não tenha cedido até o período s·l, a decisão sobre 
ceder ou não no período s depende das expectativas dos futuros F (s + n). "Ex­
pectativas" aqui é o termo certo, pois, no instante s, o governo desconhece os fu­
turos x~+n' Contudo, como a função utilidade do governo é linear nas expecta­
tivas inflacionárias do setor privado, segue-se que 

El (s + 1) - F (s) = ~ (1- v) (k - a1
) + ~+1 (a1 + k) - 2~+1 Esx~+l (6.5) 

Es indicando a esperança condicional ao conjunto de informações do governo no 
período s (após o setor privado ter fIxado x~ e antes de o governo determinar xs). 

Na equação (6.5) só se sabe a priori que O E;;; E~+l E;;; a. Esse conhecimento 
limitado, no entanto, já permite delimitar duas hipóteses extremas: 

a) governo forte (k >a1
) - Nesse caso, E~(s+l) - F(s) > o. Ou seja, o gover­

no forte sempre prefere postergar a decisão de ceder, e por isso nunca cede; 
b) governo extremamente fralo - 0< k < a1 (1-2v). No caso, o governo não 

apenas é fraco, como também desconta fortemente as utilidades futuras, a um coe­
ficiente v < 0,5; E;; (5+1) - F (s) < O para qualquer s, o que significa que é sem­
pre preferível antecipar a postergar a decisão de ceder. Ou seja, o governo extrema­
mente fraco cede no período inicial, fazendo Xl = a, não lhe restando outra alter­
nativa melhor do que continuar x2 = ... = xT == a, diante da revelação de sua fra­
queza. 

Cuidemos agora do governo fraco, mas não extremamente fraco, ou seja, do caso 
em que (1-2v) a2 < k < a2

• Defmamos, no caso, para 1 E;;; sE;;; T - I, 

G(s) = max {El(s+n) - F(S)} 
1E;;;nE;;;T-s 

(6.6) 

O governo cederá, fazendo Xs = a, no primeiro período em que G(s) <O. Isso 
depende de como o governo se sinta capaz de afetar as expectativas inflacionárias 
do setor privado insistindo na política de inflação zero por uma temporada. Num 
extremo, o governo pode ser pessimista ao ponto de imaginar que não será capaz 
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de ludibriar o setor privado, isto é, que x~ = a para t = 1, .. , T. Nesse caso, a rea­
ção do governo será ceder desde o primeiro período, fazendo xl = ... X T = a. Em 
outro extremo, o governo pode imaginar que o setor privado reaja com a estraté­
gia X~ = xI-I' enquanto sustentar a política de inflação zero. Nesse caso, desde que 
a reação do setor privado se conforme com as expectativas do governo, este só ce­
derá no período T, em que a sua fraqueza fará X T = a. Obviamente, entre as duas 
hipóteses extremas acima descritas, há uma infimdade de possibilidades interme­
diárias que levam o governo a ceder para algum 1 < s < T. 

Vejamos agora que informações o setor privado consegue extrair do comporta­
mento do governo: 

a) se, em algum período, o governo fixar xt *" O, o setor privado descobrirá que 
o governo é fraco; 

b) se, no período 1, o governo fixar X I = O, o setor privado concluirá que o go­
verno não é extremamente fraco; 

c) se, ate o período s < T, o governo mantiver Xl = ... = x = O, o setor privado 
descobrirá que: "existe n > 1 tal queEI'(s+n) - F(s} > O". s 

Infelizmente, esta desigualdade nada acrescenta oojetivamente ã informaçãO do 
setor privado. Ela indica apenas que EJ"(r+ 1) - E.t(r) > O, para algum r ~ s. Co­
mo se sabe apenas que O';;;" E xe + 1 <, a, da equação (6.5) se conclui tão-somente 
que o governo não é extremLn~nte fraco. Ou seja, ao não ceder até o período 
s (I < s < 1), o governo prova apenas o que já havia provado não cedendo até o 
período 1: que não é extremamente fraco. 

Portanto, dependendo das conjecturas do governo e do setor privado, há uma in­
fInidade de equihõrios seqüenciais possíveis. Examinemos o problema sob os dois 
lados do jogo. 

Suponhamos que o governo mantenha Xl = ... = xs_l = O. Indiquemos por 

(6.7) 

a probabilidade que o setor privado atribui a que o governo ceda no período s, is­
to é, qUe G(s) < O. É plausível supor que Ps seja função crescente de r;, para 
s < T: com efeito, se o governo for fraco, quanto maior x~, menos o governo de­
verá acreditar na sua capacidade de quebrar as expectativas inflacionárias do setor 
privado, nos períodos seguintes. (Note-se que, para s = T, em que não há período 
seguinte, PT é a probabilidade que o setor privado então atribui ã hipótese "go­
verno fraco", independendo do x e ). 

Tendo em vista a equação (6.2), o setor privado fixará a taxa esperada de infla­
ção de modo a maximizar a utilidade esperada: 

EUp = - ps{a-xi)2 - psca2 - (l-ps) (xi)2, 

levando em conta que P é função de ~, e que O .;;;,. r; .;;;,. a. 
Note-se que se o seto~ privado admitir que: 

ps(x~, .. , x~_1 ,O) -= O, 
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isto é, se admitir que, fIxando x~ = 0, o governo não ceda no período S, replican-
do com Xs = 0, a solução de equilíbrio será: , 

(6.10) 

Com efeito, obedecida a relação (6.9), a utilidade esperada (6.8) será nula para 
x~ = 0, e negativa para qualquer outro valor de ~. 

- No que tange ao governo, a história xi. . . . . x~ das expectativas inflacioná­
rias do setor privado moldará G(s). O governo forte nunca cederá, o governo fraco 
cederá no primeiro período em que G(s) <O. 

A multiplicidade de equilíbrios seqüenciais não causa surpresa, dada a informa­
ção incompleta. Vale analisar, no entanto, em que circunstâncias a hipótese (6.9) 
é economicamente plausível, e em que medida ela dá origem a um equilíbrio se­
qüencial em que a taxa efetiva de inflação se mantém igual a zero em quase todos 
os períodos do governo. 

Para o período I, a hipótese (6.9) não é economicamente plausível. Com efeito, 
o setor privado não pode descartar a hipótese de que o governo seja extremamente 
fraco, respondendo a ~I = ° com XI = a. Isto posto, a utilidade esperada (6.8) 
deve maximizar-se com uma taxa esperada de inflação positiva no período inicial. 

Para o período fmal T, a hipótese (6.9) também não é economicamente plausí­
vel. Com efeito, o fato de o governo não ter cedido até o período T-I não prova 
que ele seja forte, sobretudo se o setor privado tiver cooperado com expectativas 
inflacionárias zero até então. O governo fraco cederá no período T, fIxando xT = a, 
e está a par de que o setor privado conhece essa artimanha. De fato, se no período 
T, o setor privado estimar que a probabilidade do evento "governo fraco" for igual 
a PT' ter-se-á: 

(6.11) 

Isto posto, se o setor privado começar com x1 >; 0, e o governo responder com 
x I = 0, o setor privado poderá retrucar com ~ = 0, levando a x2 = 0, e assim 
sucessivamente até xT_ 2 = x~_1 = O. Só gue, a essa altura, o governo sabe que, 
no período fmal, o setor privado tomará x~ > O. Segue-se que, para que no pe­
ríodo T-I, o governo fraco insista em xT_I = O,ao invés de xT _I = a, é ne­
cessário e sufIciente que: 

ET -I F(T) - F(f -I) = v T -I (k + (2v - I) a 2 
- 2avEr -I x!j.) > O, (6.12) 

ou seja, que: 

k+(2v-l)a2 

(6.13) 
2av 

ou, ainda, que o governo acredite que o setor privado atribua uma probabilidade PT 
de que ele seja fraco de acordo com a desigualdade: 
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, < 1 -PT (6.14) . 

No reverso da medalha, o setor privado deve acreditar que, ao tomar ~ = ... = 
= x).._1 = O, o governo se convença de que a probabilidade que o setor privado 
atribua à hipótese "governo fraco" obedeça à desigualdade (6.14). Essas conjecturas 
tornam xI = x~ = ... = xT_2 = xr_1 = xT_I = Dum equilíbrio seqüencial. 

Vale dissecar o conteúdo econômico da: discussão precedente. 
Para o período I, a situação é perfeitamente clara: o governo promete estabiliz3r 

os preços, mas boas palavras não bastam. AfmaI, se discursos bastassem, não mais 
haveria inflação no mundo. É natural, assim, que o setor privado retruque com ceti­
cismo, imaginando que o governo não cumprirá suas promessas. 

O cumprimento da promessa no período -1, no entanto, parece o suficiente para 
que o governo vença a batalha da credibilidade, pelo menos a curto prazo. Obvia­
mente, o setor privado pode insistir no ceticismo: o fato de o governo estabilizar os 
preços por um período não significa que ele seja capaz de prosseguir indefmidamen­
te na política de estabilização. Se o setor privado continuar apostando contra o su~ 
cesso do combate à inflação, talvez o governo desista de estabilizar os preços. A 
questão é por que o setor privado se engajará nessa contra-aposta, que não lhe rende 
um centavo. De fato, o interesse do setor privado não é testar se o governo é fraco 
ou forte, numa queda-de-braço que não lhe traz nenhum benefício. Ao contrário, 
ele só tem a lucrar se fmgir que acredita que o governo fraco é forte. 

Por certo, no final do mandato surgem complicações: o governo fraco pode in­
flacionar a economia nos períodos pré-eleitorais, e o setor privado sabe disso. Só 
que, no meio tempo, há amplo espaço para uma convivência pacífica antiínflacio­
nária. 

Etn suma, modelos como o apresentado na presente seção, embora abram espa­
ço para uma multiplicidade de equilíbrios seqüenciais, sugerem que credibilidade é 
algo que se conquista após a primeira prova de fogo. Isto já é um avanço em relação 
à hipótese de expectativas racionais, em que credibilidade cai do céu. Só que a con­
quista de credibilidade parece um processo mais complexo do que o descrito na pre­
sente seção, em que o setor privado só tem incentivos para fmgir que acredita que 
um governo fraco seja efetivamente forte. 

Duas abordagens alternativas para o problema serão discutidas nas próximas se­
ções. A primeira supõe que os reajustes de salários nominais sejam determinados por 
uma central sindical, como ocorre em vários países da Europa. Isso realmente leva 
a uma queda-de-braço entre governo e sindicatos, e que se pode modelar como um 
jogo repetido com informação incompleta. A segunda, e que será objeto da discus­
são da seção 8, pressupõe ampla dispersão das decisões individuais, mas questiona 
o conceito de equihõrio de Nash como protótipo de comportamento racional em 
jogos não-cooperativos. 

7. Um modelo de fIXaçãO de salários por centrais sindicü 

Consideremos uma economia com as seguintes características, descritas por Horn 
& Persson (1985): 
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a) o emprego da mão-de-obra no período t é determinado pela curva de demanda: 

Nt = max { NU{Pt - wt), O} (7.1) 

onde Nt é o emprego, NU wna constante positiva, Pt o logaritmo do índice de 
preços, W t o logaritmo do salário nominal; 

b) no início de cada período, a central sindical fixa w(" Conhecendo wt ' o go-
verno fixa Pt através da política monetária e cambial; . 

(w - P ) 
c) a utilidade da central sindical é igual ao salário real e t t' vezes o volu-

me de emprego: 

(7.2) 

d) o governo é avesso à inflação e aos desvios do emprego em relação a N G = 
= aNU' sendo a > 1, tendo função utilidade: 

N -NG 
UG = -In {(Pt - Pt_l)2 + b ( t NU )2} 

ou, tendo em vista a equação (7.2) e que N G = aN y. 

UG = -In {(pt - Pt_l)2 + b (Pt - wt - a)2 } (7.3) 

onde a > I e b > O. 
As funções de reação da central sindical e do governo são, respectivamente: 

Wt = Pt - I 

Pt -Pt-l + b(Pt -wt -a) = O 

(7.4) 

(7.5) 

Isto posto, com informação completa e dominância de Stackelberg pela central 
sindical, tem-se: 

Pt Pt-l = b (a - 1) (7.6.0) 

wt Pt_l+b(a-l)-1 (7.6.b) 

Nt NU (7.6.c) 

UG = -In { b (b + 1) (a - 1)2} (7.6.á) 

Uc = Nue- 1 (7.6.e) 

o governo inflaciona, de acordo com a fórmula (7.6.0), mas não consegue ele­
var o emprego acima de NU' pois a central sindical conhece a reaçlo do governo, 
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tal como nos modelos de expectativas racionais. No jogo descrito, a central sin­
dical é o líder de Stackelberg, pois fixa W t antes de o governo fixar P t' A solução 
do jogo, no entanto, continuaria sendo dada pelas fórmulas (7.6), ainda que Pt 
e wt fossem fIxados simultaneamente. 

Situação diversa ocorreria se o governo pudesse atuar como líder de Stackelberg, 
fixando P.J antes de a central sindical fixar W t = P t -1. Nesse caso, levando em con­
ta a reaçao da central sindical, o governo maximizaria sua utilidade (7.3), manten­
do estáveis os preços: 

Pt = Pt-I (7.7./1) 

w = t Pt-l-1 (7.7.b) 

Nt = NU (7.7.c) 

Uc = -In{b(1-a)2} (7.7.á) 

Uc = Nue-I (7.7.e) 

o novo equih'brio seria Pare to-superior ao primeiro, pois a utilidade do governo 
aumentaria e a da central smdical não mudaria. Isso evidencia a vantagem de uma 
regra constitucional que não permita que o governo responda aos aumentos salariais 
via acomodação inflacionária. 

Na ausência de uma regra constitucional, a promessa de estabilização por parte 
do governo não é convincente. Com efeito, se a central sindical acreditasse na pro­
messa do governo, fixando, de acordo com (7.7.b), 

Wt = Pt-I - 1, 

o governo seria tentado, pela curva de reação (7.5), a fixar a taxa de inflação em 

o que elevaria a sua utilidade para 

b 
-(a-I), 
1 +b 

Uc = -In 1 b (1 + b)~I (a - I)2! ' 

baixando a da central sindical para 

-(1 + x) 
Uc = (1 +x) NUe 

(7.8./1) 

(7.8.b) 

(7.8.c) 

Tratemos o problema como jogo repetido por T períodos com informação in­
completa. O governo conhece a função utilidade da central sindical. Esta conhece o 
coeficiente de desconto das utilidades futuras do governo, mas não sabe se o gover-
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no é fraco ou forte. O governo fraco (S) tem utilidade expressa pela fórmula (7.3). 
Já a utilidade do governo forte (F) é expressa por: 

(7.9) 

o que implica que a estratégia dominante do governo forte é estabilizar os preços, 
independente do que faça a central sindical. 

Para simplificar o problema, limitaremos as estratégias Ct da central sindical 
no período t a duas possibilidades: 

a) Ct = H: - elevar o salário supondo a taxa de inflação (7.6.a), isto é, fixando: 

W t = Pt-1 + b (a - 1) - 1 

b) Ct = L: - fixar o salário, supondo que o governo estabilize os preços, isto 
é, Pt = Pt -1 e, portanto: 

Conseqüentemente, o governo pode responder com duas estratégias G
t
: 

a) G = E estabilizar, isto é, fixar Pt = Pt-1 
b) ~ = I inflacionar, de acordo com a curva de realização (7.5), isto é: 

Pt- Pt-1 = b(a-1),se Ct = H 

b 
Pt - Pt-1 = - (a - 1), se Ct = L 

1 +b 
Vejamos as utilidades do governo fraco: 

UG(H,I) -In {b(b+l) (a_1)2} 

UG (H, E) -In { b (b + 1)2 (a _ 1)2 ~ 

UG (L, I) -In {b(1 +b)-l (a-1)2} 

UG (L, E) -In {b(a-1)2} 

(7.10.a) 

(7.10.b) 

(7.1O.c) 

(7.10.d) 

Note-se que (7.10.a) = (7.6.d), (7.10.c) = (7.8.b), (7.10.d) = (7.7.d). A fórmula 
(7.1O.b) obtém-se fazendo Pt = Pr.' e wr = Pt-1 + b(a-1)- 1 na equação (7.3). 

Das fórmulas acima, se conclui que 

UG (L, I) > UG (L, E) > UG (H, I) > UG (H, E), (7.11) 
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sendo: 

UG (L, I) - UG (L, E) = UG (H, I) - UG (H, E) = In (1 +b) (7.12) 

Para o governo forte: 

UG (L, E) = UG (H, E) > UG (L, I) > UG (H, 1), (7.13) 

e, para a central sindical: 

(7.14) 

já que a central sindical maximiza sua utilidade se, e somente se, a inflação efetiva 
for igual à esperada. 

O governo forte escolhe G t = E em todos os períodos. O governo fraco trata 
de escolher a trajetória G 1 ' ...• GT de modo a maximizar 

Cf = L ou H sendo a estratégia da central sindical no período t. 
Se, no período s. o governo tomar Gs = I, a sua fraqueza ficará demonstra­

da, já que o governo forte nunca inflaciona. Isto posto, se Gs = I, num equilíbrio 
perfeito em subjogo~ se terá: 

Assim, se o governo fraco fizer 

G = 1 

sua utilidade descontada será: 
s:I 

G 1 = E e G = I, s- s 

T 
F(s) = ~ vtuG(Ct, E) + ySUG(Cs ' O + 

t= 1 
~ vtUG(H, O, 

t=s+1 

o que implica 

(7.15) 

v-s(El(s+I) - F(s)) = UG(Cs,E)- UG(Cs' I) +v {EsUcCCS+l' I) - UG(H, O-} 
onde Es indica a esperança condicional ao conjunto de informações disponível 
pelo governo no fim do período s. 

Seja agora 

~ = prob (Cs+ 1 L) (7.16) 
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tem·se: 

e, portanto: 

v· s {El(S+ 1) - F(S)} = UdCs' E) - UdCs' I) + vClg {(Ur.(L, I) - UG(H, I)} 

Notemos agora que, pelas fórmulas (7.10) e (7.12): 

UG(Cs ' E) - UG(Cs ' I) = UG(H, E) - UdH, I) = - In (1 + b) 

UG(L, I) - UG(H, I) = 21n (1 +b) 

Isto posto: 

v·s {El(S+I)-F(S)} = (2vClg-l) ln(l+b) (7.16) 

De onde se conclui que: 

El (s+l) - F(s) = O, 

se, e somente se: 

~ = 
2v 

(7.17) 

Vejamos agora a decisão da central sindical. Admitamos que, no início do perío­
do t, ela suponha que a probabilidade de o governo ser forte (F) seja, , a de ser 
fraco (S) igual a 1·'t. E que, caso o governo seja fraco, a probabiliJade de ele 
manter os preços estáveis no período t seja igual a 1T t' Isso significa que: 

Et indicando o evento Gt = E, ou seja: 

prob Et = rt + (l-rt) 1T t (7.18) 

Escolhendo a estratégia Ct' a utilidade esperada da central sindical no perío­
do t será: 

EUc = prob Et U/Ct , E) + (1- prob Et) Uc(Ct , 1), 

onde Ct = L ou Ct = l 

Seja agora: 
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U
c 

(H, I) - Uc (L, I) 
(7.19) y 

U c (H, I) - U c (L, I) + U c (L, E) - U c (H, E) 

Verifica-se facilmente que a central sindical maximiza a sua utilidade esperada 
tomando 

Ct = H, se prob Et < Y 

Ct = L, se prob Et > Y, 

ficando indiferente entre as duas estratégias (e podendo randomizar) se 

prob Et = Y (7.20) 

Vejamos agora como evolui a reputação do governo, isto é, a probabilidade 't 
que o setor privado atribui à hipótese governo forte (F) no início do período t. 
Pela fórmula de Bayes: 

P(A/B) = 

P(A nB) 

P(B) 

Entenda-se como A o evento "governo forte", como B a ocorrência ."~ = E': 
No casoP(A nB) = P(A) = 't Gá que o governo forte nuncaintlaciona), 

P(AjB) = 't+l' 
Segue-se que: 

(7.21) 

Desta fórmula se conclui que, para que a reputação cresça, é preciso que 'lrt < 1. 
Ou seja, que o governo, na hipótese de ser fraco, continue randomizando no perío­
do t, com p,ob (ErlS) = 'Ir t, e o resultado seja Et (se o resultado for Ip o 
governo revela sua fraqueza tomando 't+ J = O). 

Mas, para que o governo fraco randomlZe no período t, é necessário (e suficien­
te) que Et e It sejam indiferentes em termos de utilidade esperada, isto é: 

EtF (t+ 1) - F(t) = O 

Isso exige que, no período t+ 1, a central sindical esteja randomizando de acor­
do com a fórmula (7.17): 

prob (Ct + 1 L) 
2v 
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Mas, para que aceite randomizar, a central sindical deve esperar que o governo, 
nesse período t + 1, o faça de modo que se verifique a equação (7.20): 

(7.22) 

Façamos: 

(7.23) 

Verifica-se facilmente que o equilíbrio seqüencial do jogo é o seguinte, na linha 
de Kreps-Wilson: 

1. Estratégia da central sindical 

a) Ct = L, se rt > ~; 

b) Ct = H, se rt < ~; 

1 
c) randomizar, com prob (Ct = L) = 

2. Estratégia do governo forte 

a) Gt ~ E (t = 1 , ... , T). 

3. Estratégia do governo fraco 

a) Gr =.1; 

c) randomizar no período t < T, com: 

d)G =Iser =0 
t t 

4. Revisão do coeficiente de reputação: 

a) se Gt = I, rt + 1 = . . . = rt = O 

b) se Gt = E e rt ~ Zt+1' então rt+1 = rt 

c) se Gt = E e rt < ~+1' então rt +1 - ~+l 
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Observemos, em primeuo lugar, que as regras de revisão de 't são Bayesianas. 
Com efeito, se Gt = 1, ficará evidenciado que o governo é fraco, e seu coeficiente 
de reputação cairá a zero. Se Gt = E, sendo 't ~ Zt+ l' o governo escollierá 
Gt = E, com probabilidade 1, o que implica 't+l = 't' pela fórmula (7.21). 
Se Gt = E. sendo 't < Zt+l, o governo fracoterárandomizado com: 

rt {l-zt+l) 
1ft = prob (E/S) ~ 

(l-rt) Zt+ 1 

Entrando com a fórmula (7.21), obtém-se: 

Note-se que: 

Pelas fórmulas acima, p,ob Et > y, se 't >Zt' prob Et < Y. se 't. < Zt 
e p,ob Ef = y. se 't = ZJ' Isso mostra que a estrategia da central sindical é a me­
llior poss vel, dada a estratégia do governo. 

Reciprocamente, a estratégia do governo é a mellior, dada a do setor privado. O 
governo escollie 1, E ou randomiza conforme Et F (t+ 1) - F (t) seja negativo, 
positivo ou nulo. 

Na prática, há duas possibilidades: 

a) No período inicial, a reputação do governo '1 < Z 1 - Neste caso, a central 
sindical toma C1 = H O governo responde randomizando e, enquanto não ceder, 
conquistará reputações crescentes '2 = Z:o '3 = z3, etc. A central sindical ran­
domizará a partir do período 1 com p,ob (Ct = L) = 1/2 v. Se, em algum perío­
do, o governo inflacionar, daí por diante (Cf' Gt ) = (H, I). 

b) O coeficiente inicial de reputação do governo é tal que Z <'1 < Z + 1 -
Neste caso, até o período s-l, (Cf' G t) = (L. E). No períodoS s, o Cs = 1 e o 
governo começa a randomizar. A partir do período s+ 1, ambos o fazem, como no 
caso a. 

A análise acima é uma versão revista do modelo de Horn-Persson, o qual, por seu 
turno, se baseia na análise de reputação desenvolvida por Kreps-Wilson. As conclu­
sões mais interessantes do exercício são as seguintes: 

a) o modelo sublinha a importância do coeficiente inicial '1 de reputação de 
governo para a política de estabilizaçãO. Enquanto Z t +J < '1' todos colaboram 
para a estabilização com (Cr G

t
) = (L, E). No caso i eal de um governo forte, 

com reputação inicial '1 > Y. ter-se-ia (Cr Gt) = (L, E) para t=l, ... , t; 
já no extremo oposto, em que '1 < zl' a central sindical começa com C1 = H, 
testando o governo de imediato. 
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b) o modelo revela a crescente probabilidade de um governo fraco inflacionar 
em fmal de mandato. O governo fraco certamente fará GT = I no período final. 
Além do mais, se não tiver inflacionado até o período s -1, a probabilidade de 
que inflacione no período s é função crescente de s; 

c) na fase de randomização, a central sindical escolhe L ou H com probabi­
lidades que não variam no tempo, enquanto o governo não ceder. Como o correr do 
tempo, o governo ganha reputação, na medida em que sustente Gt = E Mas a 
probabilidade de que, se for fraco, venha a ceder, aumenta com o tempo. 

O modelo se baseia em hipóteses heróicas quanto às funções utilidade. Algumas 
podem ser removidas, mas outras são indispensáveis para que se chegue a um equi­
líbrio seqüencial semelhante ao encontrado. Entre estas hipóteses, vale sublinhar as 
seguintes: 

a) as estratégias da central sindical se resumem a duas, L e H; 
b) o governo maximiza a utilidade intertemporal, mas a central sindical limita-se 

a maximizar a utilidade esperada período a período; 
c) a forma funcional da utilidade do governo fraco é tal que: 

d) o governo conhece o parâmetro y definido pela equação (7.19), assim co­
mo o seu coeficiente de reputação inicial '1; 

e) a central sindical conhece a relação: 

U
G 

(H, I) - UG (H, E) 

para o governo fraco. (Na versão apresentada, esta relação é igual a 1/2v). 

No mais, o modelo envolve o difícil problema de coordenação das randomiza­
ções típico da análise de Kreps-Wilson. Com efeito, na fase de randomização, a cen­
tral sindical opta por sortear L e H com prob (C

t 
= L) não porque isso lhe tra­

ga diretamente qualquer vantagem. Mas porque randomizando com essas probabi­
lidades as estratégias Et. e It se tornarão indiferentes para o governo fraco, para 
t < T. Isto posto, a úmca razão para o governo fraco randomizar com: 

7Tt = prob (E/S) = 
rt (l-Zt + 1) 

(l-rt)Zt+l 

e não com uma outra probabilidade diferente é tornar as estratégias L e H indife­
rentes para a central sindical. 

O grande problema é que nenhuma das partes tem como fiscalizar com que pro­
babilidade a outra está randomizando. Isto posto, a plausibilidade do equiltbrio se­
qüencial encontrado depende da hipótese de que ambas as partes se mantenham 
fiéis à análise de Kreps-Wilson. 

MACROECONOMIA 345 



8. Inércia e políticas de rendas - uma nova visão 

A idéia de que as medidas monetárias e fiscais afetam as quantidades antes de afetar 
os preços é tão velha quanto a macroeconomia. Só que ela não encontra amparo na 
macroeconomia das expectativas racionais, a menos quando se apela para a existên­
cia de contratos a longo prazo, como no modelo de John Taylor. Ainda assim, o 
máximo que a hipótese de expectativas racionais consegue explicar é uma inércia 
fraca, bem mais branda do que a que se costuma verificar na prática. 

A discussão das seções 2 e 3 fornece uma nova explicação para o problema da 
inércia. Uma mudança na política monetária ou fiscal implica mudança de estra­
tégias de Nash para os vários participantes do jogo. Num jogo do tipo B. quer a 
informação incompleta, quer a incerteza de cada jogador de que os demais ime­
diatamente localizem as novas estratégias de Nash, são obstáculos ao deslocamen­
to imediato para o novo equihbrio. Inércia é o termo genérico que indica as difi­
culdades para se encontrar imediatamente um equihbrio de Nash num jogo não­
cooperativo do tipo B. 

llustremos a discussão acima com um exemplo. Admitamos uma economia com 
um contínuo de bens, um para cada número real O ~ x ~ 1, cada qual produzido 
por um agente econômico. O produto nominal R da economia é controlado pelo 
governo, presumivelmente pelo controle de algum agregado monetário relevante. 
Cada agente econômico deve fixar seu preço P x antes de conhecer os preços fixa­
dos pelos demais. Isto feito, o índice geral de preços é dado por: 

(8.1) 

onde g (z (x, Px) } é função crescente de Px e onde P é homogêneo de grau um 
nos Px ' isto é:' 

g {f ~ z (x, ÀP x) dX} = Àg { f ~ z (x, P x) dX} (8.2) 

Admitamos que a utilidade do indivíduo x seja função homogênea de grau zero 
de P x' P, R. E que, para cada par (P, R), exista um único Px' tal que maximize 
essa utilidade: 

(8.3) 

P é o preço do bem x que maximiza a utilidade do seu produtor, dado o nível 
ger;!de preços e dado o produto nominal R. O problema é que cada indivíduo x é 
obrigado a fixar P x antes de conhecer o nível geral de preços P e o produto no­
minal R Um governo com credibilidade acima de qualquer suspeita pode tornar R 
predeterminado. Ainda assim. P x deve ser fixado antes que se conheça P, que 
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pela equação (8.1), depende do conjunto dos P x (O ~ x .s;;; 1). Admitiremos que 
I (P, R) seja função contínua, crescente nas suas duas variáveis e homogênea do 
iau um (o que resulta de a utilidade individual ser homogênea de grau zero em 
P x' P, R) e que, para qualquer P positivo, se tenha 

f (P O) = O' f (P 00\ = 00 x' , x ' ) 

Suponhamos que todos os agentes econômicos imaginem que o nível geral de 
preços será igual a P* e que o produto nominal seja igual a R Isto posto, cada 
agente econômico tomará P x = Ix (P~ R). Como conseqüência, o verdadeiro ní­
vel geral de preços será, de acordo com a equação (8.1): 

1 
P = h (P~ R) = g {f O z (x, f x (P~ R) ) dx } (8.4) 

o que, obviamente, pode levar a erros de previsão, isto é, a P * P~ 
Notemos que, pelas hipóteses acima, h (P~ R) é função contínua, crescente em 

ambas as variáveis e homogênea do grau 1. Além disso, para qualquer P* positivo: 

h (P~ O) = O; h (P*; (0) = 00 

Daí se segue que, para cada P positivo, existe um único real R > O tal que: 

h(p, R) = P (8.5) 

Como h (P, R) é homogênea do primeiro grau nas suas duas variáveis, essa equa­
ção resolve-se por: 

P 
R= (c > O) . (8.6) 

c 

Podemos agora provar imediatamente a existência e unicidade do equilíbrio de 
Nash no jogo de fixação dos preços. Num tal equilíbrio, todos os participantes do 
jogo devem prever corretamente P e R, tomando P x de acordo com a equação 
(8.3). Segue-se, pelas equações (8.5) e (8.6) que: 

P = cR (8.7) 

Examinemos agora o problema da inércia. Admitamos que o governo, após man­
'ter por muito tempo o produto nominal em R, decida-se a mudá-lo para R: Pre­
sume-se que, antes da mudança, os agentes econômicos já se tivessem acomodado ao 
equilíbrio de Nash em que P = cR, fixando por P x = Ix (CR. R). 

O problema é como reagem os agentes econômicos, logo após o governo anunciar 
a mudança do produto nominal de R para R: Num jogo tipo B, a localização no 
novo equilíbrio de Nash pode não ser imediata, quer porque os agentes econômicos, 
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com infonnação incompleta, desconheçam a equação (8.1), que fecha o sistema de 
equações, quer porque eles suspeitem de que os demais participantes não se movam 
prontamente para a nova estratégia de Nash. Na dinâmica de Cournot, supondo que 
os agentes econômicos acreditem efetivamente na mudança do produto nominal de 
R para R: a dinâmica do índice geral de preços se detenninará a partir de 

P xt = fx (Pt- l , R'), 

o que implica 

(8.8) 

Como a função h é crescente e homogênea de grau 1 nas suas duas variáveis, é 
fácil provar que o nível geral de preços converge para o novo equihôrio de Nash, em 

que P = cR: A título de exemplo, se Pt -1 > cR: segue-se que: 

Pt- l = h(Pt_l' Pt_l/c) > h (Pt-l' R') > h(cR',R') = cR' 

o que significa que Pt - l > P > cR: Segue-se que o nível geral de preços seguirá 
uma seqüência decrescente e flmitada inferionnente, e, portanto, convergente para 
cR: o novo equilíbrio de Nash. 

A inércia é o resultado dessa chegada ao novo equilíbrio de Nash por aproxima­
ções sucessivas. Inicialmente, o produto real era R/P = l/c. No meio do caminho, 
o produto real torna-se igual a R 'lPt , até chegar ao novo equilíbrio de Nash igual 
ao inicial, em tennos de produto real. 

A discussão acima pode ser transposta para explicar a inércia inflacionária. Basta 
supor que, antes do programa de estabilização, o governo expanda o produto nomi-

nal a uma taxa constante r, e que os agent~s econômicos tomem R = Ro (1 +ri e 
P = Po (1 +d, num equillôrio móvel de Nash à taxa r, por período. Sutiitarnente, 
o govérno resolve estabilizar o produto nominal. Ainda que os agentes econômicos 
creiam piamente nas promessas do governo, nem todos admitirão que os demais 
agentes econômicos continuem a aumentar seus preços, ou à taxa r, ou a algo um 
pouco inferior, mas positivo. Isso é suficiente para explicar a inércia inflacionária. 
Se a economia estiver praticamente indexada, ninguém se desindexa espontanea­
mente sem ter a certeza de que todos os demais o fazem. 

A discussão acima de certa fonna, reabilita teoricamente a hipótese das expecta­
tivas adaptativas. A hipótese vale na medida em que descreve a localização de um 
equillôrio de Nash num jogo não-cooperativo do tipo B por aproximações sucessi­
vas. Apenas não faz sentido modelar expectativas independentes das políticas es­
peradas do governo, na tradição de Cagan. A síntese é uma teoria de expectativas 
adaptativo-racionais, como no modelo acima apresentado de fixação de preços. 
Elas são racionais no que concerne à R, adaptativas quanto ao nível geral de preços P. 

Dentro dessa concepção, as políticas de rendas, ou seja, as de controles tempo­
rários de salários e preços encontram uma justificação teórica: elas se destinam a 
apressar a localização do novo equilíbrio de Nash. No exercício precedente, supo­
nhamos que, após o governo mudar a renda nominal de R para R: decrete que 
todos os preços devem variar na mesma proporção. A utilidade do decreto é que, 
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uma vez que todos os agentes se convençam de que o novo nível geral de preços 
será P' = PR 'iR, todos eles localizarão sem incertezas as novas estratégias de Nash. 
Nesse sentido, as políticas de rendas, embora discutíveis na medida em que cons­
trangem o comportamento individual, valem pelo seu conteúdo informacional, ou 
seja, como os outros se comportarão. 

É claro que políticas de rendas mal orquestradas podem ser uma tentativa in­
frutífera de combater a inflação pelos seus efeitos, como no Plano Cruzado. Con­
tudo, elas podem ser bem-sucedidas, como aconteceu no Brasil em 1964, e na Fran­
ça, Itália e Espanha na década de 80. O que interessa ã presente discussão é porque 
políticas de rendas bem articuladas podem ser úteis, tema que a teoria econômica 
jamais explicou convincentemente. A resposta é que elas podem apressar a localiza­
ção do equilíbrio de Nash. 

9. Coordenação monetária internacional 

Uma aplicação interessante da teoria dos jogos aos problemas de coordenação mone­
tária internacional é devida a Canzoneri & Gray. Os participantes do jogo são dois, 
os Estados Unidos e o resto do mundo. Para simplificar a análise, os parâmetros 
macroeconômicos supõem-se iguais para os dois jogadores. 

O ponto de partida do jogo é uma situação em que, em virtude de algum choque, 
tanto os Estados Unidos quanto o resto do mundo estejam com um desvio logarít­
mico do produto em relação ao pleno emprego igual a - J.L. 

Essa situação pode ser mudada se os Estados Unidos expandirem a sua oferta de 
moeda ã taxa m l' e o resto do mundo ã taxa m2' de acordo com as equações: 

h 1 aro 1 + bm2 - J.L 

h2 bm 1 + aro2 - J.L 

onde a > O e b < a. 

(9.1.0) 

(9.1.b) 

Tanto os Estados Unidos quanto o resto do mundo são avessos ã recessão. Mas 
também são avessos ã instabilidade mflnetária, pois ela sinaliza a instabilidade de 
preços. Supõe-se que as funções utilidade dos Estados Unidos (US) e do resto do 
mundo (RM) sejam: 

UI = -h12 - km1
2 

U2 = -h22 - km22 

(9.2.0) 

(9.2.b) 

Por trás das equações (9.1.0) e (9.lb) está o modelo de Mundell-Fleming para 
duas economias iguais com taxas flutuantes e câmbio, e com perfeita mobilidade de 
capitais (o que, em equilíbrio, leva à equalização da taxa de juros). As equações 
completas do modelo são: 

h 1 + J.L = g (P1-w1) (g > O): oferta agregada, US 

h2 + J.L = g (P2-w2): idem RM 
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ql = (I - ex) PI + ex (e 1 + P2); (O < ex < I): custo de vida, US 

q2 = (I -ex) P2 + ex (e2 +PI): idem, RM 

81 = el + P2 - PI: taxa real de câmbio, US 

82 = e2 + PI - P2: idem, RM 

WI = tjql (O .,.; tj < I): indexação salarial, US 

hl + P = A8 1 - D (r-ro) + -y (h2 +p): relação IS, US 

h2 + P = A8 2 - D (r-ro) + -y (h l +p); (-y < I): idem, RM 

ml - ql = h l + P - >.. (r-ro ): relação LM, US 

m2 - q2 = h2 + p - >.. (r-ro ): idem, RM 

e 1 + e2 = O (identidade cambial) 

com o dicionário de símbolos: 
h desvio logarítmico do produto real em relação ao pleno emprego. 
p = log do deflator implícito do produto. 
q = log do índice de custo de vida. 
e· = log da taxa de câmbio (preço da m~da estrangeira) 
w = log do salário nominal 
r = taxa de juros 
m = log da oferta de moeda 
8 = log da taxa real de câmbio. 
Resolvendo o sistema, obtém-se: 

(1- -y) g(1-tj) 
H : --------------------------> O 

2(1+g(I-tj» D+2>..(I--y) g(1-tj) 

8 = 8 I = - 8 2 '"' K (ml - m2)' 

onde: 

g(1-tj) (I +-y) 
K = >0 

2A (I +g (1 - tj) ) + 2 (1 +-y ) g ex 

(9.3) 

(9.4) 

(9.5) 

(9.6) 
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As fórmulas (9.3) e (9.5) resumem a estática comparativa do modelo: a expansão 
monetária num país qualquer baixa a taxa de juros, o que ativa ambas as economias. 
Mas a expansão monetária numa economia desvaloriza a sua taxa real de câmbio, es­
timulando, via saldo comercial, a atividade nessa economia, mas à custa do desestí­
mulo na outra. 

Introduzindo as expressões (9.3) e (9.5) nas relações IS dos Estados Unidos e do 
resto do mundo, obtém-se: 

onde: 

a 

b 

h1 = aml + bm2 - Il 

h2 = bm1 + arn2 - U 

(1 + ')' ) DH + (1- ')') AK 

(1 + ')') DH - (1- ')') AK 

(9.7.a) 

(9.7.b) 

o coeficiente a é positivo, mas o coeficiente b tanto pode ser positivo quanto ne­
gativo, dependendo dos parâmetros do modelo. Em qualquer hipóteses, a> b. Ou 
seja, a expansão monetária numa economia ativa o seu produto, mas tanto pode ati­
var quanto desativar o produto da outra. 

Das equações do modelo conclui-se também que: 

(9.8) 

onde: 

2 
J 1- AK + (1- 2a)K (9.9) 

1+')' 

Vejamos agora a análise do jogo monetário segundo Canzoneri-Gray. O ponto de 
partida é a observação de que o equilíbrio de Nash é ineficiente no sentido de Pare­
to. Com efeito, as funções utilidade: 

- UI = h1
2 + km1

2 = (arnl + bm2 -1l)2 + km1
2 

-U2 = h2
2 + km2

2 = (bml + am2-Il)2 + km2
2 

dão origem às curvas de reação: 

o para US (9.10.a) 
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aU2 
-- '" abm1 + (k+a2

) m2 - aJi. = o para RM, 
am2 

levando ao equilíbrio de Nash: 

aJi. 

k + a2 + ab 

(9.10.b) 

(9.11) 

Como alternativas ao equilíbrio de Nash, Canzoneri & Gray imaginam duas re­
gras de coordenação monetária: 

a) taxas de câmbio fixas - Nesse caso o resto do mundo mantém as taxas de 
câmbio inalteradas diante de um choque. Em nosso modelo, pela equação (9.8), is­
so exige m2 = m 1. Ou seja, o resto do mundo defme a função de reação 1m2 = ml' 
isto é, acompanha a taxa de expansão monetária dos Estados Unidos. Isfo posto, 
os Estados Unidos escolhem m1 de modo a maximizar a sua utilidade UI' sabendo' 
que m2 =m1; 

b) regime de Stackelberg - O resto do mundo deixa a taxa de câmbio flutuar, 
escolhendo a taxa de expansão monetária m2 de acordo com a curva de reação 
(9.l0h). Os Estados Unidos escolhem m1 levando em consideração essa curva de 
reação, isto é, agindo corno líder de Stackelberg. 

A hipótese de o resto do mundo escolher uma função de reação e os Estados 
Unidos atuarem como líder é justificada por Canzoneri & Gray pelo fato de estes 
terem um único banco central, ao contrário do resto do mundo, que é um conglo­
merado de países menores e independentes. 

Verifica-se facilmente que o regime de taxas fixas leva a uma solução Pareta­
superior ao equilíbrio de Nash. No caso, os Estados Unidos escolhem m 1 de modo 
a maximizar UI com m2 = mI , isto é, de modo a minimizar: 

de onde resulta: 

(a + b) Ji. 

k +(a + b)2 
(9.12) 

A superioridade do regime de taxas fixas sobre o equilíbrio de Nash é evidente. 
Ambos os equilíbrios se situam na linha de 45 o da figura 1, mas o de taxas fixas é 
o que maximiza UI ao longo dessa linha. Logo: 
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Pela simetria do modelo, UlF = U2F e UlN = U2i'1' o que implica: 

Ou seja, tanto os Estados Unidos quanto o resto do mundo melhoram passando 
do regime de Nash para o de taxas flxas. 

m2 

/ 

/ 
/F 

Figura 1 

/ 
/ 

/ 

/ 
/ 

~~----~------~------~--------------mi 

Figura 2 

~~~--~~---------------------------- ml 
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Note-se que: 

assume seu mínimo absoluto para: 

(a+b)J.L 

k+(a+b)2 

o que prova que o equilíbrio com taxas de câmbio fixas é Pareto-eficiente. 
Comparemos as taxas de expansão monetária nos regimes de Nash e taxas fixas. 

Pelas equações (9.11) e (9.12): 

(k + a 2 + ab) (k + (a + b)2 ) 

De onde se conclui que o regime de Nash é insuficientemente expansionista no 
caso em que b > O (figura 1) e excessivamente expansionista para b < O (figura 2). 

Examinemos agora o regime de Stackelberg. No caso, os Estados Unidos esco­
lhem m l de modo a minimizar: 

condicionando a curva de reação (9.10.b) do resto do mundo: 

abm I + (k + a2) m2 - a J.L = O 

Usando multiplicadores de Lagrange, resulta: 

+ Àab O 

De onde se conclui que o equilíbrio de Stackelberg se encontra na interseção da 
reta R2 com a reta Z de equação: 
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((k+a2)2 -a2b:l)ml +(k+a2 -b2)abm2 = (k+a2 -b2)aJ.L 

o coeficiente angular Sz dessa reta é expresso por: 

(k + a2)2 _ a2b2 

S =­z 
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enquanto que o da curva de reaçãoR 1 dos Estados Unidos (9.10.0) é: 

k + a2 

ab 

Daí resulta que: 

-kb 

Daí resulta que Sz>S se b<O e Sz<Slseb>O. 
Em qualquer caso, i S-z i > I SI I , o que significa que a linha Z está mais 

para a vertical do que a curva de reaçao dos Estados Unidos R l' 
J.l 

Note-se agora que as retas Z e R 1 se interceptam nos pontos m 1 = O, m2 = '_. 
b 

Isto posto, a posição da linha Z é indicada nas figuras 1 e 2. A conclusão é que, em 
qualquer caso, os Estados Unidos expandem menos a moeda do que no equilíbrio 
de Nash, isto é: 

Quanto ao resto do mundo há duas hipóteses: 
a) b > O (figura I) - Nesse caso, o resto do mundo expande mais a moeda do 

que no equilíbrio de Nash, isto é: 

m2S > m2N; 

b) b < O (figura 2) - Nesse caso, 

m2S < m2N 

É evidente que a utilidade dos Estados Unidos é maior no equilíbrio de Stackel­
berg do que no de Nash. Quanto ao resto do mundo, notemos que, ao longo da curva 
de reação R2' a utilidade U2 é função crescente de m I se b > O, e função decrescen­
te de ml se b < O. Isto posto, conclui-se que: 

a) se b > O, U2S < Um' isto é, para o resto do mundo o equMbrio de Stackel­
berg é pior do que o de NaSh; 

b),se b < O, U2S > U2N, isto é, o equilíbrio de Stackelberg é preferível ao de 
Nash para o resto do mundo. 

No modelo, é o resto do mundo quem escolhe o regime, seja o de taxas fixas, se­
ja o de Stackelberg. A análise precedente indica duas hipóteses: 
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a) b > O - Nesse caso, UlF > U2/'I> U2S .. O resto do mundo naturalmente 
optará pelo regime de taxas fixas de cambio. Canzoneri & Gray admitem que esse 
tenha sido o caso das décadas de 50 e 60; 

b) b < O -,·Nesse caso, U2F - U2S tanto pode ser positivo quanto negativo. 

O resultado esperado é um regime estruturado em torno de taxas de câmbio 
fixas, mas perturbado por desvalorizações competitivas - o quadro internacional 
entre as duas guerras mundiais. 

Para explicar o colapso do regime de Bretton Woods, Canzoneri & Gray usam 
um novo modelo, agora com coeficientes assimétricos, sintetizado nas equações: 

h I am I - bm2 - p. 

h2 eml + dm2 - p. 

onde a, b. c. d são constantes positivas, sendo -b <a. c < d 

(9.13.a) 

(9.13.b) 

Agora, a expansão monetána nos Estados Unidos aumenta a atividade no resto 
do mundo. Mas a expansão monetária no resto do mundo reduz o nível de ativida­
de nos Estados Unidos. 

Canzoneri & Gray atribuem essa assimetria ao fato de, a partir da década de 
70, os preços das principais matérias-primas passarem a ser cotadas em dólares 
(a começar pelo petróleo). Isto posto, uma expansão monetária nos Estados Uni­
dos, desvalorizando o dólar, atenuaria o choque do petróleo do resto do mundo. 

Com as equapões (9.13.a) e (9.l3.b), as utilidades dos Estados Unidos e do res­
to do mundo são: 

-UI h1
2 + km1

2 
o: (am l -bm

2
-p.)2 + km1

2 

- U2 h2
2 + km/ o: (em l +dm2 _p.)2 + km/ 

(9.l4.a) 

(9.l4.b) 

Levando às curvas de reação para os Estados Unidos e para o resto do mundo: 

e ao equillbrio de Nash: 

como na figura 3. 
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'(k + d2 + db) a/l 

(k + a2
) (k + d2

) + abcd 

(k + a2
) d - acd 

(9.l5.a) 

(9.l5.b) 

(9.16.0) 

(9.l6.b) 
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Figura 3 

S 

L-----------~----------------~--------------ml 

o equihbrio de Nash não explora o fato de que um aumento de m2 prejudica os 
Estados Unidos, enquanto que um aumento de m1 beneficia o resto do mundo. O 
resultado é uma expansão excessiva de m2 e insuficiente de m1. O equihbrio de 
Stackelberg aumenta a expansão monetária nos Estados Unidos e diminui a expan­
são da moeda no resto do mundo para benefício de todos. 

No caso, o regime de taxas fixas de câmbio, implicando m1 = m2' é Pareto­
ineficiente, já que os coeficientes do modelo são assimétricos. Verifica-se com al­
gebrismos corriqueiros que no equihbrio de Nash pelo menos um dos participantes 
do jogo fica melhor que no regime de taxas fixas. 

Embora analiticamente engenhoso, o modelo de Canzoneri & Gray se baseia em 
hipóteses excessivamente simplificadas de simetria, tanto no modelo de Mundell­
Fleming quanto nas funções utilidade. A hipótese de que o parâmetro b do modelo 
simétrico tenha mudado de sinal entre 1920/1940 e entre 1950/1960 também é 
questionável: a principal razão pela qual a expansão monetária num país pode di­
minuir a atividade econômica no outro é o seu efeito sobre a taxa real de câmbio. 
Sucede que isso s6 pode ser observado com taxas de câmbio flutuantes, e nunca 
num regime de taxas fixas. (Note-se, a esse respeito, que a análise de Canzoneri & 
Gray sobre os efeitos da expansão monetária num país sobre a demanda agregada 
no outro é extremamente confusa, misturando oferta agregada, relação IS e rela­
ção LM, ao invés de se concentrar na relação IS). 

Para exemplificar a sensibilidade do modelo de Canzoneri & Gray às hipóteses de 
simetria, suponhamos que, nos Estados Unidos e no resto do mundo, se tenha: 
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h I = am I + bm2 - IJ. 

h2 = bml + ant2 - IJ. 

como nas equações (9.1.0) e (9.l.b). Admitamos que b > 0, mas que as funções uti­
lidade possam diferir: 

Com k L = k , pelo que se viu, o resto do mundo preferirá o regime de taxas fi­
xas ao de -Stack~berg com taxas flutuantes. Sucede que, com k2_< k}, isto é, se o 
resto do mundo for mais avesso à expansão monetária do que osnstados Unidos, a 
conclusão pode ser outra. 

Tomando um caso extremo, suponhamos k} = ° e k2 = 00, o que leva às funções 
utilidade: 

- U} = h}2 = (am} +bm2)2 

- U2 = m2 2 

No regime de taxas flxas de câmbio teríamos m2 = m}, como reação do resto do 
mundo, o que levaria os &tados Unidos a tomar: 

m = } 

deixando o resto do mundo com utilidade: 

IJ. 
--J 

a+b 

U
2F 

= - ( ___ )2 

a+b 

Já se o resto do mundo optasse pelas taxas flutuantes, sua reação seria tomar 
m2 = 0, o que lhe garantiria: 

Da análise acima se conclui que, ainda que b > 0, o resto do mundo pode prefe­
rir o regime de taxas flutuantes ao de taxas fixas, desde que a sua aversão à expan­
são monetária seja suflcientemente 31ta em relação aos &tados Unidos. Com b < 0, 
a possibilidade existe mesmo se k I = k 2· 
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A discussão precedente parece fornecer wna explicação bem mais convincente do 
colapso do regime de Bretton Woods do que a de Canzoneri & Gray. O colapso 
ocorreu em março de 1973, sete meses antes do primeiro choque do petróleo, sim­
plesmente porque o resto do mundo não aceitava o excesso de expansão monetária 
nos Estados Unidos, o qual, no regime de taxas fixas, exportava inflação para a 
Europa e para o Japão. 

Quanto às desvalorizações competitivas, a explicação mais convincente é a que 
supõe que a taxa de juros não mais tenha como baixar para estimular a atividade 
econômica. Em termos do modelo de Mundell- Fleming, isso equivale a confrontar 
duas curvas IS do tipo: 

h l + Il = A8 l + "Y(h2 +Il) 

h2 + Il = A82 + "Y(hl +Il) 
(A > O; O < "Y < 1). 

8i designando o logaritmo da taxa real de câmbio no país L Admite-se que o 
país 1 fixe a taxa real de câmbio nos períodos ímpares, o país 2 nos períodos pa­
res. Obviamente, 

81 + 82 = O 

Supõe-se que a função utilidade em cada país seja: 

U. = _h. 2 

1 1 

(9.17) 

Nos períodos ímpares, o país 1 escolherá 8 1 = - 82 de modo que h1 = O. 
Isso leva a: 

1l(1 +"Y) 
--- > O nos períodos ímpares 

A 

1l(1 +"Y) 
--- > O nos períodos pares. 

A 

O que significa que, nos períodos ímpares, o país 1 desvaloriza a sua taxa real de 
21l(1 +'Y) 

câmbio em 8 It - 81, f-I = 
A 

Nos períodos pares, o país 2 retruca com o mesmo movimento feito pelo país 1 
no período anterior. 

10. Jogos e dívida externa 

o relato da crise da dívida dos países em desenvolvimento é bem conhecido, e pode 
ser descrito a partir da equação de dinâmica da dívida, 
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z = z(i - x) - h, (10.1) 

onde z é a relação dívida líquida/exportações, .i a sua derivada em relação ao tem­
po, i a taxa de juros média sobre o saldo da dívida, x a taxa de crescimento das ex­
portações, h a fração da receita de exportações destinada ao serviço da dívida. Nas 
décadas de 60 e 70, a taxa de crescimento do comércio exterior, e em particular a 
de crescimento das exportaçóes dos países em desenvolvimento, superava ampla­
mente a taxa de juros internacional. Sob essa aritmética favorável da dívida (x > 0, 
emprestar aos países em desenvolvimento era um bom negócio para os bancos co­
merciais; com efeito, ainda que os devedores quitassem as amortizações e juros com 
novos empréstimos externos (h = O), a relação dívida/exportações cairia no tempo. 
Havia espaço até para que os novos empréstimos excedessem as amortizações e ju­
ros dos antigos (h < O) sem que a relação dívida/exportações avançasse além dos li­
mites de segurança aceitos pela comunidade bancária (cerca de z = 2, isto é, uma 
dívida líquida equivalente a dois anos de exportaç1l:0). De 1979 a 1982, com a esca· 
lada da taxa de juros em dólares, com a recess1l:0 internacional, Com a valorizaçllo do 
dólar e com a piora das relaçoes de troca dos países em desenvolvimento, a aritméti­
ca da dívida tornou-se altamente desfavorável, a taxa de juros i avançando muitos 
pontos percentuais acima da taxa de crescimento das exportações dos países endivi­
dados. Assim, as relações dívida/exportações cresceram além dos limites aceitáveis 
pelas normas de segurança bancária. A crise da dívida era iminente, e foi precipita­
da pela moratória do México em setembro de 1982. 

O FMI e os bancos centrais dos países credores, sob a liderança da Reserva Fede­
ral dos Estados Unidos, imediatamente responderam à crise com a chamada estraté­
gia de mudd/ing-through, baseada nos seguintes pontos: 

a) a aceitação, pelos devedores ilíquidos, de programas de ajustamento aprova­
dos pelo FMI, e que estabeleciam, entre outras coisas, as metas de superávit comer­
cial e de percentuais positivos (h) das receitas de exportações destinadas ao serviço 
da dívida; 

b) a formação de um cartel de bancos credores que não apenas refinanciasse o 
principal da dívida mas que concedesse novos empréstimos.de modo a que cada país 
devedor pudesse honrar os juros da dívida; 

c) o tratamento, caso a caso, de cada devedor, evitando a formaçao de um cartel 
de devedores; 

d) o estabelecimento da "filosofia da eScorva da bomba": os acordos com o FMI 
e os empréstimos forçados aos países em desenvolvimento se destinariam apenas a 
apressar o acesso destes últimos ao mercado voluntário de empréstimos interna­
cionais. 

Como instrumento de propaganda, capaz de manter a coalizão dos bancos e as 
transferências de recursos dos devedores para o exterior, essa última hipótese era ad­
mirável. Só que ela supunha que o mundo voltasse à dinâmica favorável da dívida 
com x > Í. Na realidade, desde a eclosão da crise da dívida, os países em desenvolvi­
mento superendividados se ajustaram graças ao corte de importações, mas a taxa de 
crescimento de suas exportações continuou bem abaixo das taxas de juros interna­
cionais. Nenhum desses países readquiriu acesso aos créditos voluntários dos bancos 
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comerciais. De qualquer forma, se os adquirisse, seria em montantes inferiores a 
conta a pagar de juros externos. 

A persistência da dinâmica adversa da dívida (x < i) levou a duas conseqüências. 
Primeiro, a percepção pelos países devedores de que as transferências líquidas de re­
cursos para0 exterior (h > O) teriam que persistir a longo prazo. Nessas condições, o 
incentivo a pagar deixou de ser a volta ao mercado voluntário, mas o preço da ina­
dimplência. Segundo, os bancos credores passaram a pôr em dúvida a solvência dos 
devedores. Com efeito, solvência, pela equação (10.1), significa manter trajetórias 
de h tais que, dada a trajetória de x-i. e suponto x > O, levem a z = O num hori­
zonte finito. Em condições de dinâmica da dívida favorável (x > i), qualquer h posi­
tivo assegura a solvência. Mas, com x < i a solvência depende da taxa de crescimen­
to das exportações, das taxas de juros internacionais e da percentagem da receita de 
exportações que o país esteja disposto a destinar ao serviço da dívida. Nenhum des­
ses parâmetros está sob o controle dos bancos credores, e alguns escapam ao contro­
le dos próprios devedores. 

A percepção de que o mundo vive uma quadra de dinâmica desfavorável da dívi­
da criou vários novos problemas, e que caracterizam a atual etapa de "fadiga da dí­
vida": 

a) os países devedores que continuam cooperando com os credores o fazem para 
evitar os custos da inadimplência, e não com esperança de retomar aos mercados vo­
luntários, pelo menos em montantes que invertam o sinal das transferências de re­
cursos. Sucede que as sanções por inadimplência, embora prejudiquem os devedo­
res, pouco ou nada beneficiam os credores. Como tal elas constituem uma ameaça, 
mas não uma ameaça acima de qualquer suspeita; 

b) como conseqüência, alguns devedores tentaram jogar duro com os credores 
(como Peru e o Brasil em 1987), e multiplicaram-se os pleitos para o perdão parcial 
das dívidas; 

c) os créditos bancários contra países em desenvolvimento passaram a ser nego­
ciados no mercado secundário com descontos; 

d) os bancos credores trataram de escudar seus créditos contra países em desen­
volvimento com reservas para devedores duvidosos; 

e) os novos acordos com países em desenvolvimento seguem o menu approach: 
além do reescalonamento do principal e de novos empréstimos para possibilitar o 
pleno pagamento de juros, oferece-se, aos credores que quiserem, a possibilidade de 
compra de "bônus de saída" e facilidades para a conversão da dívida em capital. 
Nesses acordos, o cartel de bancos continua se opondo à capitalizaç:to parcial de 
juros. 

o problema da crise da dívida dos países em desenvolvimento suscita várias ques­
tões interessantes de teoria dos jogos: 

1. A fonnação do cartel de credores logo após a moratória do México em 1982 
foi do interesse dos credores? E dos devedores? 

2. Como foi possível articular rapidamente um cartel de credores? 
3. Por que a estratégia do muddling-through insistiu no tratamento caso a caso, 

evitando a formação de um cartel de devedores? 
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4. Por que os devedores não se uniram num cartel? 
5. Por que os credores e o FMI sempre se opuseram à capitalizaçao parcial de 

juros? 
6. Como explicar que os grandes bancos continuem concedendo novos emprésti­

mos aos países em desenvolvimento cujas dívidas são cotadas com deságio nos mer­
cados secundários? 

7. Caracterizada a fadiga da dívida. por que os bancos não negociam espontanea­
mente com os devedores o seu perdão parcial? 

8. Em experiências não-cooperativas, como a moratória brasileira de 1987, as 
maiores sanções foram aplicadas pelos organismos de crédito oficial, que continua­
ram a receber seus pagamentos em dia, e não pelos bancos comerciais, diretamente 
atingidos pela suspensão dos pagamentos. Por quê? 

9. Se os bancos estão dispostos a vender seus créditos contra os países em desen­
volvimento abaixo do par, como os devedores poderão apropriar-se desse deságio? 

Examinemos estes problemas, começando pela fonnaça:o do cartel de credores. 
Voltemos ao início de 1983. Suponhamos que a dívida vincenda de um país ilí­

quido, n~quele ano, totalizasse D milhões de dólares. sendo aJçD milhões de dólares 
com o kesuno banco credor (k = 1,~ .. , n). Admitamos que o limite de ruptura do 
país em matéria de transferências para o exterior fosse J milhões de dólares, sendo 
akD < J < D (k = 1, ... , n). Em suma, o que o país estaria disposto a transferir pa­
ra o exterior para não ser punido por inadimplência seria inferior ao total da dívida 
vincenda (amortização mais juros). embora superior a esta com cada credor individual. 

Designemos por Rk ~ O o montante da dívida refmanciada pelo késunO credor, 
e por R = RI + R2 + ... + Rn. Isto posto, D - R seria a transferência de recursos 
exigida do país. Teríamos aí duas situações possíveis: 

a) .D - R > J - Nesse caso o país pagaria as dívidas vincendas com o refinan­
ciamento R, ~ com a transferência J = D - R para o exterior. O recebimento líqui­
do Lk do keslmo credor seria: 

(la 2) 

b) D - R ~ J Nesse caso o país preferiria ser punido por inadimplência. Os 
credores nada receberiam, isto é. 

(10.3) 

já que é impossível executar bancos centrais por não conseguirem acumular reservas 
ou países por não conseguirem superávits comerciais. 

Suponhamos que os credores agissem não-cooperativamente. É fácil verificar 
que, no único equillbrio de Nash, RI = R2 = ... = Rn = 0, por conseguinte, L 1 
= L2 = . - - = Ln = O. (Admite-se que cada credor escolha Ri de modo a maximi­
zar Li, supondo-se incapaz de afetar as escolhas dos demais). Em suma, cada credor 
deixaria por conta dos outros o refinanciamento do país devedor. Com isso não ha­
veria refinanciamento, e a resposta do devedor seria a inadimplência. 
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Não é difícil imaginar uma solução cooperativa melhor para todos, para cada cre­
dor e também para o devedor. De início, se estabeleceria um montante J < J, a ser 
transferido do devedor para o conjunto de credores. Isto posto, os credores seriam 
compelidos a refinanciar o total R = D - J, cabendo a cada um a quota, 

(1Q 4) 

de acordo com o princípio de sacrifício proporcional. Isto posto, o recebimento lí­
quido de cada credor seria: 

(10.5) 

A habilidade da estratégia do muddling-through não foi reconhecer a existência 
de uma situação em que a racionalidade individual conflitava com a coletiva, pois is­
so é comum em jogos não-cooperativos. Mas imaginar um esquema operacional que 
incentivasse cada banco a aderir ao cartel de credores. 

O esquema em questão se baseava na seguinte amarração: 

a) cada país devedor firmaria um acordo com o FMI, pelo qual se compromete­
ria a adotar políticas de ajustamento e, como conseqüência, transferir J milhões de 
dólares para o exterior (J < J); o FMI contribuiria para o refinanciamento do país 
com uma soma sfrnbólica; 

b) como parte do acordo, cada banco credor deveria refmanciar o país num mon­
tante Rk = ak (D - J), de acordo com o princípio de sacrifício proporcional; o 
acordo só estaria fechado quando todos os bancos credores a ele tivessem aderido; 

c) o país devedor só retomaria o pagamento com os bancos quando todos tives­
sem aderido ao acordo; 

d) se o país descumprisse as cláusulas de seu acordo com o FMI, tanto este quan­
to os bancos credores imediatamente suspenderiam a assistência financeira ao país. 

A habilitade dessa amarração é que ela tornava a adesão ao acordo a estratégia 
dominante de todos, tanto do país devedor quanto de cada um dos seus credores. 
Com efeito, para o devedor era preferível transferir J milhões de dólares para o ex­
terior do que ser tratado como inadimplente. Quanto a cada banco, as alternativas 
eram aderir .ao acordo e receber akJ, ou não aderir e nada receber. Por certo, para 
juntar cerca de 700 credores, foram necessários esforços adicionais, em termos de 
ameaças e persuasão moral. O fato, porém, é que a formação do cartel de credores 
dificilmente teria sido bem-sucedida se não se tivesse imaginado um esquema que 
tornasse a adesão ao cartel a estratégia dominante de cada credor. 

Por certo, para os devedores, era aparentemente preferível tratar com o cartel de 
credores do que negociar isoladamente com cada um deles, o que nlo levaria a nada. 
Note-se, no entanto, que a estratégia do muddling-through foi muito mais favorável 
aos credores do que aos devedores. Isso por várias razõeS. 

Primeiro o cartel dos credores desenvolveu a idéia da "escorva da bomba", segun­
do a qual os países em desenvolvimento deveriam transferir temporariamente recur­
sos para o exterior p~a recuperar seu acesso ao mercado voluntário de crédito. É 
claro que o máximo J que cada país estaria disposto a transferir por ano para o ex-
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terior era maior na perspectiva de um sacrifício temporário do que na de uma dre­
nagem permanente de recursos_ No primeiro caso, se tratava de um investimento pa­
ra reconquistar credibilidade, no segundo de um custo destinado apenas a evitar o 
preço da inadimplência. Essa idéia não mais se sustenta, mas incentivou os países 
endividados a adotar medidas draconianas para acumular superávits comerciais em 
1983 e 1984. Não se pode dizer que o cartel de credores estivesse tentando ludibriar 
os devedores, primeiro porque estes últimos não eram assim tão tolos, segundo por­
que o retorno aos mercados voluntários seria possível se o mundo voltasse à aritmé­
tica favorável da dívida. Só que a conjectura lançada, num jogo de informaçllo in­
completa, era a que, em qualquer instância, mais benefício traria aos credores. 

Também o cartel tratou de sugerir que os países inadimplentes sofreriam sançOes 
fortíssimas. No mínimo, perderiam os créditos comerciais e interbancários. Com 
muita probabilidade seriam excluídos do sistema internacional de pagamentos. E, 
possivelmente, seriam submetidos ao confisco de navios, aviões e exportaçOes. 

Por último, o cartel de credores insistiu em que os problemas dos países endi­
vidados deveriam ser tratados caso a caso, evitando a formaçllo de um cartel de de­
vedores. 

Que os devedores teriam algo a ganhar juntando-se num cartel parece óbvio, den­
tro do princípio de que a união faz a força. Uma maneira de modelar o problema é 
com o esquema de barganha de Rubinstein. De acordo com esse modelo, que visua­
liza a cooperação como um equilíbrio perfeito em subjogos de um jogo não-coope­
rativo repetido, a fatia do bolo que cada parte consegue é tanto menor quanto 
maior o custo relativo do impasse nas negociações. O bolo, no caso, era o total das 
transferências máximas que os devedores estavam dispostos a ceder aos credores. Pa­
ra cada devedor o custo do impasse seria o mesmo, quer agissem em conjunto, quer 
em separado. Mas para o cartel dos credores, o custo do impasse seria muito maior 
na negociação em conjunto. Ele seria igual à soma custo dos impasses nas negocia­
ções em separado com os vários devedores individuais. 

Examinemos analiticamente o problema. O modelo de Rubinstein confronta dois 
jogadores disputando um bolo de tamanho igual a 1. A utilidade do iésimo jogador 
e função Ui (Si' t) da fração Si do bolo que lhe é destinada e do período t em que se 
encerram as negoclações, com as seguintes propriedades: 

a) Ui (Si. t) é contínua e crescente em Si e decrescente em t; 
b) Ui (1,00) ..;; Ui (0,0) 
c) se Ui (Si. O) = Ui (Si. 1) então, para qualquer t.ui (Si. t) = Ui (si. t + 1); 

d) se Ui (Si, O) = Ui (si, 1), então si - Si é função crescente de Si· 

Essas propriedades indicam que cada jogador deseja obter a maior fatia possível 
do bolo, mas que a delonga nas negociações envolve um custo que, acumulado inde­
finidamente, é pelo menos do tamanho de todo o bolo; que a fração do bolo si - Si 
da qual cada jogador está disposto a abrir mão para evitar um período de delonga 
nas negociações é estacionária no tempo, e tanto maior quanto maior a fatia já con­
quistada do bolo. 

Um dos jogadores abre o jogo no período O com uma proposta de divisllo do bo­
lo; o outro, ou a aceita imediatamente, ou apresenta uma contraproposta no perío­
do 1; neste último caso, o jogador que fez a proposta inicial ou aceita a contrapro-
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posta do outro no período 1, ou volta com nova proposta, no período 2, e assiM su­
cessivamente. 

Com informação completa, o jogo se resolve no período O da seguinte maneira: 
se o jogador 1 for o primeiro a apresentar a proposta, o bolo se divide com sI = xl, 
s2 = l-XI; se o jogador 2 apresentar a proposta inicial, a divisão do bolo será sI = 
=.I-X2' s2 = X2· As frações xl e x2 são determinadas pelas equações que condi­
CIOnam o equilíbrio perfeito em subjogos: 

UI (1 - "2' O) = max {uI (xl' 1); UI (O; O)} 

u2 (1- Xl' O) = max {~(x2' 1); u2 (O; O)} 
(10.6) 

No caso usual em que o bolo não é engolido por um único jogador, isto é, em 
que o sistema (10.6) dá O < X 1 < 1 e O < x2 < 1, obtém-se 

UI (l-x2' O) = UI (xl, 1) 

u2 (1 -xl'O) = u2 (x2' 1), 

o que permite interpretar Xl + x2 - 1 como o custo para ambos os jogadores de um 
período de delonga nas negociações. 

Imaginemos que o bolo fosse o máximo de recursos que os países devedores esti­
vessem dispostos a transferir para o exterior, para não serem sancionados por ina­
dimplência, que o jogador 1 fosse o cartel de credores, e que o jogador 2 fosse um 
cartel de devedores. Supondo que coubesse ao cartel de credores a primeira oferta, 
o bolo se dividiria de acordo com as frações SI = Xl. s2 = 1- Xl. o custo de delon­
ga nas negociações para ambas as partes sendo c = Xl + x2 - 1. 

Tomemos agora o caso da negoci~ção em separado do cartel de credores com ca­
da devedor. Repartindo o bolo nas proporções (SI, s2) da negociação cartel a cartel, 
configurar-se-ia uma situação de desequillbrio. Com efeito, o custo da delonga nas 
negociações continuaria igual a c para o devedor (supõe-se, para simplificar, que c 
seja o mesmo para todos os devedores), mas menor do que c para o cartel de credo­
res. Com efeito, o custo na delonga de uma negociação de 50 ou USS 100 bilhões é 
certamente menor do que o custo da delonga numa negociaçllo de USS 400 bilhões. 
Como. pela hipótese d do modelo de Rubinstein, esses custos são função crescente 
da fatia do bolo conquistada, o novo equihbrio exigiria o aumento da fatia do cartel 
dos credores e a diminuição da do devedor, em relação ao equilíbrio cartel-cartel. 
Em suma, o modelo de Rubinstein mostra claramente que, negociando em separa­
do, o cartel de credores extrairia mais transferências dos países devedores do que se 
estes últimos se juntassem num cartel. 

A análise acima explica por que o cartel de credores sempre se opôs, e continua 
se opondo, à formação de um cartel de devedores, dentro do princípio do tratamen­
to caso a caso. O que vale examinar é porque razão os devedores, ao contrário dos 
credores, não se uniram num cartel. Afinal, quando eclodiu a crise da dívida, no fi­
nal de 1982, os devedores contavam-se em poucas dezenas e os credores em muitas 
centenas. 
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A razão é que, para formar um cartel, não basta um interesse potencial. É preci­
so criar mecanismos que tornem a adesão ao cartel a estratégia dominante de cada 
participante do jogo. Como isso se fez no caso dos credores foi descrito anterior­
mente. No caso dos devedores, a solidariedade terceiro-mundista era apenas retóri­
ca. Faltavam interesses econômicos ou laços políticos que dessem credibilidade a es­
tratégias de punição a quem não aderisse ao cartel, ou dele desertasse. Ao contrario, 
o cartel de credores parecia preparado para punir quem se aventurasse a liderar um 
cartel de devedores, e a subornar os desertores. 

Note-se que, nos acordos firmados entre os bancos credores e os devedores ilíqui­
dos, os montantes de juros devidos que estes últimos não conseguiam transferir para 
o exterior vinham sob a forma de novos empréstimos, e nunca via capitalizaçao par­
cial de juros. A diferença é relevante em empréstimos lastreados em garantias tangí­
veis, mas não em empréstimos a balanço de pagamentos. 

Uma raza:o para a ojeriza do cartel dos credores à capitalizaçao parcial dos juros 
se deve às normas de contahilidade bancária: os juros capitalizados não seriam con­
tabilizados como receita dos credores. Já se eles fossem totalmente pagos, ainda que 
parcialmente financiados via novos empréstimos, eles seriam totalmente reconheci­
dos como receita dos bancos. Para os bancos norte-americanos, altamente vulnerá­
veis à crise da dívida no início de 1983, essa era quase uma questão de vida ou mor­
te. (A situação mudou completamente em cinco anos, devido ao aumento do capital 
dos bancos). 

Pode-se também alegar que a capitalização parcial dos juros seria má prática ban­
cária, no sentido de que os credores não apenas estariam abrindo mão de parte dos 
dólares que lhes eram devidos, mas também dos pesos, cruzeiros ou cruzados que os 
mutuários dos países externamente ilíquidos se haviam comprometido a pagar. Só 
que, dentro dessa ótica, o cartel dos credores poderia ter aceito receber parte do pa­
gamento em dólares, parte em moedas locais, uma variante superior à simples capi­
talização de juros. Essa variante foi rejeitada pelo cartel dos credores, que, em mui­
tos casos, preferiu conceder novos empréstimos a governos e bancos centrais em 
moedas conversíveis, do que a aceitar parte do pagamento em moedas inconversíveis. 

Uma razão lógica para a recusa a essa forma de pagamento é fornecida também 
pelo modelo de Rubinstein. Como indicam as equações (10.6), na barganha leva 
vantagem quem apresenta a primeira proposta. Com os juros que não podiam ser pa­
gos sendo cobertos por novos empréstimos, a primeira proposta naturalmente vi­
nha do cartel dos credores. Com a capitalizaçllo, ou o pagamento parcial em moeda 
local, a iniciativa passaria facilmente aos devedores. 

Porque o cartel dos credores não se desfez com a fadiga da dívida, isto é, no mo­
mento em que devedores e credores passaram a questionar a capacidade de retomo 
ao mercado voluntário, levando estes últimos a constituir provisões para devedores 
duvidosos, e criando um mercado secundário onde os créditos contra devedores du­
vidosos são negociados com desconto, é uma questão que merece ser analisada. Afi­
nal, não é muito fácil para um banqueiro explicar a seus acionistas porque empres­
tou US $ 1 a mais a um país, já que esse empréstimo é cotado no mercado secundá­
rio por 50 centavos no dia seguinte. 

De fato, os bancos continuam emprestando aos países ilíquidos por uma razão: 
não há garantias que lastreiem empréstimos a balanços de pagamentos. Isto posto, 
é melhor receber parte dos juros do que nada receber. Por outro lado, as regras de 
amarração entre credores, devedores e FMI continuam as mesmas. Apesar disso, o 
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cartel de credores inventou novas saídas para aqueles que não mais considerarem 
estratégia dominante aderir aos novos fmanciamentos a países em desenvolvimento: 
conversão de dívida em capital (que é uma maneira indireta de receber a dívida em 
moeda local), bônus de saída (baseados na tradição dos países subdesenvolvidos de 
honrarem pontualmente os bônus). 

Caracterizada a fadiga da dívida, uma questão freqüentemente levantada nos 
círculos acadêmicos é porque os bancos credores não negociam com os devedores 
o perdão parcial da mesma. Sob a ótica dos jogos com informação completa, o pro­
blema é fácil de se modelar. O esquema mais atrativo, do ponto de vista teórico, se­
ria o modelo de Rubinstein. Infelizmente, nada se sabe sobre o custo na delonga das 
negociações. Isto posto, apelemos para o modelo de barganha de Nash, que, no ca­
so, equivale à cooperação segundo os valores de Shapley. 

Imaginemos um país com dívida externa D à taxa de juros i, sob a forma de per­
petuidade. O Produto Interno Bruto do país será igual a Y se ele cooperar com os 
credores externos, Y-S no caso de inadimplência. Neste último caso, o Produto Na­
cional Bruto também será igual a Y-S, já que o país nada transfere para o exterior. 
Se o país cooperar com os credores, transferindo para o exterior T milhões de dóla­
res por ano, o Produto Interno Bruto subirá para Y, o Produto Nacional Bruto, que 
é o que realmente lhe interessa, para Y-T. 

Os credores, no caso de inadimplência, nada recebem. No caso de acordo, rece­
bem T .:;;; iD, como resultado do perdão parcial da dívida ou redução da taxa de ju­
ros, o que dá na mesma. 

Admitamos que as funções utilidade sejam lineares, a do país no seu Produto Na­
cional Bruto, a dos credores no montante recebido por ano T. Isto posto, o ganho 
dos credores é igual a T, o do devedor S-T. O modelo de Nash reparte o bolo de mo­
do a maximizar T (S-T), com a restrição T':;;; iD, já que a dívida só pode ser renego­
ciada para menos, e não para mais. Chega-se, assim a: 

T = mine 0,5S; iD} (10.7) 

Ou seja, o perdão parcial da dívida ocorreria apenas quando iD> 0,5S, isto é, 
quando os juros excedessem metade do custo da inadimplência para o devedor. O 
perdão parcial seria uma ocorrência única, reduzindo as transferências para o exte­
rior a 0,5S. Isto feito, não haveria espaço para um segundo pedido de perdão par­
cial da dívida. 

Porque, no mundo real, nada ocorreu parecido com a descrição acima é questã"o 
que comporta duas explicações. A primeira, pouco relevante, é que os processos de 
barganha num jogo com informação completa são mais complexos do que os con­
templados pelo modelo de Nash. A segunda, realmente importante, é que o proble­
ma da dívida externa dos países em desenvolvimento deve ser tratado como um jo­
go de informação incompleta. 

Sob esse prisma, acertos como o sugerido pela fórmula (10.7) são totalmente 
destituídos de sentido, não pelas debilidades do modelo de Nash, mas pelo desco­
nhecimento de S. Isto posto, é natural que o cartel de credores recuse propostas co­
mo a apresentada pelo Brasil em 1987, que queria transformar metade de sua dívida 
com os bancos comerciais em bônus, cujo valor em dólares seria 70% das notas pro­
missórias correspondentes. Obviamente, a proposta abria espaço para que, no ano 
seguinte, o Brasil pedisse mais 30% de perdão da dívida, e assim consecutivamente 
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Apesar dos problemas criados pela informação incompleta, vale notar que os paí­
ses devedores têm conseguido sucessivas vantagens nas renegociaçoes das suas dívi­
das desde o final de 1982. Na renegociação de 1983, os bancos cobravam do Brasil 
2% acima da maior das duas. a Libor ou a prime rate. Na renegociação de 1988, os 
prazos foram esticados, e os juros reduzidos à Libor mais 13/16. 

A explicação em parte se obtém pelas aproximações sucessivas na barganha com 
informação incompleta, em parte pela natureza do cartel dos credores. A liderança 
desse cartel, formado no [mal de 1982, não coube a nenhum grande banco, mas à 
Reserva Federal norte-americana com o auxl1io do FMI, sob o comando de duas 
personalidades fortes: Paul Volcker e Jacques de la Rosiére. Uma terceira liderança 
se incorporou posteriormente, quando James Baker III se tornou Secretário do Te­
souro dos Estados Unidos. A liderança nem nutria grande simpatia pelos bancos cre­
dores nem pelos países devedores. Mas pretendia evitar, a qualquer custo, uma ca­
deia de falências bancárias que pudesse destruir o sistema financeiro internacional. 
Nessas condições, era preciso, numa primeira etapa, forçar a cooperação entre deve­
dores e credores. E, gradativamente, fortalecer os bancos para que eles pudessem en­
frentar uma eventual confrontação com os devedores. Sob esse ponto de vista, a es­
tratégia de ganhar tempo foi um sucesso. Obviamente, ela previa que os bancos de­
veriam fingir-se de muito fortes enquanto estivessem altamente vulneráveis à crise 
da dívida. Posteriormente, caberia aos bancos, financeiramente fortalecidos, mos­
trar a sua força real, ou a sua fraqueza. 

De fato, sem o comando do governo norte-americano e o aux11io do FMI a po­
sição dos bancos era fraca. Sancionar oS países inadimplentes não lhes daria quase 
nenhum ganho, e poderia provocar retaliações, pelo menos no caso dos grandes ban­
cos com filiais nesse.s países. Quanto aos bancos pequenos, as sanções não trariam 
retaliações, mas envolveriam custos provavelmente superiores aos benefícios. Não 
surpreende, assim, que os estímulos e sanções fosse comandados pela direç!o do 
cartel, e não pelos bancos credores. A redução dos juros na renegociação da dívida 
mexicana para 13/16 sobre a Libor foi imposta aos bancos pela Reserva Federal. Na 
mesma linha, quando o Brasil decretou a moratória dos juros devidos aos bancos co­
merciais, em fevereiro de 1987, as grandes sanções não vieram das vítimas, que se li­
mitaram a estreitar os prazos dos créditos comerciais e interbancários e aumentar os 
spreads. Mas dos governos, agências oficiais de crédito, e participantes do Clube de 
Paris, que fecharam suas portas ao Brasil. Nesse sentido, a mensagem do governo 
Reagan de que o problema da dívida deveria ser negociado entre os países endivida­
dos e seus bancos credores com o aux11io do FMI foi objeto de interpretação biso­
nha entre nós. O entendimento brasileiro foi que os governos da OCDE não se me­
teriam no assunto. Na realidade, os governos da OCDE indicavam um caminho a ser 
seguido pelos devedores. Só que quem deles se desviasse seria punido, não pelos 
bancos credores, mas pelos governos da OCDE. Diga-se de passagem, as punições 
não se limitavam aos cortes de crédito, mas se estendiam às sanções comerciais. 

Fortalecidos os bancos, é natural que os governos dos países credores os deixem 
à própria mercê. Com efeito. os banqueiros não conseguem ser politicamente simpá­
ticos, nem no Brasil nem em qualquer país do mundo. Isto posto, os governos só 
costumam solidarizar-se com os bancos quando há o perigo de quebra. 

Não é à toa que, a esta altura, as propostas de perdão parcial da dívida encon­
tram defensores, não apenas nos países devedores, mas nos círculos políticos dos 
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países credores. As propostas, no momento, se limitam a privilegiar pequenos países 
de baixa renda per capita, que pouco prejuízo dariam aos bancos e que realmente 
parecem os mais necessitados. 

O problema prático é como operacionalizar a redução das dívidas. Os bancos es­
tão dispostos a desfazer-se dos seus créditos com países em desenvolvimento abaixo 
do seu valor nominal, mas para serem pagos em dólares, marcos ou ienes, e não com 
outros títulos da dívida dos mesmos países, a menos que esses títulos venham com 
um reforço de garantias. Isto posto, até agora os países em desenvolvimento só con­
seguiram duas formas práticas de capturar parte do deságio dos seus títulos nos mer­
cados secundários. O primeiro é a compra direta desses títulos, mediante pagamen­
to em moedas conversíveis. Para isso, é preciso que o país disponha de reservas. Ain­
da assim, várias operações desse tipo têm sido realizadas no Brasil, através da apeli­
dada conversão informal. O caso mais notável foi o da Bolívia em 1987, que com­
prou 47% da sua dívida bancária com 89% de desconto. Os recursos provieram de 
um donativo especialmente destinado a essa compra. O modelo boliviano obviamen­
te indica o caminho mais espontâneo para o perdão parcial das dívidas dos peque­
nos países. 

Um segundo mecanismo se encontra nas conversões de dívida em capital. O país 
pode estabelecer uma quota para essas conversões, e aceitar os candidatos que ofe­
reçam maiores deságios. Esse mecanismo vem sendo usado pelo Brasil nas conver­
sões formais da dívida. 

Uma possibilidade muito discutida é a da securitizaçao. O país substituiria parte 
da dívida em notas promissórias por bônus com juros fixos, digamos 6% ao ano. O 
potencial de aceitação destes bônus se deveria a dois fatores: a sua maior líquidez e à 
tradição de pagamento pontual do bônus. Essa tradição, no entanto, nao é uma ga­
rantia firme, pois não há nenhum dispositivo legal que determine que o pagamento 
dos bônus tenha prioridade sobre o dos demais instrumentos da dívida. Trata-se de 
uma tradição recente, e que se explica apenas pelo fato de a dívida em bônus ser 
uma fração muito pequena da dívida bancária. Em todo o caso, os bônus de saída 
têm algum apelo para os pequenos bancos que vendem os seus créditos contra a 
América Latina com descontos de 50% ou mais. 

Uma possibilidade mais ampla seria a emissão de bônus dos países devedores com 
garantia do Banco Mundial. Aí sim, como o capital do Banco Mundial é garantido 
pelos países desenvolvidos, os bancos credores estariam dispostos a trocar parte de 
seus créditos por esses bônus, repassando o desconto para os países devedores. Com 
efeito, os bônus agora teriam uma garantia que as promissórias não têm. O Banco 
Mundial, por seu turno, poderia monitorar o desempenho dos países devedores nu­
ma escala inacessível aos bancos comerciais. 

Abstract 

Although games theory on1y reached macroeconomics in the eighties, it arrived 
with enough power to dethrone the revolution of rational expectations that had do­
minated macroeconomic thinking in the seventies. That is the theme of the present 
article. The connection between the two theories derives from a theorem that pro­
ves that the hypothesis of rational expectations is equivalent to the hypothesis that 
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players in a non-cooperative game immediately locate a Nash equilibrium. This sug­
gests two criticisms of the former hipothesis. The first springs from the fact that the 
concept of Nash equilibrium refers to games with complete information. Where as 
many macroeconomic problems must be described as games with incomplete infor­
mation. The second critique derives from the fact that Nash equilibrium means no 
regrets, and not necessari1y .J priori rationality. A player in a non-cooperative game 
only has reasons for behaving as a Nash strategist if he is fully convinced that the 
other players will act in the same way. This makes the association between rationa­
lity and equilibrium quite problematic in games with a large number of players or 
with Nash multiple equilibria. The result of these observations is the reformulation 
of the theory of inflation in terms that draw much eloser tó Keynesianism than to 
the hypothesis of rational expectations. In short, there is much more inertia than 
Lucas and Sargent supposed This is the theme dealt with in the first eight sections 
of the present article. Two other themes are considered in the following sections. 
First, international monetary coordination, based on the Canzoneri-Gray model; 
and secondly, the problem cf foreign debt in developing countries, a topie that lends 
itself to interesting explorations in terms of games theory. 
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