Macroeconomia e teoria dos jogos
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A teoria dos jogos sé chegou € macroeconomia na década de 80. Em compensa-
¢do, chegou com forga suficiente para destronar a revolugdo das expectativas ra-
cionais que havia dominado o pensamento macroecondmico da década de 70. Esse
€ o tema do presente artigo. A ligagdo entre as duas teorias resulta de um teorema
que prova que a hipdtese de expectativas racionais equivale a de que participantes
de um jogo nfo-cooperativo localizem imediatamente um equilibrio de Nash. Isso
abre duas criticas a hipotese de expectativas racionais. A primeira resulta de que o
conceito de equilibrio de Nash se refere a jogos com informagdo completa, quan-
do muitos problemas macroeconoémicos devem ser descritos como jogos com in-
formagdo incompleta. A segunda parte do fato de equilibrio de Nash significa nio-
arrependimento, e ndo necessariamente racionalidade ¢ priori. Um participante de
um jogo ndo-cooperativo so tem razdes para se comportar como estrategista de
Nash se estiver plenamente convencido de que os demais participantes agirdo da
mesma forma. Isso torna bastante problemdtica a associagdo entre racionalidade e
equilibrio de Nash em jogos com grande nimero de participantes, ou com equili-
brios miltiplos de Nash. O resultado dessas observagdes € a reformulagio da teoria
da inflagdo em termos que se aproximam bem mais do keynesianismo do que da
hipdtese de expectativas racionais. Em resumo, hd muito mais inércia do que su-
punham Lucas & Sargent. Esse € o tema das oito primeiras se¢des do presente arti-
go. Dois outros temas sdo abordados nas segdes seguintes. Primeiro, o da coorde-
nag¢do monetdria internacional, baseado no modelo de Canzoneri-Gray. Segundo,
o do problema da divida externa dos paises em desenvolvimento, que se presta a
interessantes exploragoes em termos de teoria dos jogos. ’

1. Introdugdo; 2. Racionalidade em jogos ndo-cooperativos; 3. Expectativas ra-
clonais e equilibrios de Nash; 4. Inflacdo e conflito distributivo; 5. Credibilidade
e pollttica gntiinflaciondria; 6. Um modelo de conquista da credibilidade; 7. Um
modelo de fixagao de saldrios por centrais sindicais; 8. Inércia e politicas de ren-
das — uma novg visgo; 9. Coordenagdo monetdria internacional; 10. Jogos e divi-
da externa.

1. Introdugao

Quando von Neumann e Morgenstern publicaram o Theory of games and economic
behavior, nio faltou quem imaginasse que a teoria dos jogos revolucionasse de ime-
diato o pensamento econdomico. De fato, a teoria ia ao dmago da questdo, descre-
vendo como decidem agentes racionais quando seus ganhos dependem nio apenas
de suas agdes, mas também das agoes dos demais participantes. Ou seja, tratava de
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caracterizar o que seja decisao racional diante de problemas de interdependéncia es-
tratégica. Em particular, prometia exorcizar 2 mais incomoda das ficges da teoria
do equilibrio geral, o leiloeiro walrasiano.

A ligagdo entre jogos e concorréncia imperfeita estabeleceu-se imediatamente,
mas isso ndo era motivo de surpresa. Com efeito, boa parte da teoria dos jogos inspi-
rou-se nos modelos de concorréncia imperfeita desenvolvidos no século XIX e na
primeira metade do século XX. Em particular, o conceito fundamental de equilibrio
em jogos ndo-cooperativos com informagdo completa, o de equilibrio de Nash, era
uma extensao da solugdo de Cournot para o equilibrio em oligopélio. O conceito de
nucleo em jogos cooperativos era uma extensao da solugao de Edgeworth para o
problema das trocas, e assim por diante.

No campo da teoria das decisGes financeiras, um capitulo do livro de von Neu-
mann e Morgenstern teve impacto imediato: o que tratava da escolha envolvendo
risco. S& que este capitulo era um adendo & teoria dos jogos e que se limitava a ra-
cionalizar, com uma axiomdtica aparentemente plausivel, a velha hipétese da utili-
dade esperada, conhecida desde os tempos de Bernouilli.

A teoria dos bens piblicos, formalizada por Samuelson, também pode ser classi-
ficada como mais uma grande aplicagdo da teoria dos jogos A andlise econdmica. Em
sintese, ela mostrava — o que se tornou popular com o “dilema dos prisioneiros” -
atribuida a A.W. Tucker — que um equilibrio de Nash pode n3o ser eficiente no sen-
tido de Pareto. S6 que a teoria dos jogos necessdria para se chegar a esta conclusio
ndo era a desenvolvida por von Neumann, Morgenstern, 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 a teoria dos jogos, o maior problema, e que serd discutido na
se¢cdo 2 do presente artigo, era firmar a vinculagdo entre comportamento racional
em jogos ndo-cooperativos e equilibrio de Nash. De fato, o conceito de Nash des-
creve apenas ndo-arrependimento, e n2o necessariamente racionalidade a priori. Po-
de-se passar ao largo do problema em jogos de duas pessoas soma zero, mas ndo em
jogos de soma varidvel, sobretudo os de grande mimero de pessoas. A idéia de que
participantes inteligentes de um jogo nio-cooperativo localizam imediatamente um
equilibrio de Nash gera um nimero de paradoxos bem conhecidos, como o da “ca-
deia de lojas™, devido a Selten. Hd outros paradoxos mais simples, e que serdo dis-
cutidos na segao 2.

A teoria dos jogos encontrou duas saidas formais para o problema. A primeira
foi o desenvolvimento da teoria dos jogos repetidos. A segunda, a teoria dos jogos
de informagdo incompleta. No iltimo caso, como cada participante ignora os ga-
nhos dos outros, ¢ impossivel localizar um equilibrio de Nash de uma s6 vez. Ne-
nhuma dessas saidas é inteiramente satisfat6ria, pelo menos na atual etapa de co-
nhecimentos. Contudo, a teoria dos jogos repetidos, sobretudo a dos jogos repetidos
com informagdo incompleta, sugere uma nova dindmica econdomica em que cada um
vai apreendendo pelas reagoes dos demais participantes do jogo.

Quanto a macroeconomia, a grande contribuigdo de Keynes foi estruturar um
modelo que explicava por que, a curto prazo, os choques de demanda afetavam as
quantidades antes de atingir os pre¢os. A idéia n@o era nova, e estava por trds de to-
das as teorias do ciclo econémico do inicio do século, mas era incompativel com a
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nogdo de equilibrio walrasiano. Pode-se dizer que a andlise keynesiana estava na di-
re¢3o da teoria dos jogos, ao tentar descrever o funcionamento de uma economia
sem o leiloeiro walrasiano. S6 que Keynes ndo se deu ao cuidado de inserir as suas
trés hipdteses fundamentais, a de resisténcia dos saldrios nominais 4 queda, a de es-
tabilidade da fungdo consumo com propensao marginal a consumir positiva mas me-
nor do que um, e a de dependéncia da procura de moeda em relagdo a taxa de juros no-
minal, em qualquer contexto de otimizagdo das decisGes individuais.

Nos 35 anos que se seguiram a publicago da Teoria geral do emprego, os eco-
nomistas trataram de reconstruir a macroeconomia dentro de um contexto de oti-
mizag3o das decisoes individuais. )

A primeira tarefa, levada a cabo por Friedman e Modigliani, foi a racionalizaggo
da fung@o consumo. A segunda, devida a Tobin e Baumol, foi a reestruturagdo da
teoria monetdria keynesiana. Por dltimo, a teoria aceleracionista da curva de Phillips
substituiu com vantagem a hipotese de rigidez dos saldrios nominais. Combinando-
se a teoria aceleracionista com a hip6tese de expectativas adaptativas de Cagan, mais
as curvas IS e LM, chegava-se a completa sintese neocldssico-keynesiana: a curto
prazo, os choques de demanda refletiam-se nas quantidades; a longo prazo, apenas
NOS pre¢os.

S6 que a hipotese de expectativas adaptativas era mais um expediente ad hoc, e
que logo foi destruido pela revolugdo das expectativas racionais, devida a Lucas e
Sargent. Mas a macroeconomia das expectativas racionais representava o retorno ao
sistema walrasiano, a menos de concessOes minimas ao keynesianismo, referentes
aos efeitos da politica monetdria inesperada e  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 cléssicos.

Na década de 80, a teoria dos jogos iria restabelecer o prestigio dos keynesianos
com nova munigdo teérica. Um marco fundamental, sugerido por Townsend em
1978, ampliado por Evans em 1983, e pelo autor deste artigo em 1986, foi a de-
monstragdo de que a hipdtese de expectativas racionais equivale a de que participan-
tes de um jogo ndo-cooperativo de n pessoas localizem imediatamente um equilibrio
de Nash, assunto de que trataremos na se¢do 3 deste trabalho. De onde se conclui
que as objegdes a hipotese de expectativas racionais necessariamente ferem o con-
ceito de equilibrio de Nash como prototipo de comportamento racional. Isso se po-
de desenvolver em duas linhas: a) admitindo que os jogos macroecondmicos sio de
informag3o incompleta; e b) questionando o préprio conceito de equilibrio de Nash
em jogos de informag¢ao completa.

O presente trabalho seleciona algumas aplicagGes recentes da teoria dos jogos 2
macroeconomia. A se¢do 4 comega por um exercicio simples, desenvolvido por Ar-
minio Fraga e Sérgio Werlang, e que interpreta a inflagdo como conflito distributivo
num regime de moeda passiva. A se¢do 5 resume vérios modelos que tratam de cre-
dibilidade no combate a inflagdo, dentro da idéia de que credibilidade n3o € algo
que cai do céu, mas que se conquista. A segdo 6 desenvolve um modelo nessa linha,
como jogo de informagdo incompleta. Uma variante desse modelo, e que lembra a
conquista da dominancia de Stackelberg, apresenta-se na se¢do 7: trata-se do proble-
ma de inflagdo e determinagdo dos saldrios numa economia com centrais sindicais.

A se¢3o 8 apresenta um modelo de inércia inflaciondria desenvolvido pelo autor
deste artigo. A idéia, agora, é que um equilibrio de Nash nio necessariamente se co-

MACROECONOMIA 317



ordena de imediato num jogo ndo-cooperativo de n pessoas. Mais ainda, que as po-
liticas de rendas podem ser usadas para apressar essa coordenagao.

A se¢do 9 cuida de um outro tdpico altamente importante, o da coordenagdo
monetdria internacional. O ponto de partida ¢ a andlise de Canzoneri-Gray sobre o
problema. Finalmente, a se¢8o 10 explora algumas possibilidades da teoria dos jogos
na explicagao de um outro problema, a dfvida externa dos paises em desenvolvimento.

2. Racionalidade em jogos nio-cooperativos

Um jogo ndo-cooperativo de n pessoas e com interferéncia da natureza descreve-se,
na forma normal, da seguinte maneira: 1. Cada jogador dispde de um conjunto X;
de estratégias, X para o primeiro, X2 para o segundo, ... Xy para o enésimo.
2. Cada jogador i deve escolher uma estratégia X; e X; sem poder comunicar-se com
os demais. 3. Cada jogador escolhe sua estratégia sem saber as estratégias escolhidas
pelos demais nem que estado da natureza ocorrerd. 4. A utilidade de cada jogador
depende das estratégias escolhidas, 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 serd:

EUj = Fj(x1, x2,...,Xn)

O conceito mais popular de equilibrio em jogos ndo-cooperativos é devido a
Nash. Trata-se de um conjunto de estratégias (%, £2,..., £} uma para cada
jogador, tal que nenhum deles possa aumentar a sua utilidade esperada mudando
unilateralmente de estratégia, isto €, tal que, para qualquer x; € X;.

F (X1, X2, .- ., X1, %), Ri+ 1, .., kn) 2>

Fl (5(1, iz, . ,ii_l,xi, Xi+l"" ,Xn) (l = 1,. .oy n)

A idéia é uma extensdo do equilibrio de oligopolio de Cournot. Até que ponto
ela corresponde a comportamento racional em jogos ndo-cooperativos, eis o n6 da
questdo. lg claro que se cada jogador, ao escolher sua estratégia, conhecesse as esco-
lhas dos demais, e se considerasse incapaz de afetar estas escolhas, um equilibrio de
Nash representaria simplesmente o resultado da maximizagdo da utilidade esperada
de cada jogador. A questdo é que um jogo ndo-cooperativo na forma normal €, por
definigdo, um jogo de informagdo imperfeita: cada jogador deve escolher a sua es-
tratégia antes de saber a escotha dos demais. Isto leva a virias complicag¢Bes.

Comecemos pelos jogos sem interferéncia da natureza (ou, o que da na mesma,
com um Unico estado possivel da natureza). O verdadeiro sentido de equilibrio de
Nash é o de sabedoria a posteriori: verificadas as escolhas dos demais participantes,
nenhum jogador se arrepende da estratégia que escolheu. Em jogos com diversos es-
tados da natureza, o conceito é hibrido: trata-se de racionalidade ex-ante no que diz
respeito aos estados da natureza, mas de sabedoria a posteriori no que tange 2s esco-
lhas estratégicas dos demais jogadores. Com efeito, o que agora cada jogador verifica
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num equilfbrio de Nash é que ele ndo 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 unico estado da natureza, e que j
complicam suficientemente a associagdo entre racionalidade a priori e equilfbrio
de Nash. H4 dois problemas. Primeiro, muitos jogos priticos sdo de informagao in-
completa: cada jogador conhece a sua fungdo utilidade esperada, mas desconhece
a dos demais. Nesse caso, ndo hd elementos para calcular o equilibrio de Nash. Se-
gundo, mesmo em jogos de informagdo 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 nimero n de alunos, cada um deles € intimado a escrever num
pedago de papel um niimero real no intervalo fechado [0; 1], sem saber a escolha
dos demais. Isto posto, recolhem-se as indicagdes dos n alunos com as respectivas
assinaturas e calcula-se metade da média dos nimeros indicados. Quem tiver escrito
um ndmero 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 nimero inferior 4 metade da média terd que pagar uma multa de US$ 100.

Indiquemos por x; o niimero escrito pelo i€SIMO aluno. Se cada um deles pudes-
se adivinhar a escolha dos demais, a maneira de tornar x; exatamente igual 3 meta-
de da média, e com isso ganhar o prémio de US$ 100, seria escolher x; de modo a
se ter:

1

= — &+ T x)
2n i#j
ou seja:
1
X{ = z ¥
2n—1 i#j

O conceito de racionalidade em expectativas racionais ¢ o mesmo de equilibrio
de Nash em jogos nao-cooperativos: ndo-arrependimento, ou seja, sabedoria a pos-
teriori. Para que tal acontecesse, a equag@o acima deveria valer para todos os indivi-
duos, o que exigiria:

n—1
Xj =
1 2n—-1 i

Xi

(TR
R

ou seja, xi=0. Como todos os x; devem situar-se no intervalo [0; 1]},

1

Mo

i

MACROECONOMIA 319



a tnica hipétese em que ninguém se arrependeria da escolha (o equilibrio de Nash
do jogo) seria aquela em que todos tivessem escothidos xj = 0.

E ficil testar como o jogo é efetivamente jogado numa sala de aula com um apre-
cidvel nimero de alunos. Dificilmente alguém escolhe x; = 0, e s6 em casos rarissi-
mos todos escolhem x; = 0. A razdo é que escolher x; = 0 sem a certeza de que os
demais fardo o mesmo é uma escolha altamente imprudente. Pois basta que alguém
escolha xj > 0 para que o estrategista de Nash, que escreveu x; = 0, tenha que pa-
gar a multa de US$ 100, ao invés de recolher o prémio.

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 hip6tese quanto as estraté-
gias dos demais jogadores. A tftulo de exemplo, voltemos 2o jogo da metade da mé-
dia. Escolhendo x; no intervalo [0; 1], o ganho do iésimo jogador seré:

1 n 1
Vi=0,sexj> — Z xJ,ouseJa sex1> > Xj
2n j=1 2n-1 j#i
1 n 1
Vi=+ 100,sexj = — I Xj, ou seja, se xj = IS &
2n j=1 2n—-1j#i
1 n 1
Vi=-100,sexi < -— X Xxj, ouseja,se xj < Z xj
2n j=1 2n—1 j#i
n-—1

Como 0 < x]. < I, temse0< 2 X; < n-1. Segue-se que se x; <
JEi 2n-1
simo jogador tanto pode ganhar 0,100 quanto perder 100, conforme a escolha dos

, O ié-

L n—1
démais. Escolhendo xi>

, 0 risco de perder 100 desaparece. Qualquer destas
n—
escolhas é uma estratégia de maximin. A estratégia dominante de maximin consiste
em escolher:

n—1
Xj = -

2n-1

O jogador i, com essa escolha, ganhard US$ 100, se todos os demais escolhe-
rem x; = 1, e nada perderd se algum escolher xp < 1.

O que é mais racional? Escolher a estratégia de Nash x; = 0 ou a estratégia
dominante de maximin x; = (n-1)/(2n-1)? No caso, a estratégla de maximin pa-
rece bem mais sensata, mas isso se deve a uma peculiaridade do jogo: quem erra
para mais nada perde, quem erra para menos perde o que ganharia se acertasse
na mosca metade da média.

Reformulemos a estrutura de pagamentos do jogo, estabelecendo uma multa
de US$ 1 para quem escolher x; acima de metade da média,. uma multa de US$ 2
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para quem tomar x; abaixo da metade da média e mantendo o prémio de US$ 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 prémios e punic¢Ses

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 x; > (n-1) 5, onde
j#i

0 < $; < 1, e tomar:

ficando a meio caminho entre a estratégia de Nash ¢ de maximin.

O que a discussdo acima deixa claro é que comportamento racional, em jogos
ndo-cooperativos, ndo é um conceito ficil 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 ndo existe: s3o os jogos em que todo equilibrio de Nash é uma combinagio
de estratégias dominantes de maximin e vice-versa. Em tais jogos, a prépria prudén-
cia leva a sabedoria a posteriori. Jogos em que cada participante dispde de uma es-
tratégia dominante (isto é, uma estratégia preferivel a qualquer outra, independente
do que fagam 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 nimero x; no intervalo fechado [0; 1] ; indicando por:

n
X =— Z xj

O prémio do iésimo aluno ser4:
Vi =1-(xi—-%)?-(x-05 ”

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

E plausivel supor que, em jogos ndo-cooperativos do tio A, participantes racio-
nais acertem de saida o equilibrio de Nash. Isto vale tanto para jogos de informagio
completa quanto incompleta, pois, para identificar a sua estratégia de maximin, um
jogador ndo precisa conhecer as utilidades esperadas dos demais.

O problema sdo 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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Y Yy Y

Xr (3;2) (-10; 8) (-3;9)
Xi1 (8; 3) (5; 5) (-10; 4)
X111 “; 6) (5; -8) (CHE))

No caso, as estratégias de maximin sdo X[]] para o primeiro jogador e Y]] pa-
ra o segundo, assegurando um ganho minimo igual a 4 para cada um deles. Contu-
do, o Gnico equilfbrio de Nash é a combinagao de estratégias (Xf, Yp) e que pro-
porciona um ganho igual 2 5 para cada um deles. Mais uma vez, o conceito de racio-
nalidade é ambiguo, mas as estratégias de maximin parecem mais atrativas do que as
de Nash. Com efeito, se X se comportar como estrategista de Nash e ¥ como de ma-
ximin, o prejufzo serd de X, que tomard um prejuizo igual a 10. Do mesmo modo,
se o segundo jogador escolher a estratégia de Nash y[| e o primeiro a de maximin
X111, o prejufzo igual a 8 sera do estrategista de Nash.

Por certo, em jogos com um Unico equilfbrio de Nash, a repeti¢do pode acabar
levando ao equilfbrio. Com efeito, fora do equilfbrio, sempre surge o incentivo pa-
ra que um jogador tente mudar unilateralmente de estratégia Como modelar essa
convergéncia para o equilibrio de Nash é assunto aberto 4 polémica. O protétipo
cléssico é devido a Cournot: cada jogador procura maximizar seu ganho no n€simo
lance, presumindo que os demais parceiros repitam o lance anterior. No exemplo bi-
matricial anteriormente apresentado, supondo que o ponto de partida seja a com-
binagdo (X3 yyyp de estratégias de maximin, terfamos:

— 19 Jlance: XHI’ ur
— 29 lance: X Yp

— 39 lance: XII’ VI
— 49 lance: XII’ Y11

ou seja, o equilfbrio de Nash seria alcangado no quarto lance, mantendo-se daf por
diante.

Do mesmo modo, usando o prot6tipo de Cournot para o jogo de metade da mé-
dia, e supondo que no primeiro lance todos os jogadores tomem a estratégia domi-
nante de maximin, teriamos, no t€SiMO Jance,

n—1,t
Xit ={ } ;
2n-1

convergindo para o equilibrio de Nash x; = 0 quando ¢ tende para o infinito.

A critica cldssica a0 modelo de convergéngia de Cournot é que ele se baseia nu-
ma hipétese em que os participantes do jogo erram sistematicamente em suas previ-
sGes: 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 aproximagdes sucessivas para o equilibrio de Nash. Nenhum deles, no
entanto, escapa a um dilema: num jogo nao-cooperativo do tipo B, isto é, em que
ha conflito entre as estratégias de Nash e de maximin, ou os jogadores se baseiam
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em hipGteses filsas ou se comportam com imprudéncia. Donde se conclui que as
primeiras podem ser convenientes, desde que fornegam uma aproximagdo pruden-
te para o equilfbrio de Nash.

Note-se que a convergéncia para o equilfbrio de Nash é uma possibilidade, ndo
uma certeza. Em jogos com mais de um equilibrio de Nash, a questdo se complica.
A tftulo de exemplo, consideremos o jogo bimatricial:

Yy Y11
Xg (—20; —20) (15; —15)
Xg (-15; 15) 12; 12)

H4, agora, doisequilibrios de Nash, (X1; YD e (X Y|, o primeiro 6timo
para o primeiro jogador mas péssimo para o segundo, o outro 6timo para o segun-
do mas péssimo para o primeiro. Mais ainda, se cada jogador tentar forgar o equili-
brio que lhe é favordvel, o primeiro escolhendo a estratégia X1, o segundo a estra-
tégia Y|, ambos ficardo no pior dos mundos. O bom senso sugere que ambos os
jogadores optem pela combinagdo de maximin (X]1; Y1) que assegura a cada um
ganho igual a 12, mas isso nada tem a ver com o equilibrio de Nash. Mais ainda, a
dindmica de Cournot, partindo da combinagéo de maximin (X, Yy), levaria os jo-
gadores a se altemar entre as combinagdes (X py; Ypp) e (X b Yp

3. Expectativas racionais e equilibrios de Nash

Estamos agora em condi¢Ges de provar uma proposigao fundamental, na qual se ba-
seia toda a crftica 4 macroeconomia das expectativas racionais: ela implicitamente
supOe que participantes racionais num jogo ndo-cooperativo localizam imediatamen-
te um equilfbrio de Nash.

Que o funcionamento de uma economia competitiva sem leiloeiro walrasiano é
um jogo ndo-cooperativo é questdo que dispensa maiores explicagSes. Cada agente é
obrigado a tomar suas decisdes (isto é, a escolher suas estratégias) sem saber como
agirdo os demais. Os agentes eventualmente podem reunir-se em grupos, como co-
operativas e sindicatos, mas feita essa ressalva, ndo dispdem de maiores informagdes
sobre as estratégias dos demais.

Comecemos pelo caso ndo-estocdstico, em que a hipdtese de expectativas racio-
nais equivale a de perfeita previsdo. O que diz, no caso, um modelo macroeconémi-
co de expectativas racionais € que um vetor X de varidveis end6genas é determinado
por um vetor Y de varidveis exdgenas controladas pelo governo:

X = V) (3.1

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

Que o vetor de varidveis endogenas X resulta de um processo de agregacdo ¢ ime-
diato. Numa economia com 7 agentes privados:
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X = g(Xy, Xg,.. . Xp,Y) 3.2)

onde X; é o vetor de decisdes do iésimo agente.

Desagregando a economia, o vetor X; deve ser determinado por um processo de
maximizagdo da utilidade F; (X1, X3, . . ., Xy, Y) do i®$1MO agente. Numa econo-
mia competitiva, é plausivel supor que cada agente se julgue capaz de mudar sua es-
tratégia sem alterar a dos demais. Esta hipétese determina a sua fungdo de reagdo:

Xl = Hl(xl,.,xl—lyxl+lsaleyY) (l = l'n) (3'3)

Suponhamos que o sistema de equagBes de reagdo seja determinado, dado Y. A
hipétese de perfeita previsdo implica que os vetores X;, X, . . ., X, obedegam s
equagdes de reagdo (3.3), cuja solugdo da:

X; = h; (Y) (3.4)

Isto pesto, a equagdo (3.1), que sintetiza 0 modelo macroecondmico, resulta das
relagGes (3.2) e (3.4), tomando-se:

X = g(hy (Y, hy (¥), .. .1y (), Y) = £(V)

A relagdo entre hip6tese de expectativas racionais e equilfbrio de Nash torna-se
evidente. O vetor X de varidveis enddgenas é uma fungdo dos vetores de decisdo in-
dividual X1, X2, ..., Xp. A decisio 6tima X; de cada individuo i é fungdo Hj (X1,
o X11, X+l - . ., X, Y) das decisGes dos demais individuos e do vetor de poli-
tica econdmica Y. O problema da interdependéncia entre os individuos soluciona-se
pela resolugdo do sistema de equagBes de reagdo, dado o vetor de varidveis de poli-
tica Y. Ou seja, encontrando-se, para cada Y, o equilfbrio de Nash do jogo entre os
n agentes privados.

Num modelo de expectativas ndo-racionais, dado Y, os X; ndo sdo determinados
pelo sistema de equagdes (3.3), mas por equagdes do tipo

Xi=Hi (X3 - - -» Xi-1, Xi+1, i - - - Xni> YD

como nos modelos de equilibrio tempordrio da teoria do equilibrio geral. A cons-
trugdo destes modelos é bem mais complicada, em tese, exigindo que se especifique
como se estabelece X para cada k # i A hipGtese de expectativas racionais elimi-
na essa complica¢do, tomando Xg; = Xk.

Uma complicagdo possivel € que o sistema de equag3es de reagdo (3.3) tanto po-
de ser determinado, impossfve! quanto indeterminado. O primeiro caso correspon-
de 2 descrig@o acima apresentada. O segundo, 2 inexisténcia de equilibrio de Nash,
e, portanto, a inexisténcia de equilibrio com expectativas racionais. O terceiro caso
é o de equilibrios miultiplos de Nash, o que leva & multiplicidade de equilibrios com
expectativas racionais, como no modelo IS-LM.

Passemos agora ao caso estocdstico, e que exige algumas hip6teses adicionais. De-
signando por £ a esperanga condicional ao conjunto de informag6es disponivel L é
preciso supor que a utilidade esperada de cada agente privado:
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ELFI (Xl, X2, ey Xn,Y) = Fl (X], X2, ey Xn, ELY)

o que s6 se verifica sob certas hip6teses, como a de que a utilidade F; (X1, X2,
..., Xn Y] seja fungdo linear de Y. Isto posto, o equilibrio de Nash entre os agen-
tes privados d4:

Xj =hj (ELY)

Tendo em vista a equagdo (3.2), segue-se que:
X =Z(ELY,Y),

dentro do protdtipo da macroeconomia das expectativas racionais.

4. Inflacio e conflito distributivo

A idéia de inflagdo como conflito distributivo é velha como Matusalém: a inflagdo

" resultaria da tentativa da sociedade de distribuir o produto nacional em partes de
soma superior ao todo. Obviamente, a idéia lastreia-se na hipotese de que a polf-
tica monetdria seja passiva. Visto isto, cabe indagar porque o conflito distributivo
ndo leva a inflagdo para o infinito.

Os modelos mais simples solucionam o conflito distributivo supondo que os assa-
lariados sejam passados para trds pela inflagdo. Especificamente, no periodo ¢, os
assalariados conseguem uma fragdo ¢ do produto real Y (constante no tempo), aos
pregos Pr.1 do perfodo anterior. Isto posto, a renda nominal dos assalariados no
periodo ¢ é dada por:

W, = cP_ Y @.n

Os capitalistas formam os pre¢os de modo que seus lucros sejam uma fra¢do m
dos saldrios:

Lt =mW¢=mcP, _ 17 4.2)
A soma dos saldrios e lucros nominais é o produto nominal:
Wi+ Lt =(1+m) P, _Y =PY 4.3)
A incompatibilidade distributiva descreve-se pela hipotese:
k=(1+m)c> 1 (4.4),

onde k ¢ apelidado coeficiente de incompatibilidade distributiva. Isto posto, o siste-
ma se equilibra com a taxa de inflagdo:
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— - 1=k (4.5)
t—1

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

Wi 1
_ = —, (4.6)
P+Y 1+m
e a dos capitalistas:
L¢ m
_ = — “.7
P:Y 1+m

O defeito 6bvio do modelo é que ele pressupde que os assalariados sofram de
incurdvel ilusdo monetdria. A fatia ¢ que eles pretendem obter do bolo em nada
afeta o seu ganho real, o qual, pela equagdo (4.6), fica apenas a4 mercé do arbitrio
dos capitalistas, que fixam m Pode-se tentar aprimorar o modelo, substituindo a
equagio (4.1) por:

Wi =cPtY, (4.1.2)

onde P; ¢ o indice de pregos previsto pelos assalariados para o periodo . S6 que, na
medida em que se mantenha a hipotese

[

Lt=mWy,

as fatias distributivas continuardo sendo determinadas pelas expressdes (4.6) e (4.7).
O coeficiente de incompatibilidade distributiva agora determina ndo necessariamen-
te a taxa de inflag@o, mas o excesso da inflagdo efetiva sobre a esperada:

Pt
k = — 4.8)
Py

Os assalariados continuam sendo as unicas vitimas da ilus@o monetdria, ainda que
num grau um pouco mais sofisticado. De fato, perfeita previsao e incompatibilidade
distributiva ndo se acertam com a equagdo (4.8).

Uma descrigdo bem mais imaginativa da inflagdo como conflito distributivo foi
apresentada por Fraga & Werlang (1983). A descrigdo que se segue é uma adaptagdo
do modelo construido por estes dois economistas brasileiros.

Tomemos uma economia com # individuos de iguais dotagGes, onde o produto
per capita seja igual a y. Supde-se que, no periodo 0, o indice de precos tenha sido
igual a 1. Logo, se se designa por P o indice de pregos no perfodo /, a taxa de infla-
¢80 nesse periodo serd igual a P-1.
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A hipotese central do modelo é que, devido & politica monetdria passiva, cada

individuo possa fixar 4 vontade a sua renda nominal R; para o periodo 1. Como o
produto nominal é igual a nPY tem-se a restrigdo:

Ri+R2+ ... + Ry = nPY 4.9)
Supde-se agora que todos os individuos tém a mesma fung¢do utilidade:
Ui(R,P) =V (Rj/P) -V, (P-1) (4.10)

V1 (R;/P) é a utilidade da renda real, crescente e estritamente concava em Ri/P;
V7 (P-1) e a desutilidade da instabilidade de pregos, estritamente convexa, com um
minimo V5 (0) = 0, isto é, para pregos estdveis. Isso implica que V5 (P-1) seja de-
crescente para P < 1 e crescente para P> 1.

Apesar da politica monetdria passiva, o conflito distributivo ndo leva agora a in-
flagdo ao infinito por uma razdo. Cada individuo sabe que, ao elevar unilateralmen-
te a sua renda nominal R, eleva a sua renda real, o que lhe é benéfico, mas também
aumenta a taxa de inflagdo. Segue-se que, num equilibrio de Nash, cada agente eco-
nomico eleva sua renda nominal até o ponto em que a utilidade marginal da renda
real seja igual 3 desutilidade marginal da taxa de inflagdo. As condigdes de primeira
ordem de maximizagio expressam-se por:

aUj aUj apP
+ =0,
oR; oP oR;

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

1 1
— (P-Ri/ny) V! (Ry/P) — — V2(P-1) =0
p? ny

Como o sistema é simétrico, em equilibrio tem-se R;= PY. Conclui-se que o
equilibrio de Nash é determinado pela equagdo:

y(n—1) Vi (y) =PV; (P-1) (4.11),

a verificagdo das condigBes de segunda ordem de maximizagdo se conseguindo com
suaves algebrismos. ,

Examinemos a equagdo (4.11). No primeiro membro, V] (y) é a utilidade mar-
ginal da renda real ao nivel de renda per capita y, ou seja, uma constante. O segundo
membro é negativo para P < 1, nulo para P =1 e positivo e crescente para P > 1.
A conclusdo, nada surpreendente, é que a taxa de inflagdo de equilfbrio P-1 é tanto
maior quanto maior o nimero n de participantes da sociedade. Como n =1, o con-
flito distributivo desapareceria, o sistema se equilibrando com inflagdo zero.

Embora extremamente simplificado e esquemdtico, o modelo de Fraga & Werlang
explica um problema importante: numa sociedade com politica monetdria passiva,
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quanto mais dispersos os grupos de pressdo, maior a taxa de inflagdo. Assim, por
exemplo, com n sindicatos setoriais, a inflagdo serd muito maior do que aquela que
ocorreria se todos os trabalhadores se unissem numa central sindical. A razfo é sim-
ples. Para os trabalhadores em conjunto, os aumentos salariais que sejam repassados
aos precos nada significam em termos de ganho real. Mas, para os trabalhadores de
uma industria especifica, digamos, a de sapatos, o aumento salarial, ainda que repas-
sado aos pregos é benéfico, pois esses trabalhadores s6 gastam uma parcela infima
de sua renda na compra de sapatos. Obviamente o beneficio se perde quando todos
os setores passamos a atuar da mesma forma, e o resultado é um equilibrio de Nash
ndo eficiente no sentido de Pareto.

Em nenhuma sociedade real, a politica monetdria costuma ser tdo passiva quanto
supde o modelo, a ponto de cada agente econémico poder fixar 2 vontade a sua ren-
da nominal. Apesar disso, 0 modelo de Fraga & Werlang vale por vérias razdes: pri-
meiro por mostrar como o conflito distributivo pode resolver-se com perfeita previ-
sdo da inflagdo; segundo, por sugerir que a estabilidade de pregos deve ser visualiza-
da como um bem piblico; terceiro, por dar amparo teérico a idéias como pacto so-
cial e politicas de rendas.

Uma conclusdo sugerida pelo modelo é que o combate a inflagdo se simplifica
quando os trabalhadores se unem numa central sindical. Com efeito, a central ndo
teria incentivo a pleitear aumentos de saldrios que fossem repassados aos pregos. Su-
pondo que os aumentos salariais fossem a dnica fonte de inflag@o, tudo se passaria
como se n=1 na equagio (4.11).

Os problemas criados pelas centrais sindicais serdo discutidos mais adiante. A
questdo fundamental é que uma central sindical ndo necessariamente aceita compor-
tar-se como estrategista de Nash, mas pode querer conquistar a dominancia de Stac-
kelberg. Além do mais, o jogo pode envolver informagdo incompleta, o que leva a
respeitdveis complicagdes.

5. Credibilidade e polftica antiinflacionaria

De acordo com a teoria das expectativas racionais, um programa indoltor de comba-
te a inflagdo seria perfeitamente vidvel, desde que fosse recebido com a necessdria
credibilidade. Na pior das hip6teses, o programa teria que ser gradualista, para ajus-
tar-se & inércia de Fischer & Taylor provocada pelos contratos salariais justapostos.

As experiéncias de combate 2 inflagdo na OCDE da década de 1980 custaram a
maior recessdo vivida pelo mundo ocidental desde a Grande Depressdo, o que su-
gere que havia algo errado na hipétese de credibilidade 2 moda de Lucas & Sargent.
Virios modelos da teoria dos jogos procuraram, recentemente, enfrentar o proble-
ma sob uma 6tica bem mais plausivel: credibilidade nio cai do céu, mas é algo que
se conquista (ou se perde) durante o programa de estabilizagdo. Modelos desse tipo
foram desenvolvidos por Barro & Gordon (1983 a, b), Backus & Driffill (1984 a, b)
e Rogoff (1986). A anilise que segue resume as idéias centrais desses modelos.

Um novo governo toma posse e anuncia, de safda, que tornaré a taxa de inflagdo
igual a zero. O setor privado af ajusta os saldrios nominais tomando uma taxa de in-
flagdo esperada igual a x€. Isto feito, pelo controle de algum agregado monetdrio re-
levante, o governo fixa a taxa efetiva de inflagdo x. O desvio percentual y do produ-
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to real em relagdo ao pleno emprego {medido em logaritmos) é dado pela curva de
Phillips 4 Gray-Fischer:

y =b (x—x% - (5.))

O governo ¢ avesso 2 inflagdo e 4 mentira, mas gosta de niveis altos de emprego,
inclusive além da taxa natural. Sua utilidade é expressa por:

Ug =2a(x— x®) —x? —k (%), (5.2)
onde k(x) =0 se x =0 e k(x) =k se x # 0. No caso, k é o custo da men-
tira para o governo, isto é, o custo de fixarx # O.

Diremos que o governo §é:

a) forte,se k > a?; (53.2)
b) fraco, se k < a2, (5.3.b)

desprezando a coincidéncia k = a?.
O setor privado é avesso a ambos, aos desvios de produto e A inflagdo, tendo
como fungdo utilidade:

Up = —(x-x)* —cx? 5.9

Analisemos o jogo em virias etapas:

5.1 Jogo num sé lance com informag@o completa

O governo possui uma estratégia dominante, qual seja:

a) x=0, se k >a’? (governo forte)
b)x=a, se k< a? (govemo fraco)

Conhecendo a estratégia dominante do governo, o setor privado maximiza a sua
utilidade tomando x€ = x. Isto posto, tém-se, como Gnicos equilibrios de Nash:

a) x =x® =0, no caso de governo torte;
b) x = x€ =a, no caso de governo fraco.

Note-se que as utilidades s@o Ug = ]g = 0, no caso de governo forte, Ug = -a® —k,
e

Up = -ca?, no caso de governo fraco onde se conclui que o eth’bno com go-
vermno forte ¢ Pareto-superior ao equilfbrio com governo fraco.

5.2 Jogo repetido indefinidamente com informagio completa

No caso de governo forte, 0 tnico equilibrio de Nash continua sendo x =x€ = 0 em
todos os lances.
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No caso de governo fraco, hd mais de um equilibrio de Nash. Um deles repete
x =x€ =g em todos os lances. Outro leva a solugdo Pareto-eficiente por uma combi-
nagdo de estratégias de disparo: a) no perfodo ¢ o governo fixa x; =0, desde que
para s < t o setor privado tenha tomado x§ = 0; se, no periodo 7, o setor priva-
do tomar x% # 0, o governo fixard x; = a paratodo ¢t =T, b) o setor privado to-
ma-"x et = 0 desde o primeiro lance, enquanto verificar que o governo responde com
x¢ = 0. Se, em algum lance 7, o governo fixarx # 0, o setor privado retrucard
com x, = a para todo r > T

A situagdo ¢é semelhante 4 do “dilema dos prisioneiros™ repetido indefinidamen-
te. H4 uma infinidade de outras estratégias, com puni¢des menos draconianas, que
levam 2 realizagdo do equilibrio de Nash Pareto-eficiente x; = xf = 0 em todos
os perfodos.

O problema é que 0 modelo parte de duas hipoteses pouco realistas: a) a de que
os governos tenham duragdo infinita, o que ndo é o caso; um governo fraco com um
horizonte finito certamente fixaria x » = @ no wltimo periodo; b) a de que o se-
tor privado possa ser tratado como um tnico jogador, o que s6 é razodvel no caso
em que os saldrios sdo fixados por centrais sindicais. Contudo, o equilibrio Pareto-
eficiente lastreia, até certo ponto, a idéia de pacto social, como forma de conseguir
a estabilizagdo de pregos mesmo com um governo fraco.

53 Jogo num s6 lance com informagdo incompleta

Suponhamos agora que o setor privado conhega o parimetro a, mas ignore £, isto é,
nio saiba se 0 governo ¢ fraco ou forte. Como o setor privado deve fixar x€ antes de
conhecer x, hd duas hip6teses de modelagem:

a) o setor privado € capaz de atribuir probabilidades subjetivas: p, de que o go-
verno seja fraco, 1-p de que o governo seja forte. Supondo que (5.4) seja uma utili-
dade de von Neumann-Morgenstern, como Up é fungdo concava de x,, as estraté-
gias puras sdo preferiveis as mistas. O setor privado maximiza a utilidade esperada,
tomando

Xe = Pa; (5.5)

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

= 27 . .
Up = — X,,se X =0, isto ¢, no caso de governo forte;

2

Up = —(a— x.e)2 —ca‘, se x = g, isto é, no caso de governo fraco,

verifica-se agora que a estratégia de maximin consiste em tomar:
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1+c¢
x = —a,sec <1 (56.1)
2

X, =3, 8¢ =1 (5.6.2)

54 Jogo repetido com informagdo incompleta

No caso, um govemno forte continua fazendo x, = 0 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 periodo, se tiver x; # O,
o setor privado descobrird que o governo é fraco. Sabendo disso, das duas uma, ou o
governo insiste em x; = 0, ou revela sua fraqueza com o méximo de ganho, esco-
lhendo a estratégia dominante a curto prazo x; = a. S6 que a verificagdo de que
xt = 0 para 1<t <T ndo prova que o governo seja efetivamente forte. Sim-
plesmente ele poderd estar fingindo, para afetar as expectativas do setor privado.

A modelagem do jogo é bastante complicada, e dificilmente escapa a hipSteses
bastante ingénuas. Em sintese, um governo forte sempre mantém x; = 0, mas um
govemo fraco pode, nos primeiros lances do programa de estabilizagdo, também
manter x; = O para esconder a sua fraquezae 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 ndo consiga reverter rapidamente as expectativas infla-
ciondrias, é provdvel que ele acabe revelando sua fraqueza, desistindo do programa
de estabilizagdo e tomando, em algum periodo, x; = a. Os modelos matemdticos
que racionalizam como isso acaba acontecendo cheiram a ficgdo cientifica. Backus
& Diriffill, 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-
tagdo que ndo merecem. A reputagdo conquista-se escolhendo estratégias mistas
(com probabilidade de revelar ou ndo a fraqueza), onde o acaso determina quem ga-
nha de quem. Rogoff, com muita razdo, critica esse modelo, que ndo s6 imagina que
o setor privado esteja unido numa central sindical, como admite que o Banco Cen-
tral decida a politica monetdria de cada perfodo por algum jogo de cara ou coroa.
S6 que a solugdo de Rogoff, embora mais sensata, além de supor que exista uma dis-
tribuigdo de probabilidade conhecida quanto ao coeficiente de aversdo 4 mentira %,
imagina que todos os agentes privados sejam, como ele, grandes mestres do xadrez.
Um modelo alternativo de conquista de credibilidade serd desenvolvido na proxima
se¢do.

6. Um modelo de conquista de credibilidade

Imaginemos que, até o periodo 0, uma economia conviva com uma taxa efetiva
de inflagdo igual 2 taxa esperada x = x¢ = 2. Um novo governo com T perfodos
de mandato se empossa no perfodo 1, e promete manter a inflago em zero, isto &,
fixar x, =... = x; = 0. O novo governo possui a fung¢do utilidade (5.2), mas
pode di%'erir de seu antecessor pelos coeficientes k de avers3o & 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= T v'(Qalx —x)—xi-k(x)) (6.1)
t=1

Em cada perfodo, a expectativa inflaciondria é determinada por um agente pri-
vado diferente, cuja utilidade esperada é:

Up = -0 —x)* —ex} (6.2)

Como na segdo precedente, em cada perfodo o governo fixa x; apés conhecer x€.

A idéia de que a expectativa inflaciondria de cada perfodo é determinada por
agente privado diferente é um artiffcio destinado a resumir uma complicagdo que
serd descrita na segdo 8: falta coesdo ao setor privado para orquestrar um proble-
ma intertemporal de maximizagdo.

Supde-se que os agentes privados conhe¢am a forma funcional (6.1), conhecen-
do a taxa de inflagdo de equilfbrio 4, mas desconhecendo os parametros , v, esti-
mando-os de acordo com alguma distribui¢do de probabilidades subjetiva. Em suma,
o setor privado ndo sabe se o governo ¢ fraco ou forte, nem a que taxa desconta suas
utilidades. Sabendo disso, o governo ndo tem como prever ao certo a evolugdo dos
xet. Isto posto, o governo sabe apenas que

e -
x; = £, (xl, Xy, - ‘XT-I)’ (6.3)

desconhecendo a fungio ft’ mas ad mitindo que ela seja ndo-decrescente em cada
uma de suas varidveis, sendo x‘; =0.

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

a) um governo forte (k > a*) tomard xy=...=xp = 0. Isso seria verdade
ainda que a trajet6ria de xet independesse da inflagdo efetiva do periodo 1 2o pe-
riodo £-1. O fato de o segundo membro da equagdo (6.3) depender das inflages
passadas reforga esta conclusdo;

b) a seguir, se em algum periodo o governo fixar xg # 0, o setor privado conse-
guird a prova de que se trata de governo fraco (k < a%);

¢) um governo fraco fard xp = g, isto €, inflacionard no periodo final;

d) finalmente, se o governo evidenciar a sua fraqueza no periodo s, fixando
Xs # 0, o unico equilibrio perfeito em subjogos serd aquele em que x5 = x§+l =
=Xg4] =... = X4 = Xr =a

Da discussdo acima, segue-se que qualquer estratégia do governo é dominada por

uma das trés seguintes: a) nunca ceder (isto €, fixarx; = ... = xp = 0); b) ce-
der a partir do periodo inicial (ou seja, fixar x; = .... = xp = a); ¢) ceder a
partir do periodo s (1 < s< T), ou seja, fixarxy = ... = x| =0ex = ...
=Xxr =a

T
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Obviamente, o governo forte nunca cede, isto €, opta pela estratégia a. O governo
fraco, se se sentisse incapaz de afetar a trajet6ria das expectativas inflacionérias do
setor privado, cederia a partir do perfodo 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 periodo posterior (pelo menos no wltimo).

Especificamente, suponhamos que o governo mantenha x, =0 paral <7 <s-1
e tome x, = a a partir do perfodo s. De acordo com a equagdo (6.2), a utilidade
descontada do governo seré:

s T
FO)=v@0-2 £ v - = V@ +¥ (6.4)
t=1 s+1

Supondo que o governo nio tenha cedido até o perfodo s-1, a decis3o sobre
ceder ou ndo no perfodo 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 xg +n Contudo, como a fungdo utilidade do governo ¢ linear nas expecta-
tivas inflaciondrias do setor privado, segue-se que

EFG+D)-F@=v(1-vk-a)+ v @ +0-20/ExS,, (69

E indicando a esperanga condicional ao conjunto de informagdes do governo no
perfodo s (ap6s o setor privado ter fixado x{ e antes de o governo determinar x; ).

Na equago (6.5) s6 se sabe a priori que 0 < Ex§,; < a. Esse conhecimento
limitado, no entanto, jd permite delimitar duas hip6teses extremas:

a) governo forte (k > a*) — Nesse caso, EF{(s+1) - F(s) > 0. Ou seja, o gover-
no forte sempre prefere postergar a decisdo de ceder, e por isso nunca cede;

b) governo extremamente frado — 0 < k < a? (1 —2v). No caso, o governo nio
apenas ¢ fraco, como também desconta fortemente as utilidades futuras, a um coe-
ficiente v <0,5; EsF(s+1) — F(s5) <0 para qualquer s, o que significa que é sem-
pre preferivel antecipar a postergar a decisdo de ceder. Ou seja, o governo extrema-
mente fraco cede no perfodo inicial, fazendo x; = 4, ndo lhe restando outra alter-
nativa melhor do que continuar x, =...=x, =g, diante da revelagdo de sua fra-
queza.

~ Cuidemos agora do governo fraco, mas nio extremamente fraco, ou seja, do caso
em que (1-2v) a® < k < a*. Definamos, no caso, para 1 < s< T — 1,

G(i) = max { EF(s+n) — F(s)} 6.6)

1<n<T-s

O governo cederd, fazendo x; =4, no primeiro perfodo em que Gfs) <O. Isso
depende de como o governo se sinta capaz de afetar as expectativas inflacionérias
do setor privado insistindo na polftica de inflagdo zero por uma temporada. Num
extremo, o governo pode ser pessimista ao ponto de imaginar que ndo serd capaz
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de ludibriar o setor privado, isto €, que x‘; =goparat=1,.., T. Nesse caso, a rea-
¢do do governo serd ceder desde o primeiro perfodo, fazendox, =... Xy =a Em
outro extremo, o governo pode imaginar que o setor privado reaja com a estraté-
gia xet' =X,_|, enquanto sustentar a politica de inflagdo zero. Nesse caso, desde que
a reacdo do setor privado se conforme com as expectativas do governo, este s6 ce-
dera no perfodo T, em que a sua fraqueza fard x..=a Obviamente, entre as duas
hipéteses extremas acima descritas, hi uma infinidade de possibilidades interme-
didrias que levam o governo a ceder para algum 1 <s < T.

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

a) se, em algum periodo, o governo fixar x, # 0, o setor privado descobrird que
o governo é fraco;

b) se, no periodo 1, o governo fixar x| = 0, o setor privado concluird que o go-
verno nao é extremamente fraco;

c) se, até o periodo s <7, o governo mantiverx, = . .. =x. =0, o setor privado
descobrird que: “existe n > 1 tal que EFs+n) — F{s) > 0.

Infelizmente, esta desigualdade nada acrescenta objetivamente 4 informagdo do
setor privado. Ela indica apenas que £ F{r+1) —EsF(r) >0, para algum r 25 Co-
mo se sabe apenas que 0< E x© +] S.a, daequagdo (6.5) se conclui tgo-somente
que o governo ndo ¢ extremamente fraco. Ou seja, ao ndo ceder até o periodo
s(1 <s <T), o governo prova apenas o que jd havia provado nio cedendo até o
periodo 1: que ndo € extremamente fraco.

Portanto, dependendo das conjecturas do governo e do setor privado, ha uma in-
finidade de equilibrios seqlienciais possiveis. Examinemos o problema sob os dois
lados do jogo.

Suponhamos que o governo mantenha X|=...=x 1= 0. Indiquemos por

P=P (x], ..., x} 6.7
a probabilidade que o setor privado atribui a que o governo ceda no periodo s, is-
to €, que Gfs) <0. E plausfvel supor que p seja fung¢do crescente de xi, para
s <T: com efeito, se o governo for fraco, quanto maior x{, menos o governo de-
verd acreditar na sua capacidade de quebrar as expectativas inflaciondrias do setor
privado, nos periodos seguintes. (Note-se que, para s = T, em que ndo hi periodo
seguinte, py € a probabilidade que o setor privado entdo atribui a hipotese “go-
verno fraco”, independendo do x%.).

Tendo em vista a equagio (6.5), o setor privado fixar4d a taxa esperada de infla-
¢d3o de modo a maximizar a utilidade esperada:

EU, = - py(a=x0? = pgea? — (1=p,) (), (68)

levando em conta que b, é fungio de xi ,eque0 < x‘é < a.
Note-se que se o setor privado admitir que:

p (G, x50 = 0, (6.9)
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isto é, se admitir que, fixando x¢ = 0, o governo ndo ceda no perfodo s, replican-
do com x; = 0, a solugdo de equilibrio serd: ..

xg =0 (6.10)

Com efeito, obedecida a relagdo (6.9), a utilidade esperada (6.8) serd nula para
x£ = 0, e negativa para qualquer outro valor de x¢.

" No que tange ao governo, a histéria x5, . . ., xg das expectativas inflaciond-
rias do setor privado moldard Gfs). O governo forte nunca ceder4, o governo fraco
cedera no primeiro perfodo em que Gfs) <O.

A multiplicidade de equilfbrios seqiienciais n3o causa surpresa, dada a informa-
¢do incompleta. Vale analisar, no entanto, em que circunstincias a hipotese (6.9)
¢é economicamente plausfvel, e em que medida ela d4 origem a um equilfbrio se-
qiiencial em que a taxa efetiva de inflagdo se mantém igual a zero em quase todos
os perfodos do governo.

Para o perfodo 1, a hip6tese (6.9) ndo é economicamente plausivel. Com efeito,
o setor privado ndo pode descartar a hip6tese de que o govemo seja extremamente
fraco, respondendo a xe1 = 0 com x, = a. Isto posto, a utilidade esperada (6.8)
deve maximizar-se com uma taxa esperada de inflagdo positiva no perfodo inicial.

Para o periodo final T, a hip6tese (6.9) também ndo é economicamente plausi-
vel. Com efeito, o fato de o governo ndo ter cedido até o perfodo 7-1 ndo prova
que ele seja forte, sobretudo se o setor privado tiver cooperado com expectativas
inflaciondrias zero até entdo. O governo fraco cederd no periodo T, fixando xp =g,
e estd a par de que o setor privado conhece essa artimanha. De fato, se no periodo
T, o setor privado estimar que a probabilidade do evento “governo fraco” for igual
apr, ter-se-d:

x5 = pr2 (6.11)

Isto posto, se o setor privado comegar com x§ >, 0, e 0 governo responder com
x| = 0, o setor privado poderd retrucar com x4 = 0, levando a x, = 0, e assim
sucessivamente até xp 5 = xeT-l = 0. S6 que, a essa altura, o governo sabe que,
no periodo final, o setor privado tomard xeT > 0. Segue-se que, para que no pe-
riodo T-1, o governo fraco insista em x| = 0,20 invés de Xr.q = & € ne
cessdrio e suficiente que:

Er_1 F(T) - F(T—1) =vI 1 (k + 2v—1)a? —2avEp_ x§) >0, (6.12)
ou seja, que:
k +(2v—1)a?
Bp_px§ < ————— (6.13)

2av

ou, ainda, que o governo acredite que o setor privado atribua uma probabilidade p}
de que ele seja fraco de acordo com a desigualdade:
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a’ —k

le‘ <1 - (6.14)

2a%v

No reverso da medalha, o setor privado deve acreditar que, ao tomar x%, = =
= xeT-l 0, o governo se convenga de que a probabilidade que o setor pnvado
atribua a hipétese “‘governo fraco” obedega a des1gualdade (6.14). Essas conjecturas
tornam x; = x4 = ... = xp 2= x%.1 = ¥p.; = Oum equilibrio seqiiencial.

Vale dissecar o conteido econdomico da discussio precedente.

Para o periodo 1, a situagdo é perfeitamente clara: o governo promete estabilizar
0S pregos, mas boas palavras ndo bastam. Afinal, se discursos bastassem, ndo mais
haveria inflagdo no mundo. E natural, assim, que o setor privado retruque com ceti-
cismo, imaginando que o governo ndo cumprird suas promessas.

O cumprimento da promessa no periodo-1, no entanto, parece o suficiente para
que o governo venga 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
pregos por um perfodo ndo significa que ele seja capaz de prosseguir indefinidamen-
te na polftica de estabilizagdo. Se o setor privado continuar apostando contra o su-
cesso do combate & inflagdo, talvez o governo desista de estabilizar os pregos. A
questdo € por que o setor privado se engajard nessa contra-aposta, que ndo lhe rende
um centavo. De fato, o interesse do setor privado ndo € testar se o governo é fraco
ou forte, numa queda-de-brago que ndo lhe traz nenhum beneficio. Ao contrério,
ele s6 tem a lucrar se fingir que acredita que o governo fraco é forte.

Por certo, no final do mandato surgem complicages: o gaverno fraco pode in-
flacionar a economia nos perfodos pré-eleitorais, e o setor privado sabe disso. S6
que, no meio tempo, ha amplo espago para uma convivéncia pacifica antiinflacio-
néria.

Em suma, modelos como o apresentado na presente segdo, embora abram espa-
¢0 para uma multiplicidade de equilibrios seqiienciais, sugerem que credibilidade é
algo que se conquista ap6s a primeira prova de fogo. Isto ja é um avango em relagdo
a hipotese de expectativas racionais, em que credibilidade cai do céu. S6 que a con-
quista de credibilidade parece um processo mais complexo do que o descrito na pre-
sente se¢do, em que o setor privado s6 tem incentivos para fingir que acredita que
um governo fraco seja efetivamente forte.

Duas abordagens alternativas para o problema serdo discutidas nas préximas se-
¢Oes. A primeira sup3e que os reajustes de saldrios nominais sejam determinados por
uma central sindical, como ocorre em virios pafses da Europa. Isso realmente leva
a uma queda-de-brago entre governo e sindicatos, e que se pode modelar como um
jogo repetido com informagdo incompleta. A segunda, e que serd objeto da discus-
sdo da se¢do 8, pressupde ampla dispersao das decisdes individuais, mas questiona
o conceito de equilibrio de Nash como protétipo de comportamento racional em
jogos nao-cooperativos.

7. Un modelo de fixagdo de saldrios por centrais sindicais

Consideremos uma economia com as seguintes caracteristicas, descritas por Homn
& Persson (1985):
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a) o emprego da m3o-de-obra no periodo ¢ é determinado pela curva de demanda:

N, = max {NU(pt—wt), o} (1.1)

onde N, € o emprego, N;; uma constante positiva, p, o logaritmo do indice de
pregos, w, o logaritmo do saldrio nominal;

b) no infcio de cada perfodo, a central sindical fixa w,. Conhecendo w
verno fixa p, através da politica monetdria e cambial;

w -
c) a utilidade da central sindical é igual ao salério real e pt) vezes o volu-
me de emprego:

O 8O-

U, = NU(pt—wt)e (7.2

d) o governo ¢ avesso 4 inflagdo e aos desvios do emprego em relagdo a Ng =
= aNy;, sendoa > 1, tendo fungdo utilidade:
’
ou, tendo em vista a equagio (7.2) e que NG = aN U
Ug = ~In {(pt —pp_y) + b(p,—w, —a) } (1.3)

ondea >1eb >0
As fungBes de reagdo da central sindical e do governo sdo, respectivamente:

N, -Ng
Ug = —In d(p,—p,_1)* + b (————
G t ~Pi_1

Ny

wy = p —1 (74
Pr—P_t b —w—2)=0 (7.5)

Isto posto, com informagio completa e domindncia de Stackelberg pela central
sindical, tem-se:

B — P_;= b@—1 (1.6.4)
w, = p_y+ba-1)-1 (7.6.b)
N, = Ny (1.6.0)
Ug = -In {b(b+1) (a_1)2} (7.6.d)
U, = Nye~! (1.6.€)

O govemno inflaciona, de acordo com a férmula (7.6.2), mas ndo consegue ele-
var o emprego acima de N, pois a central sindical conhece a reagfo do governo,
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tal como nos modelos de expectativas racionais. No jogo descrito, a central sin-
dical é o l{der de Stackelberg, pois fixa w, antes de o governo fixar p,. A solugdo
do jogo, no entanto, continuaria sendo dada pelas férmulas (7.6), ainda que p,
e w, fossem fixados simultaneamente.

Situagdo diversa ocorreria se o governo pudesse atuar como lider de Stackelberg,
fixando p, antes de a central sindical fixar w, = p,-1. Nesse caso, levando em con-
ta a rea¢do da central sindical, o governo maximizaria sua utilidade (7.3), manten-
do estdveis os pregos:

P = Py (7.74)
Wy = p_q~T (7.7.0)
N, = Ny (1.7.6)
Ug = —In {b a —a)z} (7.7d)
U, - NUe—l (7.7.)

O novo equilibrio seria Pareto-superior ao primeiro, pois a utilidade do governo
" aumentaria e a da central sindical ndo mudaria. Isso evidencia a vantagem de uma
regra constitucional que ndo permita que o governo responda aos aumentos salariais
via acomodagdo inflacioniria.

Na auséncia de uma regra constitucional, a promessa de estabiliza¢do por parte
do governo ndo é convincente. Com efeito, se a central sindical acreditasse na pro-
messa do governo, fixando, de acordo com (7.7.b),

W, =P~ L

0 governo seria tentado, pela curva de reagdo (7.5), a fixar a taxa de inflago em

b
X = Pt _pt_l = _(a.l)’ (7.8.“)
1+b
o que elevaria a sua utilidade para
Ug =—In ; b+ b la-1?{, (7.8.6)
baixando a da central sindical para
—(1 +x)
u.=( +x) Nye (7.8.0) -

Tratemos o problema como jogo repetido por T periodos com informagdo in-
completa. O governo conhece a fungdo utilidade da central sindical. Esta conhece o
coeficiente de desconto das utilidades futuras do governo, mas n3o sabe se o gover-
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no ¢ fraco ou forte. O governo fraco (S) tem utilidade expressa pela férmula (7.3).
Ja a utilidade do governo forte (F) é expressa por:

Vg = — (@~ Py (1.9)

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

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

a) C; = H: — elevar o saldrio supondo a taxa de inflagdo (7.6.4), isto &, fixando:
LARE MR, ba-1)-1

b) C, = L: — fixar o saldrio, supondo que o governo estabilize os pregos, isto
é,p, = p;.| e portanto:

Wp = P~ 1
Conseqiientemente, o governo pode responder com duas estratégias G,

)G
b) G

E estabilizar, isto ¢, fixar p, P
I inflacionar, de acordo com a curva de realizag3o (7.5), isto é:

Py~ Pt = bla—1),se C, = H
b
pt—pt_1=;:;(a——1) se C, =L
Vejamos as utilidades do governo fraco:

Us(H]D) = —In {b(b+ 1) (@- 1)2} (7.104)
Ug (H.E) = —In {b(b+1)2 (a—l)z} (7.10.6)
Ug (LD = —In {b(1+b)—1 (a—l)z} (7.10.0)
Ug (LE) = —In {b(a—l)’} (7.10d)

Note-se que (7.10.¢) = (7.6.d), (7.10.c) = (7.8.b), (7.10.d) = (7.7.d). A féormula
(7.10.b) obtém-se fazendo p, = p, q € W= ppq*t b(a-1)— 1 na equagdo (7.3).
Das férmulas acima, se conclui que

Ug (L D) > Ug (LE) > Ug HD > Ug (H, E), (7.11)
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sendo:
Ug (L, D-Ug (LE) = Ug(H D~ Ug (H,E) = In(1+b) (7.12)
Para o governo forte:
Ug (L,E) = Ug(H,E) > Ug (L, D) > Ug (H, D), (7.13)
e, para a central sindical:
Uc L)< U, HD=1U, (LLE) > U, (H, E), (7.14)

jd que a central sindical maximiza sua utilidade se, e somente se, a inflagdo efetiva
for igual a esperada.

O governo forte escolhe G, = E em todos os periodos. O governo fraco trata
de escolher a trajet6ria G1 - GT de modo a maximizar

T
2 Ug (€6

C, = L ou H sendo a estratégia da central sindical no periodo ¢

Se, no periodo s, o governo tomar G, = I, a sua fraqueza ficard demonstra-
da, ji que o governo forte nunca inflaciona. Isto posto, se G, = /, num equilfbrio
perfeito em subjogos se tera:

(Ct’ Gt) = (H,I) para t > s

Assim, se o governo fraco fizer

Gl=...=GS_I=EeGs=I,
sua utilidade descontada serd:
s-1 T
F(s) =t 51 V'UG(C,, E) +vUG(C,, D + Hr; 1 VIUG(H, D), (7.15)

o que implica
VSEFGE+) — F®) = Ug(Cy )= Ug(C,y D +v {ESUG(CS+ 1D - UgH, r),}

onde E_ indica a esperanga condicional ao conjunto de informagdes disponivel
pelo govemo no fim do perfodo s.

Seja agora

q, = prob (Ci4q = L) (7.16)
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tem-se:

ESUG(CS+ 1 I) = quG(L, r) + (l-q.s) UG(H9 I)7
e, portanto:
vs {ESF(sH) - F(s)} = Ug(C, B) - Ug(Cy, D) + g {(UG(L, - Ug®H, 1)}
Notemos agora que, pelas férmulas (7.10) e (7.12):

UG(Cs’ E) - Ug(Cs, D = UG(H, E) - UG(H, D) =—1n(1+b)
UG(L, - UG(H, I) = 2ln(1+b)
Isto posto:
VS {ESF(SH) - F(s)} = (2vq‘S —1) 1n(1+b) (7.16)
De onde se conclui que:
EF (s+1) -F(s) = O,
se, ¢ somente se:
q = — (7.17)
2v
Vejamos agora a decisdo da central sindical. Admitamos que, no inicio do perio-
do ¢ elasuponha que a probabilidade de o governo ser forte (F) seja r,, a de ser
fraco (S) iguat a 1-r,. E que, caso o governo seja fraco, a probabilidade de ele
manter os pregos estdveis no perfodo ¢ seja igual a 7, Isso significa que:
prob E, = 1, (prob Et/F) + (1 - rt) prob (Et/S)
Et indicando o evento Gt = E, ou seja:
probE, =r, +(1-r)m, (7.18)

Escolhendo a estratégia C,, a utilidade esperada da central sindical no perfo-
do ¢ serd:

EUc = prob Et Uc(Ct’ E) + (1 — prob Et) Uc(ct’ D,
ondeCt=LouCt=I.

Seja agora:
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U, H,D-U, (LI
- (7.19)
U, (H,D-U_(L,D+U_(L,E)-U_(H,E)

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

G

Ct = L, se prob Et >y,

H, se prob Et <y

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

prob Et =y (7.20)

Vejamos agora como evolui a reputagdo do govemo, isto €, a probabilidade r
que o setor privado atribui 4 hipdtese governo forte (F) no inicio do periodo «
Pela formula de Bayes:

P(ANB)
P (B)
Entenda-se como 4 o evento “governo forte”, como B a ocorréncia “G, = E”,

No caso P(A NB) = P(4) = r (jé que o governo forte nunca inﬂtaciona),
P(A/B) = r,,.

P(A/B) =

Segue-se que:
r r
t t
l't+1 = = (721)
prob Et l't+1 +(1_rt+l) Trt

Desta formula se conclui que, para que a reputagio cresga, é preciso que m, <1.
Ou seja, que o governo, na hip6tese de ser fraco, continue randomizando no perio-
do 1, com prob (E;/S) = m,; e o resultado seja E; (se o resultado for Iy, 0
governo revela sua fraqueza tornando r,, ; = 0).

Mas, para que o governo fraco randomize no perfodo ¢, ¢é necessério (e suficien-
te) que E ;€ It sejam indiferentes em termos de utilidade esperada, isto é:

EF (t+1)-F(t) =0

Isso exige que, no periodo r+1, a central sindical esteja randomizando de acor-
do com a férmula (7.17):

1

prob(Ciyy = L) = —
2v
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Mas, para que aceite randomizar, a central sindical deve esperar que o govemo,
nesse perfodo ¢+1, o faga de modo que se verifique a equagio (7.20):

probE, 11 =14y + (-t p) el =Y (7.22)
Fagamos:

z, =yl ~t*1 (7.23)

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

1. BEstratégia da central sindical

) C, =L ser >z

b)Ct=H,sert<zt;

. 1
c) randomizar, com prob (C; = L) = — ser =z

2v

2. Estratégia do governo forte

2) G, = E(t=1, ..., T).

3. Estratégia do governo fraco

a) Gy =.I;

b) G, = E para t <T, ser, 2.1

¢) randomizar no periodo t < T, com:

1 (1-2449)

m, = prob (Et/S) = se 0 <1, <zyg

(I-1)z 4

d)Gt=Isert=0

4. Revis3o do coeficiente de reputagdo:

a)sth=I,rt+l=...=rt=0

b) se G, =Ee A >zt+l’ entfo r, | =1,

c)seGt =Eer <z, entfor. =z,
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Observemos, em primeiro lugar, que as regras de revisdo de r, sdo Bayesianas,
Com efeito, se G, = I, ficar4 evidenciado que o governo € fraco, e seu coeficiente
de reputagdo caird a zero. Se G, = E, sendo rp =z +1, o governo escolherd
= E, com probabilidade 1, o que implica r, +1 4 p pela férmula (7.21).

Sg G = E, sendo T <z +1, O govemo fraco tera randomlzado com:
r,(1-z47)
tV T4+
m, = prob (Et/S) s —_
(1 —rt) Zt+1

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

17 %41

Note-se que:

T4l

prob E; =1, + (1-r,) prob (Et/S)
Tt

Pelas férmulas acima, probE >y, se r > -z,, prob Et <y ser, < z,
e probE, = y, se ry = Isso mostra que a estratégia da central sindical € a me-
lhor possfve] dada a estratejgla do governo.

Reciprocamente, a estratégia do governo é a melhor, dada a do setor privado. O
governo escolhe I, E ou randomiza conforme E, F (t+1) — F(7) seja negativo,
positivo ou nulo.

Na prética, hd duas possibilidades:

a) No perfodo inicial, a reputagdo do governo r1 <z — Neste caso, a central
sindical toma C; = H. O governo responde randomizando e, enquanto ndo ceder,
conquistard reputagdes crescentes rp = z7, r3 = z3, etc. A central sindical ran-
domizard a partir do periodo 1 com prob(Cy=L) = 1/2v. Se, em algum perio-
do, o governo inflacionar, daf por diante {(C Gt} (H,I).

b) O coeficiente inicial de reputagio do governo € tal que z <rn <zo41-—
Neste caso, até o periodo s-1, (Ct Gt} = (L, E). No periodo s, o G =Leo
governo comega a randomizar. A partir do perfodo s+1, ambos o fazem como no
caso a.

A anilise acima € uma versio revista do modelo de Horn-Persson, o qual, por seu
tumno, se baseia na anilise de reputagdo desenvolvida por Kreps-Wilson. As conclu-
sOes mais interessantes do exercicio sgo as seguintes:

a) o modelo sublinha a importancia do coeficiente inicial r; de reputaggo de
governo para apolitica de estabilizagdo. Enquanto z,,; < ry, todos colaboram
para a estabilizagdo com (C,, G,) = (L, E). No caso 1Jeal de um governo forte,
com reputagdo inicial ry >y, terseda (C, G, = (L, E) para t=1, t;
ji no extremo oposto, em que ry < zy, a central sindical comega com Cl = H,
testando o governo de imediato.
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b) o modelo revela a crescente probabilidade de um governo fraco inflacionar
em final de mandato. O governo fraco certamente fard G =1 no periodo final.
Além do mais, se ndo tiver inflacionado até o periodo s—1, a probabilidade de
que inflacione no perfodo s é fungdo crescente de s;

c) na fase de randomizagdo, a central sindical escotlhe L ou A com probabi-
lidades que ndo variam no tempo, enquanto o governo nao ceder. Como o correr do
tempo, o governo ganha reputagdo, na medida em que sustente G, = E Masa
probabilidade de que, se for fraco, venha a ceder, aumenta com o tempo

O modelo se baseia em hip6teses herdicas quanto s fungdes utilidade. Algumas
podem ser removidas, mas outras sfo indispensiveis para que se chegue a um equi-
librio seqiiencial semelhante ao encontrado. Entre estas hipoteses, 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 periodo a periodo;

¢) a forma funcional da utilidade do governo fraco ¢ tal que:

Ug @D - Ug (LE) = Ug (K, ) — Ug (H,E)
d) o governo conhece o parimetro y deﬁnido pela equagdo (7.19), assim co-

mo o seu coeficiente de reputagdo inicial r,
e) a central sindical conhece a relag¢do:

Ug®.D - Ug (L B)
v[UgLD - UgHD]

para o govemno fraco. (Na versdo apresentada, esta relagdo é igual a 1/2v).

No mais, o modelo envolve o diffcil problema de coordenagdo das randomiza-
¢oes tipico da andlise de Kreps-Wilson. Com efeito, na fase de randomizaggo, a cen-
tral sindical opta por sortear L ¢ H com prob( C, = L) nio porque isso lhe tra-
ga diretamente qualquer vantagem. Mas porque random1zando com essas probabi-
lidades as estratégias E, e I se tornardo indiferentes para o governo fraco, para
t < T. Isto posto, a Gnica razao para o governo fraco randomizar com:

!'t (1 ‘—Zt+ 1)

m, = prob (Et/S) =
(1-1) 244
e ndo 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 estd randomizando. Isto posto, a plausibilidade do equilibrio se-
qiiencial encontrado depende da hip6tese de que ambas as partes se mantenham
fiéis a andlise de Kreps-Wilson.
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8. Inércia e polfticas de rendas — uma nova visao

A idéia de que as medidas monetdrias e fiscais afetam as quantidades antes de afetar
o0s pregos é tdo velha quanto a macroeconomia. S6 que ela ndo encontra amparo na
macroeconomia das expectativas racionais, a menos quando se apela para a existén-
cia de contratos a longo prazo, como no modelo de John Taylor. Ainda assim, o
méximo que a hipdtese de expectativas racionais consegue explicar é uma inércia
fraca, bem mais branda do que a que se costuma verificar na prtica. '

A discuss@o das se¢Bes 2 e 3 fornece uma nova explicagdo para o problema da
inércia. Uma mudanga na politica monetdria ou fiscal implica mudanga de estra-
tégias de Nash para os vdrios participantes do jogo. Num jogo do tipo B, quer a
informagdo incompleta, quer a incerteza de cada jogador de que os demais ime-
diatamente localizem as novas estratégias de Nash, sfo obstdculos ao deslocamen-
to imediato para o novo equilibrio. Inércia é o termo genérico que indica as difi-
culdades para se encontrar imediatamente um equilibrio de Nash num jogo nao-
cooperativo do tipo B.

HNustremos a discussdo acima com um exemplo. Admitamos uma economia com
um continuo de bens, um para cada nimero real 0 < x < 1, cada qual produzido
por um agente econémico. O produto nominal R da economia é controlado pelo
governo, presumivelmente pelo controle de algum agregado monetario relevante.
Cada agente econdmico deve fixar seu prego P_ antes de conhecer os pregos fixa-
dos pelos demais. Isto feito, o indice geral de pregos é dado por:

P-= g.{f; z(x,Px)dx} , (.1)

onde g (z (x, P,) ) ¢é fungdo crescente de Py e onde P é homogéneo de grau um
nos Px’ isto é:

g {/; z(x,)\Px)dx} - )\g{f;- z(x,Px)dx} 8.2)

Admitamos que a utilidade do individuo x seja fun¢do homogénea de grau zero
de Px’ P, R. E que, para cada par (P, R) exista um unico P, tal que maximize
essa utilidade:

P, = f (P, R) (8.3)

P_ é o prego do bem x que maximiza a utilidade do seu produtor, dado o nivel
geralx de pregos e dado o produto nominal R. O problema é que cada individuo x €
obrigado a fixar P_ antes de conhecer o nivel geral de precos P e o produto no-
minal R. Um governo com credibilidade acima de qualquer suspeita pode tornar R
predeterminado. Ainda assim, P, deve ser fixado antes que se conhega P, que
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pela equagio (8.1), depende do conjunto dos I (0 < x < 1). Admitiremos que
Iy (P, R) seja fungdo continua, crescente nas suis duas varidveis homogeénea do
grau um (o que resulta de a utilidade individual ser homogénea de grau zero em
P ., P, R)eque,para qualquer P positivo, se tenha

£, (P, 0) = 0; f (P, =) =

Suponhamos que todos os agentes econdmicos imaginem que o nivel geral de
pregos serd igual a P* e que o produto nominal seja igual a R Isto posto, cada
agente econdémico tomard P = fx (P; R). Como conseqiiéncia, o verdadeiro ni-
vel geral de pregos serd, de acordo com a equagdo (8.1):

1
P=h@®R) =g {f z(x,fx(P",R))dx} (8.4)
0

0 que, obviamente, pode levar a erros de previsdo, isto é,a P # P
Notemos que, pelas hipoteses acima, (P’ R) é fungdo continua, crescente em
ambas as varidveis e homogénea do grau 1. Além disso, para qualquer P* positivo:

h(P50) = 0; h(P5 o) = oo
Daf se segue que, pai'a cada P positivo, existe um Unicoreal R > 0 tal que:
h(P,R) = P (8.5)

Como h(P, R) é homogénea do primeiro grau nas suas duas varidveis, essa equa-
¢do resolve-se por:

R= — (c > 0) (8.6)

Podemos agora provar imediatamente a existéncia e unicidade do equilibrio de
Nash no jogo de fixagdo dos pregos. Num tal equilfbrio, todos os participantes do
jogo devem prever corretamente P e R, tomando P, de acordo com a equagdo
(8.3). Segue-se, pelas equagdes (8.5) e (8.6) que:

P =cR 3.7

Examinemos agora o problema da inércia. Admitamos que o governo, apos man-
‘ter por muito tempo o produto nominal em R, decida-se a mudd-lo para R’ Pre-
sume-se que, antes da mudanga, os agentes econdmicos j4 se tivessem acomodado ao
equilibrio de Nash em que P = cR, fixando por P = f (CR, R)

O problema é como reagem os agentes econormcos logo ap6s 0 governo anunciar
a mudanga do produto nominal de R para R’ Num jogo tipo B, a localizagdo no
novo equilfbrio de Nash pode nao ser imediata, quer porque os agentes econdmicos,
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com informagdo incompleta, desconhegam a equagdo (8.1), que fecha o sistema de
equagOes, quer porque eles suspeitem de que os demais participantes ndo se movam
prontamente para a nova estratégia de Nash. Na dindmica de Cournot, supondo que
os agentes econdmicos acreditem efetivamente na mudanga do produto nominal de
R para R, adinimica do indice geral de pre¢os se determinari a partir de

P =1, (®_; R),
o que implica
P = h(P,_;, R) (8.8)

Como a fungdo h €é crescente e homogénea de grau 1 nas suas duas varidveis, é
fécil provar que o nivel geral de pre¢os converge para o novo equilibrio de Nash, em
que P=cR’ Atitulo de exemplo,se P, | > cR; segue-se que:

P_,=h@®_, Pt_llc) > h(®_;, R) > h(R,R) = R’

t_
o que significa que P, > cR’ Segue-se que o nivel geral de pregos seguird
uma seqiéncia decrescente e It itada inferiormente, e, portanto, convergente para
¢R’, o novo equilfbrio de Nash.

A inércia € o resultado dessa chegada ao novo equilfbrio de Nash por aproxima-
¢Oes sucessivas. Inicialmente, o produto real era R/P =1/c. No meio do caminho,
o produto real torna-se igual a R /P , até chegar ao novo equilibrio de Nash igual
ao inicial, em termos de produto real

A discussdo acima pode ser transposta para explicar a inércia inflacionéaria. Basta
supor que, antes do programa de estabiliza¢@o, o governo expanda o produto nomi-

nal a uma taxa constante 7, e que os agentes econdmicos tomem R =R 1+ e
P=pPy(1 +r)!, num equilfbrio movel de Nash a taxa r, por periodo. Subitamente,
o governo resolve estabilizar o produto nominal. Ainda que os agentes econdmicos
creiam piamente nas promessas do governo, nem todos admitirfo que os demais
agentes econdmicos continuem a aumentar seus pregos, ou 4 taxa r, ou a algoum
pouco inferior, mas positivo. Isso € suficiente para explicar a inércia inflacionaria.
Se a economia estiver praticamente indexada, ninguém se desindexa espontanea-
mente sem ter a certeza de que todos os demais o fazem.

A discuss3o acima de certa forma, reabilita teoricamente a hipdtese das expecta-
tivas adaptativas. A hipdtese vale na medida em que descreve a localizagdo de um
equilibrio de Nash num jogo ndo-cooperativo do tipo B por aproximagdes sucessi-
vas. Apenas ndo faz sentido modelar expectativas independentes das polfticas es-
peradas do govemo, na tradi¢do de Cagan. A sintese é uma teoria de expectativas
adaptativo-racionais, como no modelo acima apresentado de fixa¢do de pregos.
Elas sdo racionais no que conceme a R, adaptativas quanto ao nivel geral de pregos P.

Dentro dessa concepgdo, as politicas de rendas, ou seja, as de controles tempo-
rdrios de saldrios e pregos encontram uma justificagdo teérica: elas se destinam a
apressar a localizagdo do novo equilibrio de Nash. No exercicio precedente, supo-
nhamos que, apdés o governo mudar a renda nominal de R para R decrete que
todos os pregos devem variar na mesma propor¢io. A utilidade do decreto € que,
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uma vez que todos os agentes se convengam de que o novo nivel geral de pregos
serd P’=PR'/R, todos eles localizardo sem incertezas as novas estratégias de Nash.
Nesse sentido, as politicas de rendas, embora discut{veis na medida em que cons-
trangem o comportamento individual, valem pelo seu contetido informacional, ou
seja, como o0s outros se comportardo.

E claro que polfticas de rendas mal orquestradas podem ser uma tentativa in-
frutifera de combater a inflagdo pelos seus efeitos, como no Plano Cruzado. Con-
tudo, elas podem ser bem-sucedidas, como aconteceu no Brasil em 1964, e na Fran-
¢a, Itdlia e Espanha na década de 80. O que interessa 4 presente discussdo € porque
politicas de rendas bem articuladas podem ser uteis, tema que a teoria econémica
jamais explicou convincentemente. A resposta é que elas podem apressar a localiza-
¢do do equilibrio de Nash.

9. Coordenacio monetiria internacional

Uma aplicagdo interessante da teoria dos jogos aos problemas de coordenagdo mone-
tdria internacional é devida a Canzoneri & Gray. Os participantes do jogo sfo dois,
os Estados Unidos e o resto do mundo. Para simplificar a andlise, os parametros
macroecondmicos supdem-se iguais para os dois jogadores.

O ponto de partida do jogo é uma situagdo em que, em virtude de algum choque,
tanto os Estados Unidos quanto o resto do mundo estejam com um desvio logarit-
mico do produto em relagdo ao pleno emprego igual a — p.

Essa situagdo pode ser mudada se os Estados Unidos expandirem a sua oferta de
moeda i taxa my, € o resto do mundo a taxa m, de acordo com as equagdes:

h; = am; + bm2 —u 9.1a)
hy = bm; + amy — u (9.1.p)

onde a > 0e¢ b <a

Tanto os Estados Unidos quanto o resto do mundo sdo avessos 2 recessio. Mas
também sdo avessos A instabilidade menetdria, pois ela sinaliza a instabilidade de
pregos. SupSe-se que as fung¢des utilidade dos Estados Unidos (US) e do resto do
mundo (RM) sejam:

U = —hl2 - kml2 (9.2.09)
U, = —-hy? — km,? (9.2.b)
Por tris das equagdes (9.1.4) e (9.1.b) estd o modelo de Mundell-Fleming para
duas economias iguais com taxas flutuantes e cimbio, e com perfeita mobilidade de
capitais (0 que, em equilibrio, leva 3 equalizagdo da taxa de juros). As equagdes
completas do modelo sdo:
hy +u-= g(_pl—wl) (g > 0): oferta agregada, US

hy +u=8g (p2—w2): idem RM
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q = (1-a) P+« (e +p2); (0 < a < 1): custo de vida, US

q = (1-a) P, ta (e2+pl): idem, RM
6, = e, +py —p,: taxareal de cdmbio, US

02 = ey +p; — Py idem, RM

wp =8q 0<8< 1): indexagdo salarial, US
wy = Bq,: idem, RM
hy +u= A6, —D(r-ro) + 7(h2 +u): relagdo IS, US

hy +u = A6, =D (r-r,) + v (hy +u); (v <1): idem, RM

"

my~q; =hy+u—-2A (r-1y): relagdo LM, US
my—q, = h2 +u— A (r-ro): idem, RM

e; te) = 0 (identidade cambial)

com o diciondrio de simbolos:

h

p
q
e
w
r
m

Wowonowonoponl

log do deflator implicito do produto.

log do indice de custo de vida.

log da taxa de cimbio (prego da moeda estrangeira)
log do saldrio nominal

taxa de juros

log da oferta de moeda

log da taxa real de cimbio.

0
Resolvendo o sistema, obtém-se:

onde:

350

l'—-l’o = —H(ml+m2)’
(1- 7 g(1-)
H = >0
2(1+g(1-6)) D+2x(1~7) g(1-8)
0=01=—02=K(m1—m2),

g(1-68) (1+7)
K = >0

2A(1+g(1-8))+2(1+7)ga

desvio logaritmico do produto real em relagdo ao pleno emprego.

9.3)

94

(9.5)

9.6)

R.B.E. 3/89



As formulas (9.3) e (9.5) resumem a est4tica comparativa do modelo: a expansio
monetiria num pafs qualquer baixa a taxa de juros, o que ativa ambas as economias.
Mas a expanso monetdria numa economia desvaloriza a sua taxa real de cimbio, es-
timulando, via saldo comercial, a atividade nessa economia, mas 3 custa do desest{-
mulo na outra. i

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

hl =am; + brn2 —u
h2 = bml +amy — g
onde:
(1+y)DH+(1— v)AK

a = 9.74)
1—42

(1+y) DH—(1—7) AK
b = (9.7.b)
1— 72

O coeficiente a ¢ positivo, mas o coeficiente b tanto pode ser positivo quanto ne-
gativo, dependendo dos pardmetros do modelo. Em qualquer hipoteses, a > b. Ou
seja, a expans3o monetdria numa economia ativa o seu produto, mas tanto pode ati-
var quanto desativar o produto da outra.

Das equagdes do modelo conclui-se também que:

e =€ = —e = J(m1 —m,), (9.8)
onde:

2
J=1— — AK + (1 -2a)X 9.9)
1+

Vejamos agora a anélise do jogo monetdrio segundo Canzoneri-Gray. O ponto de
partida é a observagdo de que o equilfbrio de Nash ¢ ineficiente no sentido de Pare-
to. Com efeitc_), as fung¢Oes utilidade:

—Up =hy?® + km ? = (am; +bmy —u)? + km,*
—“U2 = h22 + km22 = (bml + M2—II}2 + km22
dao origem as curvas de reag@o:

au
1. (k+a?) m; + abmy — au = 0 para US (9.1049)
dm

1
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U,

= abm, + (k+a*) m, — au = O para RM, (9.10.b)
8m2
levando ao equilfbrio de Nash:
au
k+a? +ab

Como alternativas ao equilibrio de Nash, Canzoneri & Gray imaginam duas re-
gras de coordenagdo monetdria:

a) taxas de cdmbio fixas — Nesse caso o resto do mundo mantém as taxas de
cimbio inalteradas diante de um choque. Em nosso modelo, pela equago (9.8), is-
so exige my = m,. Ou seja, o resto do mundo define a fungdo de reagdo 1m, = m;,
isto é, acompanha a taxa de expansio monetdria dos Estados Unidos. Isto posto,
os Estados Unidos escolhem my de modo a maximizar a sua utilidade Ul, sabendo -
que m, =my;

b) regime de Stackelberg — O resto do mundo deixa a taxa de cimbio flutuar,
escothendo a taxa de expansio monetdria m~ de acordo com a curva de reagdo
(9.10.6). Os Estados Unidos escolhem m, levando em considerag@o essa curva de
reagdo, isto €, agindo como lider de Stackelberg.

A hip6tese de o resto do mundo escolher uma fungdo de reagdo e os Estados
Unidos atuarem como lider ¢ justificada por Canzoneri & Gray pelo fato de estes
terem um Unico banco central, ao contrério do resto do mundo, que € um conglo-
merado de paises menores e independentes.

Verifica-se facilmente que o regime de taxas fixas leva a uma solugdo Pareto-
superior ao equilfbrio de Nash. No caso, os Estados Unidos escolhem my de modo
a maximizar Ul commy = m, isto ¢, de modo a minimizar:

((a+b)m1 —u)? + kmlz,
de onde resulta:

(@+b)u
mp = myp= —— (9.12)
2 k+(a+b)?

A superioridade do regime de taxas fixas sobre o equilibrio de Nash € evidente.
Ambos os equilfbrios se situam na linha de 45° da figura 1, mas o de taxas fixas é
o que maximiza U] a0 longo dessa linha. Logo:

Ufr>UN
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Pela simetria do modelo, Uy g = U2 FeUpn-= U,y © que implica:

Uyr > UpN

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

Figura 1
m;
//
R, /
/
/
v
s O F
N 7/
R,
450 \Z mi
Figura 2
my
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Note-se que:
-U; ~ U, = (am,; +bmy —u)® + (bmg +amy —u)? + k(m;? +m,?)
assume seu mfnimo absoluto para:
(a+b)u
N k+(a+b)?

0 que prova que o equilibrio com taxas de cdmbio fixas é Pareto-eficiente.
Comparemos as taxas de expansdo monetdria nos regimes de Nash e taxas fixas.

Pelas equagbes (9.11) e (9.12):
kbu

Mipg—M;n = Myp—m =
1F IN 2F 2U
(k +a% +ab) (k +(a+b)?)

De onde se conclui que o regime de Nash ¢ insuficientemente expansionista no
caso em que b > 0 (figura 1) e excessivamente expansionista para b < 0 (figura 2).
Examinemos agora o regime de Stackelberg. No caso, os Estados Unidos esco-
lhem m; de modo a minimizar:
_‘Ul = (aml +bm2—,¢)2 + km12 )
condicionando a curva de reagdo (9.10.5) do resto do mundo:

abm; + (k+a2)m2 —ap=0

Usando multiplicadores de Lagrange, resulta:

BU1
+ Aab =0
bml
aUl
+ A(k+a’) =0
am2

De onde se conclui que o equilfbrio de Stackelberg se encontra na interse¢do da
reta R com a reta Z de equagdo:

((k+2%)" —a’b*)m, +(k+a® —b*)abm, = (k+a’ —b*)ap
O coeficiente angular S, dessa reta é expresso por:
(k +a?)? —a?b?
(k +a? —b?)ab
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enquanto que o da curva de reagéo R dos Estados Unidos (9.104) é:

k +a?
17 ab
Daf resulta que:
—kb

Daf resulta que S,>S, se b<0 e §,<S§;se b>0.
Em qualquer caso, i S, i > | S Ji | , 0 que significa que a linha Z estd mais
para a vertical do que a curva de rea¢ao dos Estados Unidos R,.
: M
Note-se agora que as retas Z e R se interceptam nos pontos m; = 0,my= —-
b

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

mg <my

Quanto ao resto do mundo ha duas hipoteses:
a) b > 0 (figural) — Nesse caso, o resto do mundo expande mais a moeda do
que no equilfbrio de Nash, isto é:

myg > MoN;
b) b < O (figura2) — Nesse caso,

myg <myy

E evidente que a utilidade dos Estados Unidos é maior no equilibrio de Stackel-
‘berg do que no de Nash. Quanto ao resto do mundo, notemos que, ao longo da curva

de reagdo R, a utilidade U, ¢ fungdo crescente de m se b > 0, e fungdo decrescen-
te de my se% <0. Isto posto conclui-se que:

a) se b > 0, Uyg < Upy, isto é, para o resto do mundo o equilibrio de Stackel-
berg € pior do que o de Nash;

b).se b <0, Upg> Uypy isto €, o equilibrio de Stackelberg é preferivel 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 andlise precedente indica duas hipdteses:
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a) b > 0 — Nesse caso, U 2F > Uyn > UzS, . O resto do mundo naturalmente
optard pelo regime de taxas fixas de cambio. Canzoneri & Gray admitem que esse
tenha sido o caso das décadas de 50 e 60;

b) b <0 —-Nesse caso, U, — Uy tanto pode ser positivo quanto negativo.

O resultado esperado é um regime estruturado em tomo de taxas de cimbio
fixas, mas perturbado por desvalorizagBes 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 equagdes:

h) = am; — bmy — u (9.13.0)
hy = cmp +dmy — u (9.13.5)

onde g, b, ¢, d sdo constantes positivas, sendo —b <a, c <d

Agora, a expansio monetdria nos Estados Unidos aumenta a atividade no resto
do mundo. Mas a expansdo monetdria no resto do mundo reduz o nivel de ativida-
de nos Estados Unidos.

Canzoneri & Gray atribuem essa assimetria ao fato de, a partir da década de
70, os pregos das principais matérias-primas passarem a ser cotadas em doélares
(a comegar pelo petrdleo). Isto posto, uma expansio monetdria nos Estados Uni-
dos, desvalorizando o délar, atenuaria o choque do petréleo do resto do mundo.

Com as equapdes (9.13.4) e (9.13.b), as utilidades dos Estados Unidos e do res-
to do mundo sio:

~-U; =h? +km?® = (aml—bmz—u)2 + km,;? (9.14.a)
—U,y = hy? +kmy? = (em +dmy —p)® + km,? (9.14.b)

Levando 4s curvas de reag@o para os Estados Unidos e para o resto do mundo:

(k+a’)m; - abm, — au =0 (9.15.9)
cdmy + (k+d2)m2 —du=0 (9.151)
e a0 equilibrio de Nash:

‘(k+d? + db) apu
- (9.16.2)
(k +23%) (k +d?) + abcd

™IN

(k +a%)d — acd
moN = , (9.16.p)
(k +2%) (k+d?)+abed

como na figura 3.
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Figura 3

m,

O equilibrio de Nash nfo explora o fato de que um aumento de m, prejudica os
Estados Unidos, enquanto que um aumento de m beneficia o resto do mundo. O
resultado é uma expans3o excessiva de m, e insuficiente de m,. O equilibrio de
Stackelberg aumenta a expansdo monetdria nos Estados Unidos e diminui a expan-
sdo da moeda no resto do mundo para beneficio de todos.

No caso, o regime de taxas fixas de cambio, implicando m, = m, é Pareto-
ineficiente, ji4 que os coeficientes do modelo sdo assimétricos. Verifica-se com al-
gebrismos corriqueiros que no equilibrio de Nash pelo menos um dos participantes
do jogo fica melhor que no regime de taxas fixas.

Embora analiticamente engenhoso, o0 modelo de Canzoneri & Gray se baseia em
hip6teses excessivamente simplificadas de simetria, tanto no modelo de Mundell-
Fleming quanto nas fungGes utilidade. A hipdtese de que o parimetro b do modelo
simétrico tenha mudado de sinal entre 1920/1940 e entre 1950/1960 também é
questiondvel: a principal razdo pela qual a expansio monetédria num pafs pode di-
minuir a atividade econdmica no outro é o seu efeito sobre a taxa real de cimbio.
Sucede que isso s6 pode ser observado com taxas de cambio flutuantes, e nunca
num regime de taxas fixas. (Note-se, a esse respeito, que a andlise de Canzoneri &
Gray sobre os efeitos da expansdo monetdria num pafs sobre a demanda agregada
no outro é extremamente confusa, misturando oferta agregada, relagdo IS e rela-
¢3o LM, ao invés de se concentrar na relagao IS).

Para exemplificar a sensibilidade do modelo de Canzoneri & Gray as hip6teses de
simetria, suponhamos que, nos Estados Unidos e no resto do mundo, se tenha:
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-
[

| = amy +bmy — u

h,

bm1+am2—y

como nas equagdes (9.1.9) e (9.1.5). Admitamos que b > 0, mas que as fungdes uti-
lidade possam diferir:
= 2 2
1
= 2 2
- Uy=—hy" +m,

k

Com k,; = k,, pelo que se viu, o resto do mundo preferird o regime de taxas fi-
xas ao de ]Stackglberg com taxas flutuantes. Sucede que, com k, <k,, isto é,se o
resto do mundo for mais avesso d expansdo monetdria do que os Estados Unidos, a
conclusdo pode ser outra.

Tomando um caso extremo, suponhamos kl =0e k2 = o0, 0 que leva as fungBes
utilidade:

-U, = hl2 = (am; +bmy)’

= 2
—U2 = m2

No regime de taxas fixas de cimbio terfamos m, = m , como reago do resto do
mundo, o que levaria os Estados Unidos a tomar:

u
m, = )
1 a+b
deixando o resto do mundo com utilidade:
a 2
Ugp = = (——)
a+b

Ja se o resto do mundo optasse pelas taxas flutuantes, sua reagdo seria tomar
my =0, o que lhe garantiria:

U28=0

Da andlise 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 aversdo 4 expan-
sdo monetdria seja suficientemente alta em relagdo aos Estados Unidos. Com b <0,
a possibilidade existe mesmo se k 1= ky.
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A discuss3o precedente parece fornecer uma explicagdo bem mais convincente do
colapso do regime de Bretton Woods do que a de Canzoneri & Gray. O colapso
ocorreu em margo de 1973, sete meses antes do primeiro choque do petréleo, sim-
plesmente porque o resto do mundo n#o aceitava o excesso de expansdo monetéria
nos Estados Unidos, o qual, no regime de taxas fixas, exportava inflagio para a
Europa e para o Japdo.

Quanto as desvalorizagBes competitivas, a explicagio mais convincente € a que
supde que a taxa de juros ndo mais tenha como baixar para estimular a atividade
econémica. Em termos do modelo de Mundell-Fleming, isso equivale a confrontar
duas curvas IS do tipo:

hy +u Ael + 'y(h2+y)

A92 + 7(h1 +u)

(A>0;, 0<y<1).

h2 + u

6, designando o logaritmo da taxa real de cimbio no pais i Admite-se que o

pais 1 fixe a taxa real de cimbio nos periodos impares, o pais 2 nos periodos pa-
res. Obviamente,

8, +06,=0 9.17)

Supde-se que a fungdo utilidade em cada pais seja:

= 2
U, = —-h
Nos periodos impares, o pafs 1 escolherd 6; = — 0, de modo que #; =0.
Isso leva a:
(1 +7y)
97 = —0p = ——— > 0nos periodos impares
A
u(l+v)
0, = -0, = —— > 0 nos perfodos pares.
A
O que significa que, nos perfodos fmpares, o pafs 1 desvaloriza a sua taxa real de
2ul+7y)
Cﬁmbio em alt - 01’ t_l = ——A— .

Nos perfodos pares, o pafs 2 retruca com o mesmo movimento feito pelo pafs 1
no perfodo anterior.

10. Jogos e divida externa

O relato da crise da divida dos paises em desenvolvimento € bem conhecido, e pode
ser descrito a partir da equagfo de dindmica da divida,
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2 = 2(i—x)—h, (10.1)

onde z ¢ a relagdo divida liquida/exportagdes, z a sua derivada em relagdo ao tem-
po, i a taxa de juros média sobre o saldo da divida, x a taxa de crescimento das ex-
portagdes, h a fragdo da receita de exportagdes destinada ao servigo da divida. Nas
décadas de 60 e 70, a taxa de crescimento do comércio exterior, e em particular a
de crescimento das exportagoes dos paises em desenvolvimento, superava ampla-
mente a taxa de juros internacional. Sob essa aritmética favordvel da divida (x > i),
emprestar aos paises em desenvolvimento era um bom negécio para os bancos co-
merciais; com efeito, ainda que os devedores quitassem as amortizages e juros com
novos empréstimos externos (h = 0), a relagido divida/exportagdes cairia no tempo.
Havia espago até para que os novos empréstimos excedessem as amortizagdes e ju-
ros dos antigos (4 < 0) sem que a relagdo divida/exportagdes avangasse além dos li-
mites de seguranga aceitos pela comunidade bancéria (cerca de z = 2, isto é, uma
divida liquida equivalente a dois anos de exportag%o). De 1979 a 1982 com a esca-
lada da taxa de juros em délares, com a recess3o internacional, com a valorizaggo do
délar e com a piora das relagoes de troca dos paises em desenvolvimento, a aritméti-
ca da divida tornou-se altamente desfavordvel, a taxa de juros i avangando muitos
pontos percentuais acima da taxa de crescimento das exportagdes dos paises endivi-
dados. Assim, as relagOes divida/exportagDes cresceram além dos limites aceitdveis
pelas normas de seguranga bancdria. A crise da divida era iminente, ¢ foi precipita-
da pela moratoria do México em setembro de 1982.

O FMI e os bancos centrais dos paises credores, sob a lideranga da Reserva Fede-
ral dos Estados Unidos, imediatamente responderam a crise com a chamada estraté-
gia de muddling-through, baseada nos seguintes pontos:

a) a aceitagdo, pelos devedores iliquidos, de programas de ajustamento aprova-
dos pelo FMI, e que estabeleciam, entre outras coisas, as metas de superdvit comer-
cial e de percentuais positivos (%) das receitas de exportagdes destinadas ao servigo
da divida;

b) a formagio de um cartel de bancos credores que ndo apenas refinanciasse o
principal da divida mas que concedesse novos emprestlmos de modo a que cada pais
devedor pudesse honrar os juros da divida;

¢) o tratamento, caso a caso, de cada devedor, evitando a formag¢3o de um cartel
de devedores;

d) o estabelecimento da “‘filosofia da escorva da bomba’’: os acordos com o FMI
¢ os empréstimos forgados aos paises em desenvolvimento se destinariam apenas a
apressar o acesso destes Gltimos ao mercado voluntdrio de empréstimos interna-
cionais.

Como instrumento de propaganda, capaz de manter a coalizZo dos bancos e as
transferéncias de recursos dos devedores para o exterior, essa ltima hipotese era ad-
mirdvel. S6 que ela supunha que o mundo voltasse a dinamica favoravel da divida
com x > i. Na realidade, desde a eclos@o da crise da divida, os paises em desenvolvi-
mento superendividados se ajustaram gragas ao corte de importag®es, mas a taxa de
crescimento de suas exportagdes continuou bem abaixo das taxas de juros interna-
cionais. Nenhum desses paises readquiriu acesso aos créditos voluntarios 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 persisténcia da dindmica adversa da divida (x <i) levou a duas conseqiiéncias.
Primeiro, a percep¢fo pelos paises devedores de que as transferéncias liquidas de re-
cursos para o exterior (h > 0) teriam que persistir a longo prazo. Nessas condigdes, o
incentivo a pagar deixou de ser a volta ao mercado voluntdrio, mas o prego da ina-
dimpléncia. Segundo, os bancos credores passaram a pdr em divida a solvéncia dos
devedores. Com efeito, solvéncia, pela equagdo (10.1), significa manter trajetorias
de & tais que, dada a trajetoria de x — i, e suponto x > 0, levem a z = 0 num hori-
zonte finito. Em condigdes de dindmica da divida favorével (x > i), qualquer / posi-
tivo assegura a solvéncia. Mas, com x < i a solvéncia depende da taxa de crescimen-
to das exportagdes, das taxas de juros internacionais e da percentagem da receita de
exportagbes que o pais esteja disposto a destinar ao servigo da divida. Nenhum des-
ses parametros estd sob o controle dos bancos credores, e alguns escapam ao contro-
le dos préprios devedores.

A percepgido de que o mundo vive uma quadra de dinamica desfavoravel da divi-
da criou vdrios novos problemas, e que caracterizam a atual etapa de ““fadiga da di-
vida™:

a) os paises devedores que continuam cooperando com os credores o fazem para
evitar os custos da inadimpléncia, e ndo com esperanga de retornar aos mercados vo-
luntdrios, pelo menos em montantes que invertam o sinal das transferéncias de re-
cursos. Sucede que as sang¢Bes por inadimpléncia, embora prejudiquem os devedo-
res, pouco ou nada beneficiam os credores. Como tal elas constituem uma ameaga,
mas ndo uma ameaga acima de qualquer suspeita;

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

c) bs créditos bancdrios contra paises em desenvolvimento passaram a ser nego-
ciados no mercado secunddrio com descontos;

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

e¢) os novos acordos com paises 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 “bonus de saida” e facilidades para a conversdo da divida em capital.
Nesses acordos, o cartel de bancos continua se opondo & capitalizagdo parcial de
juros.

O problema da crise da divida dos paises em desenvolvimento suscita vérias ques-
toes interessantes de teoria dos jogos:

1. A formnagdo do cartel de credores logo apos a moratoria do México em 1982
foi do interesse dos credores? E dos devedores?

2. Como foi possivel articular rapidamente um cartel de credores?

3. Por que a estratégia do muddling-through insistiu no tratamento caso a caso,
evitando a formagao de um cartel de devedores?
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4. Por que os devedores n3o se uniram num cartel?

5. Por que os credores ¢ o FMI sempre se opuseram a capitalizagfo parcial de
juros?

6. Como explicar que os grandes bancos continuem concedendo novos emprésti-
mos aos paises em desenvolvimento cujas dividas sdo cotadas com deségio nos mer-
cados secunddrios?

7. Caracterizada a fadiga da divida, por que os bancos ndo negociam espontanea-
mente com os devedores o seu perddo parcial?

8. Em experiéncias ndo-cooperativas, como a moratoria brasileira de 1987, as
majores sangoes foram aplicadas pelos organismos de crédito oficial, que continua-
ram a receber seus pagamentos em dia, e ndo pelos bancos comerciais, diretamente
atingidos pela suspensdo dos pagamentos. Por qué?

9. Se os bancos estdo dispostos a vender seus créditos contra os paises em desen-
volvimento abaixo do par, como os devedores poderdo apropriar-se desse desdgio?

Examinemos estes problemas, comegando pela formagio do cartel de credores.

Voltemos ao inicio de 1983. Suponhamos que a divida vincenda de um pafs ili-
quido, naquele ano, totalizasse D milhdes de dolares, sendo azD milhdes de dolares
com o k€SIMO banco credor (k = 1,. . ., n). Admitamos que o limite de ruptura do
pais em matéria de transferéncias para o exterior fosse J milhdes de dolares, sendo
arD <J <D (k =1,...,n). Em suma, o que o pais estaria disposto a transferir pa-
1a o exterior para ndo ser punido por inadimpléncia seria inferior ao total da divida
vincenda (amortizagdo mais juros), embora superior a esta com cada credor individual.

Designemos por Ry = 0 o0 montante da divida refinanciada pelo k€SIMo credor,
epor R = R} +R) +...+Ry. Istoposto,D — R seria a transferéncia de recursos
exigida do pais. Teriamos ai duas situagdes possiveis:

a) D~ R > J - Nesse caso o pais pagaria as dividas vincendas com o refinan-
ciamento R e com a transferéncia J = D — R para o exterior. O recebimento liqui-
do L do kSO ¢redor seria:

Ly = axD - Rk (102)

b) D - R < J - Nesse caso o pais preferiria ser punido por inadimpléncia. Os
credores nada receberiam, isto é,

Ly = O, (10.3)

jé que é impossivel executar bancos centrais por n3o conseguirem acumular reservas
ou pafses por ndo conseguirem superdvits comerciais.

Suponhamos que os credores agissem ndo-cooperativamente. E fécil verificar
que, no Unico equilibrio de Nash, R} = Ry = ...= Ry = 0, por conseguinte, L
= Ly =...= Lp= 0.(Admite-se que cada credor escolha R; de modo a maximi-
zar Lj, supondo-se incapaz de afetar as escolhas dos demais). Em suma, cada credor
deixaria por conta dos outros o refinanciamento do pais devedor. Com isso ndo ha-
veria refinanciamento, e a resposta do devedor seria a inadimpléncia.
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Nio ¢ dificil imaginar uma solugdo cooperativa melhor para todos, para cada cre-
dor e também para o devedor. De inicio, 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,

Rk = a(D-J), (104)

de acordo com o principio de sacrificio proporcional. Isto posto, o recebimento li-
quido de cada credor seria:

Lx = ailJ (10.5)

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

O esquema em questdo se baseava na seguinte amarrag3o:

a) cada pais devedor firmaria um acordo com o FMI, pelo qual se compromete-
ria a adotar politicas de ajustamento e, como conseqiiéncia, transferir J milhdes de
dolares para o exterior (/ <J); o FMI contribuiria para o refinanciamento do pafs
com uma soma simbdlica;

b) como parte do acordo, cada banco credor deveria refinanciar o pais num mon-
tante Rx = ag (D —J), de acordo com o principio de sacriffcio proporcional; o
acordo s6 estaria fechado quando todos os bancos credores a ele tivessem aderido;

c) o pais devedor s6 retomaria o pagamento com os bancos quando todos tives-
sem aderido ao acordo;

d) se o pafs descumprisse as cldusulas de seu acordo com o FMI, tanto este quan-
to os bancos credores imediatamente suspenderiam a assisténcia financeira ao pafs.

A habilitade dessa amarragdo ¢ que ela tomava a ades@o ao acordo a estratégia
dominante de todos, tanto do pais devedor quanto de cada um dos seus credores.
Com efeito, para o devedor era preferivel transferir J milhdes de dolares para o ex-
terior do que ser tratado como madlmplente Quanto a cada banco, as alternativas
eram aderir a0 acordo e receber ax/, ou ndo aderir ¢ nada receber. Por certo, para
juntar cerca de 700 credores, foram necessdrios esforgos adicionais, em termos de
ameagas e persuasio moral. O fato, porém, é que a formagZo do cartel de credores
dificilmente teria sido bem-sucedida se nio se tivesse imaginado um esquema que
tornasse a adesdo ao cartel a estratégia dominante de cada credor.

Por certo, para os devedores, era aparentemente preferivel tratar com o cartel de
credores do que negociar isoladamente com cada um deles, o que n3o levaria a nada.
Note-se, no entanto, que a estratégia do muddling-through foi muito mais favorédvel
aos credores do que aos devedores. Isso por vérias razdes.

Primeiro o cartel dos credores desenvolveu a idéia da “‘escorva da bomba”, segun-
do a qual os parses em desenvolvimento deveriam transferir temporariamente recur-
sos para o exterior para recuperar seu acesso 3o mercado voluntério de crédito. E
claro que o méximo J que cada pais estaria disposto a transferir por ano para o ex-
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terior era maior na perspectiva de um sacrificio tempordrio 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
prego da inadimpléncia. Essa idéia ndo mais se sustenta, mas incentivou os paises
endividados a adotar medidas draconianas para acumular superdvits comerciais em
1983 e 1984. Nio se pode dizer que o cartel de credores estivesse tentando ludibriar
os devedores, primeiro porque estes Gltimos n3o eram assim tdo tolos, segundo por-
que o retorno aos mercados voluntdrios seria possivel se 0 mundo voltasse 3 aritmé-
tica favordvel da divida. S6 que a conjectura langada, num jogo de informagfo in-
completa, era a que, em qualquer instancia, mais beneficio traria aos credores.

Também o cartel tratou de sugerir que os pafses inadimplentes sofreriam sanges
fortissimas. No minimo, perderiam os créditos comerciais e interbancdrios. Com
muita probabilidade seriam excluidos do sistema internacional de pagamentos. E,
possivelmente, seriam submetidos ao confisco de navios, avides e exportagdes.

Por ultimo, o cartel de credores insistiu em que os problemas dos paises endi-
vidados deveriam ser tratados caso a caso, evitando a formag3o de um cartel de de-
vedores.

Que os devedores teriam algo a ganhar juntando-se num cartel parece 6bvio, den-
tro do principio de que a unido faz a forga. Uma maneira de modelar o problema é
com o esquema de barganha de Rubinstein. De acordo com esse modelo, que visua-
liza a cooperagdo como um equilibrio perfeito em subjogos de um jogo n3o-coope-
rativo repetido, a fatia do bolo que cada parte consegue é tanto menor quanto
maior o custo relativo do impasse nas negociagdes. O bolo, no caso, era o total das
transferéncias maximas que os devedores estavam dispostos a ceder aos credores. Pa-
ra cada devedor o custo do impasse seria 0 mesmo, quer agissem em conjunto, quer
em separado. Mas para o cartel dos credores, o custo do impasse seria muito maior
na negociagdo em conjunto. Ele seria igual 4 soma custo dos impasses nas negocia-
¢oes em separado com os védrios devedores individuais.

Examinemos analiticamente o problema. O modelo de Rubinstein confronta dois
jogadores disputando um bolo de tamanho igual a 1. A utilidade do i€8imO jogador
e fungdo u; (s;, 7) da fragdo s; do bolo que lhe ¢ destinada e do periodo 7 em que se
encerram as negociagoes, com as seguintes propriedades:

a) uj (s; t) é continua e crescente em s; e decrescente em f;

b) u; (1,°) < u;(0,0)

¢) se uj (sj, 0) = u;j(sj 1) entdo, para qualquer £,u; (s;, ) = ui (sj, 1 + 1);
d) se u; (si, 0) = u;j (s, 1), entdo s{ — s; € fungdo crescente de sj.

Essas propriedades indicam que cada jogador deseja obter a maior fatia possivel
do bolo, mas que a delonga nas negociagoes envolve um custo que, acumulado inde-
finidamente, ¢ pelo menos do tamanho de todo o bolo; que a fragdo do bolo s/ — s;
da qual cada jogador estd disposto a abrir mdo para evitar um periodo de delonga
nas negociagdes ¢ estaciondria no tempo, e tanto maior quanto maior a fatia jé con-
quistada do bolo.

Um dos jogadores abre o jogo no periodo O com uma proposta de diviso do bo-
lo; o outro, ou-a aceita imediatamente, ou apresenta uma contraproposta no perfo-
do 1; neste ltimo caso, o jogador que fez a proposta inicial ou aceita a contrapro-
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posta do outro no periodo 1, ou volta com nova proposta, no perfodo 2, e assim su-
cessivamente.

Com informagdo completa, o jogo se resolve no periodo 0 da seguinte maneira:
se 0 jogador 1 for o primeiro a apresentar a proposta, o bolo se divide com 51 = x1,
$2 = 1-x1; se o jogador 2 apresentar a proposta inicial, a divisdo do bolo serd s) =
= l-xp, 853 = x3. As fragBes x; e x, sdo determinadas pelas equagSes que condi-
cionam o equilibrio perfeito em subjogos:

u (1 - %y, 0) = max {u; (x;, 1 u;(0; 0)}

(10.6)
uy (1 -x;, 0) = max {“2("2’ D; uy(0; 0}
No caso usual em que o bolo ndo é engolido por um unico jogador, isto é, em
que o sistema (10.6) dd 0 <xj <1e 0<x9 <1, obtém-se

uy (1 — X, 0)= uy(x1,1)

U2 (1 —xl,o) = u2 (xzy 1)9

0 que permite interpretar x1 +x9 — 1 como o custo para ambos os jogadores de um
periodo de delonga nas negociagoes.

Imaginemos que o bolo fosse 0 mdximo de recursos que os paises devedores esti-
vessem dispostos a transferir para o exterior, para ndo serem sancionados por ina-
dimpléncia, 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 fragBes s| = x}, sy = 1—x1, o custo de delon-
ga nas negociagdes para ambas as partes sendo ¢ = xj + x5 — L.

Tomemos agora o caso da negociagdo em separado do cartel de credores com ca-
da devedor. Repartindo o bolo nas proporgoes (s1, 53) da negociagao cartel a cartel,
configurar-se-ia uma situagdo de desequilibrio. Com efeito, o custo da delonga nas
negociagGes continuaria igual a ¢ para o devedor (supde-se, para simplificar, que ¢
seja o mesmo para todos os devedores), mas menor do que ¢ para o cartel de credo-
res. Com efeito, o custo na delonga de uma negociagdo de 50 ou US$ 100 bilhoes ¢
certamente menor do que o custo da delonga numa negociagio de US$ 400 bilhges.
Como, pela hipétese d do modelo de Rubinstein, esses custos s3o fungio crescente
da fatia do bolo conquistada, o novo equilibrio exigiria o aumento da fatia do cartel
dos credores e a diminui¢io da do devedor, em relagdo ao equilibrio cartel-cartel.
Em suma, o modelo de Rubinstein mostra claramente que, negociando em separa-
do, o cartel de credores extrairia mais transferéncias dos paises devedores do que se
estes ultimos se juntassem num cartel.

A anilise acima explica por que o cartel de credores sempre se opos, e continua
se opondo, 4 formagdo de um cartel de devedores, dentro do principio do tratamen-
to caso a caso. O que vale examinar é porque razio os devedores, ao contririo dos
credores, ndo se uniram num cartel. Afinal, quando eclodiu a crise da divida, no fi-
nal de 1982, os devedores contavam-se em poucas dezenas ¢ os credores em muitas
centenas.
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A razdo ¢ que, para formar um cartel, ndo basta um interesse potencial. E preci-
so criar mecanismos que tornem a ades3o 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 retori-
ca. Faltavam interesses economicos ou lagos politicos que dessem credibilidade a es-
tratégias de puni¢do a quem ndo 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 iliqui-
dos, os montantes de juros devidos que estes Gltimos ndo conseguiam transferir para
o exterior vinham sob a forma de novos empréstimos, e nunca via capitaliza¢do par-
cial de juros. A diferenga é relevante em empréstimos lastreados em garantias tangi-
veis, mas n3o em empréstimos a balango de pagamentos.

Uma razdo para a ojeriza do cartel dos credores a capitalizaggo parcial dos juros
se deve as normas de contabilidade bancdria: os juros capitalizados n3o seriam con-
tabilizados como receita dos credores. Jd 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 vulnerd-
veis a crise da divida no inicio de 1983, essa era quase uma questdo de vida ou mor-
te. (A situagdo mudou completamente em cinco anos, devido ao aumento do capital
dos bancos).

Pode-se também alegar que a capitalizag3o parcial dos juros seria m4 prética ban-
cdria, no sentido de que os credores nio apenas estariam abrindo mao de parte dos
dolares que lhes eram devidos, mas também dos pesos, cruzeiros ou cruzados que oS
mutudrios dos paises externamente iliquidos se haviam comprometido a pagar. S6
que, dentro dessa 6tica, o cartel dos credores poderia ter aceito receber parte do pa-
gamento em dolares, parte em moedas locais, uma variante superior a simples capi-
talizagdo 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 conversiveis, do que a aceitar parte do pagamento em moedas inconversiveis.

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

Porque o cartel dos credores nio se desfez com a fadiga da divida, isto €, no mo-
mento em que devedores e credores passaram a questionar a capacidade de retomo
ao mercado voluntdrio, levando estes Gltimos a constituir provisoes para devedores
duvidosos, e criando um mercado secundério onde os créditos contra devedores du-
vidosos sdo negociados com desconto, é uma questdo que merece ser analisada. Afi-
nal, ndo é muito ficil para um banqueiro explicar a seus acionistas porque empres-
tou US$ 1 a mais a um pafs, j4 que esse empréstimo é cotado no mercado secundd-
rio por 50 centavos no dia seguinte.

De fato, os bancos continuam emprestando aos paises iliquidos por uma razio:
ndo hd garantias que lastreiem empréstimos a balangos de pagamentos. Isto posto,
¢ melhor receber parte dos juros do que nada receber. Por outro lado, as regras de
amarragao entre credores, devedores e FMI continuam as mesmas. Apesar disso, o
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cartel de credores inventou novas saidas para aqueles que ndo mais considerarem
estratégia dominante aderir aos novos financiamentos a parses em desenvolvimento:
conversdo de divida em capital (que € uma maneira indireta de receber a dfvida em
moeda local), bonus de saida (baseados na tradigdo dos pafses subdesenvolvidos de
honrarem pontualmente os bonus).

Caracterizada a fadiga da divida, uma questdo freqiientemente levantada nos
circulos académicos é porque os bancos credores ndo negociam com os devedores
o perddo parcial da mesma. Sob a ética dos jogos com informagio completa, o pro-
blema ¢ fécil de se modelar. O esquema mais atrativo, do ponto de vista teérico, se-
ria 0 modelo de Rubinstein. Infelizmente, nada se sabe sobre o custo na delonga das
negociagdes. Isto posto, apelemos para o modelo de barganha de Nash, que, no ca-
s0, equivale & cooperagio segundo os valores de Shapley.

Imaginemos um pais com divida externa D a taxa de juros 7, sob a forma de per-
petuidade. O Produto Interno Bruto do pais serd igual a Y se ele cooperar com os
credores externos, Y-S no caso de inadimpléncia. Neste ultimo caso, o Produto Na-
cional Bruto também serd igual a Y-S, jé4 que o pais nada transfere para o exterior.
Se o pais cooperar com os credores, transferindo para o exterior 7 milhoes de dola-
res por ano, o Produto Interno Bruto subird para Y, o Produto Nacional Bruto, que
é o que realmente lhe interessa, para Y-T.

Os credores, no caso de inadimpléncia, nada recebem. No caso de acordo, rece-
bem T < iD, como resultado do perddo parcial da divida ou redugio da taxa de ju-
108, 0 que dd na mesma.

Admitamos que as fungdes utilidade sejam lineares, a do pais no seu Produto Na-
cional Bruto, a dos credores no montante recebido por ano 7. 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 restrigdo T < iD, j& que a divida s6 pode ser renego-
ciada para menos, e no para mais. Chega-se, assim a:

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

Ou seja, o perddo parcial da divida ocorreria apenas quando iD > 0,55, isto é,
quando os juros excedessem metade do custo da inadimpléncia para o devedor. O
perddo parcial seria uma ocosréncia Unica, reduzindo as transferéncias para o exte-
rior a 0,5S. Isto feito, ndo haveria espago para um segundo pedido de perddo par-
cial da divida.

Porque, no mundo real, nada ocorreu parecido com a descri¢do acima é questdo
que comporta duas explicagbes. A primeira, pouco relevante, € que os processos de
barganha num jogo com informag3o completa sdo mais complexos do que os con-
templados pelo modelo de Nash. A segunda, realmente importante, ¢ que o proble-
ma da divida externa dos pafses em desenvolvimento deve ser tratado como um jo-
go de informagao incompleta.

Sob esse prisma, acertos como o sugerido pela formula (10.7) s@o totalmente
destituidos de sentido, ndo pelas debilidades do modelo de Nash, mas pelo desco-
nhecimento de S. Isto posto, € natural que o cartel de credores recuse propostas co-
mo a apresentada pelo Brasil em 1987, que queria transformar metade de sua divida
com os bancos comercijais em bonus, cujo valor em doélares seria 70% das notas pro-
missorias correspondentes. Obviamente, a proposta abria espago para que, no ano
seguinte, o Brasil pedisse mais 30% de perddo da divida, e assim consecutivamente
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Apesar dos problemas criados pela informag3o incompleta, vale notar que os pai-
ses devedores tém conseguido sucessivas vantagens nas renegociagBes das suas divi-
das desde o final de 1982. Na renegociagdo de 1983, os bancos cobravam do Brasil
2% acima da maior das duas, a Libor ou a prime rate. Narenegociagdo de 1988, os
prazos foram esticados, e os juros reduzidos & Libor mais 13/16.

A explicagdo em parte se obtém pelas aproximagdes sucessivas na barganha com
informagdo incompleta, em parte pela natureza do cartel dos credores. A lideranga
desse cartel, formado no final de 1982, n3o coube a2 nenhum grande banco, mas &
Reserva Federal norte-americana com o auxilio do FMI, sob o comando de duas
personalidades fortes: Paul Volcker e Jacques de la Rosiére. Uma terceira lideranga
Se incorporou posteriormente, quando James Baker III se tornou Secretério do Te-
souro dos Estados Unidos. A lideranga nem nutria grande simpatia pelos bancos cre-
dores nem pelos pafses devedores. Mas pretendia evitar, a qualquer custo, uma ca-
deia de faléncias bancirias que pudesse destruir o sistema financeiro internacional.
Nessas condi¢des, era preciso, numa primeira etapa, forgar a cooperagdo entre deve-
dores ¢ credores. E, gradativamente, fortalecer os bancos para que eles pudessem en-
frentar uma eventual confrontagdo 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 vulnerdveis a crise
da divida. Posteriormente, caberia aos bancos, financeiramente fortalecidos, mos-
trar a sua forga real, ou a sua fraqueza.

De fato, sem o comando do governo norte-americano e o auxilio do FMI a po-
si¢do dos bancos era fraca. Sancionar os paises inadimplentes n3o lhes daria quase
nenhum ganho, e poderia provocar retaliagdes, pelo menos no caso dos grandes ban-
cos com filiais nesses parses. Quanto aos bancos pequenos, as sangOes ndo trariam
retaliagbes, mas envolveriam custos provavelmente superiores aos beneficios. Ndo
surpreende, assim, que os estimulos e sangdes fosse comandados pela dire¢do do
cartel, e ndo pelos bancos credores. A redugfio dos juros na renegociagio da divida
mexicana para 13/16 sobre a Libor foi imposta aos bancos pela Reserva Federal. Na
mesma linha, quando o Brasil decretou a moratéria dos juros devidos aos bancos co-
merciais, em fevereiro de 1987, as grandes sang6es ndo vieram das vitimas, que se li-
mitaram a estreitar os prazos dos créditos comerciais e interbancdrios e aumentar os
spreads. Mas dos governos, agéncias 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 divida deveria ser negociado entre os paises endivida-
dos e seus bancos credores com o auxilio do FMI foi objeto de interpretagao biso-
nha entre nés. O entendimento brasileiro foi que os governos da OCDE ndo se me-
teriam no assunto. Na realidade, os governos da OCDE indicavam um caminho a ser
seguido pelos devedores. SO que quem deles se desviasse seria punido, ndo pelos
bancos credores, mas pelos governos da OCDE. Diga-se de passagem, as puniges
n3o se limitavam aos cortes de crédito, mas se estendiam as sangdes comerciais.

Fortalecidos os bancos, é natural que os governos dos pafses credores os deixem
a prépria mercé. Com efeito. os banqueiros ndo conseguem ser politicamente simp4-
ticos, nem no Brasil nem em qualquer pais do mundo. Isto posto, os governos s6
costumnam solidarizar-se com os bancos quando hd o perigo de quebra.

Nio € a toa que, a esta altura, as propostas de perddo parcial da dfvida encon-
tram defensores, ndo apenas nos paises devedores, mas nos circulos politicos dos
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paises credores. As propostas, no momento, se limitam a privilegiar pequenos paises
de baixa renda per capita, que pouco prejuizo dariam aos bancos e que realmente
parecem os mais necessitados.

O problema pritico é como operacionalizar a redugdo das dividas. Os bancos es-
tdo dispostos a desfazer-se dos seus créditos com paises em desenvolvimento abaixo
do seu valor nominal, mas para serem pagos em dolares, marcos ou ienes, e nio com
outros titulos da divida dos mesmos paises, a menos que esses titulos venham com
um reforgo de garantias. Isto posto, até agora os paises em desenvolvimento s6 con-
seguiram duas formas préticas de capturar parte do desdgio dos seus titulos nos mer-
cados secunddrios. O primeiro é a compra direta desses titulos, mediante pagamen-
to em moedas conversiveis. Para isso, é preciso que o pars disponha de reservas. Ain-
da assim, vdrias operagOes desse tipo tém sido realizadas no Brasil, através da apeli-
dada conversdo informal. O caso mais notével foi o da Bolivia em 1987, que com-
prou 47% da sua divida bancdria com 89% de desconto. Os recursos provieram de
um donativo especialmente destinado a essa compra. O modelo boliviano obviamen-
te indica o caminho mais espontaneo para o perddo parcial das dividas dos peque-
nos parses.

Um segundo mecanismo se encontra nas conversoes de divida em capital. O pais
pode estabelecer uma quota para essas conversdes, e aceitar os candidatos que ofe-
regam majores desdgios. Esse mecanismo vem sendo usado pelo Brasil nas conver-
soes formais da divida.

Uma possibilidade muito discutida € a da securitizago. O pais substituiria parte
da divida em notas promissorias por bonus com juros fixos, digamos 6% ao ano. O
potencial de aceitagdo destes bonus se deveria a dois fatores: a sua maior liquideze a
tradi¢ao de pagamento pontual do bonus. Essa tradigdo, no entanto, nfo é uma ga-
rantia firme, pois ndo hd nenhum dispositivo legal que determine que o pagamento
dos bonus tenha prioridade sobre o dos demais instrumentos da divida. Trata-se de
uma tradi¢do recente, e que se explica apenas pelo fato de a divida em bonus ser
uma fragdo muito pequena da divida bancdria. Em todo o caso, os bonus de saida
tém 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 emissdo de bonus dos paises devedores com
garantia do Banco Mundial. Af sim, como o capital do Banco Mundial € garantido
pelos paises desenvolvidos, os bancos credores estariam dispostos a trocar parte de
seus créditos por esses bonus, repassando o desconto para os paises devedores. Com
efeito, os bonus agora teriam uma garantia que as promissorias nfo tém. O Banco
Mundial, por seu turno, poderia monitorar o desempenho dos pafses devedores nu-
ma escala inacessivel aos bancos comerciais.

Abstract

Although games theory only 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 necessarily 7 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 closer to Keynesianism than to
the hypothesis of rational expectations. Inshort, 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 topic that lends
itself to interesting explorations in terms of games theory.
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