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Ma reputacao induz bom comportamento do BC?

2.1

Introducgao

Este artigo estuda, sob uma perspectiva positiva, a relagdo entre reputagao
do Banco Central e politica monetaria. Mais especificamente, avaliamos como a
politica monetaria de equilibrio responde a variagdes na percep¢do que o publico
tem acerca da autoridade monetaria em um modelo com informagao privada.

Bancos Centrais percebidos como lenientes com a inflagao
implementariam, em equilibrio, politicas monetédrias mais agressivas do que seus
congéneres avaliados como mais avessos ao aumento de pregos? A partir da
resposta a essa pergunta, podemos comparar os payoffs sociais obtidos mediante a
introducao de uma regra rigida para a conducao da politica monetéaria com aqueles
auferidos em um ambiente em que o Banco Central tem discricionariedade na
conducdo de sua politica.

Em principio, seria natural imaginar que partidos associados a politicas
que privilegiam o crescimento econdmico de curto prazo, em detrimento de um
combate vigoroso a inflagdo, adotem usualmente politicas monetérias frouxas.
Contudo, segundo Henrique Meireles, presidente do Banco Central do Brasil,
“historicamente sdo os governos de esquerda que mais querem segurar a
inflacao”. Desse modo, ndo haveria uma relagdo monotdnica entre reputagao do
governante e politica monetaria de equilibrio.

Desde o paper seminal de Kydland e Prescott (1977), a literatura
econdmica tem enfatizado a inconsisténcia intertemporal de planos otimos. A
politica monetaria ideal envolveria uma surpresa inflacionaria no primeiro
periodo, sucedida pelo combate a inflagdo em todos os demais instantes. Mas a
auséncia de comprometimento do Banco Central com a estratégia definida no
periodo anterior tornaria inconsistente o plano definido no momento inicial.

Taylor (1983) e Canzoneri (1985) concluem que, se o BC ndo possuir

nenhuma informag¢do privada quanto aos choques que atingem a economia, o
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melhor payoff social ¢ obtido sem a concessao de qualquer discricionariedade aos
banqueiros centrais. Estes deveriam adotar politicas que estariam univocamente
determinadas pelos choques. Desse modo, ndo haveria espaco para que a
reputacdo influenciasse as politicas efetivamente adotadas.

Ireland (1997) e Chari, Christiano e Eichenbaum (1998) mostram que
modelos com informacao completa quanto ao estado da economia e quanto ao tipo
do Banco Central admitem multiplos equilibrios. Essa multiplicidade ¢
potencializada quando o BC ¢ paciente, viabilizando a existéncia de equilibrios
com payoffs sociais extremamente desfavoraveis. Ja Sleet e Yeltekin (2005)
mostram que a incerteza dos agentes quanto ao tipo do Banco Central reduz a
multiplicidade de equilibrios. Os dois autores concluem que BC's pacientes obtém
payoffs arbitrariamente proximos aos que seriam auferidos se a autoridade
monetaria pudesse crivelmente se comprometer em nao efetuar surpresas
inflacionarias.

A existéncia de informag¢do privada quanto ao estado da economia pode
justificar a existéncia de algum grau de discricdo do BC. Athey, Atkeson e Kehoe
(2005) afirmam que, dependendo da magnitude da informagdo privada do BC, o
mecanismo ideal envolve a determinacao de um teto para a inflagdo. Nesse caso, a
autoridade monetaria poderia escolher qualquer politica que produzisse um
aumento de pregos igual ou inferior a esse teto. Contudo, o modelo desses trés
autores nao possui diferentes tipos de BC's.

A principal contribuicdo deste trabalho ¢ combinar, em um mesmo
modelo, informac¢do privada e diferentes tipos de banqueiros centrais. A
preocupagdo com a reputacdo por parte do BC poderia, em tese, oferecer um
contraponto a sua tentagdo em se desviar, a cada instante, da politica 6tima
intertemporal. A presenga de informacao privada, por outro lado, pode restringir
os ganhos reputacionais da autoridade monetéria, limitando a importancia da
reputagdo nas estratégias de equilibrio. Ao introduzir informagao privada quanto
ao estado da economia e a existéncia de dois tipos de BC, nosso modelo permite
avaliar qual desses aspectos prevalece no equilibrio sob diferentes cenarios. Em
particular, estudamos o payoff social de equilibrio quando a autoridade monetaria
torna-se arbitrariamente paciente. O que ocorre com o problema de risco moral do

BC se a taxa de desconto se aproxima de 1?
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Além do impacto sobre a politica monetdria e a inflagao, discutiremos
ainda se reputacdo ¢ importante para o debate sobre regras versus discricdo. A
forma otima de implementacdo da politica, com ou sem discricionariedade,
depende da reputacdo do BC?

O principal resultado do artigo € que, em um jogo com infinitos periodos,
o payoff otimo pode ser arbitrariamente aproximado se os BC’s forem
suficientemente pacientes. Esse resultado independe da reputacdo inicial.
Verificamos, ainda, que a politica de equilibrio responde de maneira ndo
monotdnica a credibilidade do BC. Por vezes, ma reputacdo esta associada com
politicas monetarias ortodoxas no equilibrio.

O modelo ¢ descrito na secdo 2. Na se¢do seguinte, apresentamos o0s
resultados para o jogo com um numero finito e conhecido de periodos. Na sec¢ao
4, exibimos os resultados para o jogo com infinitos periodos. A ultima se¢do

conclui.

2.2

Descri¢cao do Modelo

O modelo ¢ constituido por um Banco Central long-lived e por agentes
short-lived, que vivem apenas um periodo. O BC pode assumir dois tipos. O
primeiro, denominado BC honesto, se caracteriza por reportar sempre de forma
verdadeira o choque 6;, observado privadamente. J& o segundo tipo de BC,
nomeado oportunista, anuncia estrategicamente esse mesmo choque, com o

objetivo de maximizar a seguinte fungao payoff:

M=

GV + we — ) + K1) - 5:)41
0 Eq. 1

il

Da mesma forma que Athey, Atkeson e Kehoe (2005), nos interpretamos a
equagao acima como a forma reduzida do payoff de uma autoridade monetaria
que maximiza uma fun¢do de bem estar social dependente do desemprego, da

inflagdo e da informacao privada 9.

Os parametros da Equacdo 1 sdo os seguintes:
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U: taxa de desemprego natural definida exogenamente

e X taxa de inflagdo prevista pelos agentes para o periodo t com base em
informagdes até t-1

e 0Oy choque ocorrido no periodo t

e . taxa de inflagdo escolhida pelo BC para o periodo t.

O primeiro termo quadratico refere-se a taxa de desemprego. Ela ¢

determinada por uma curva de Phillips:
e = U e — b Eqg. 2

J& o choque 0 relaciona-se com o custo social da inflagdo. Ele ¢ i.i.d e pode
assumir dois valores simétricos, 0" ¢ 0. Dessa forma, o choque 6; determina,
dados os demais parametros do modelo, a taxa de inflacdo 6tima para aquele
periodo. O choque 6" est4 associado a uma taxa de inflagio 6tima mais elevada. A
taxa de inflacdo socialmente Otima ¢ alta, por exemplo, sob a ocorréncia de
choques de oferta que devem ser, ao menos parcialmente, acomodados. O choque
0', por sua vez, induz uma taxa de inflacdo ideal mais baixa. Periodos em que nio
ocorrem choques de oferta relevantes podem ser representados pela realizagdo de
0"

O fato de 6O, ser observado privadamente pelo BC possui duas
justificativas. A primeira relaciona-se com os choques de oferta e demanda na
economia. Enquanto os primeiros devem ser combatidos, os choques de oferta
podem ser, ao menos parcialmente, acomodados. Como nenhum desses choques ¢
diretamente observavel, cada agente possui uma percep¢do acerca da magnitude
de cada um deles. A informagdo privada do BC seria entdo a propria percepcao
acerca desses choques. Uma segunda razdo para 0; ndo ser observado pelos
agentes relaciona-se com o grau 6timo de acomodagdo dos choques de oferta.
Esse grau otimo de acomodagdo também ndo é observavel. Assim, ha uma
heterogeneidade de opinides a respeito da acomodagdo ideal e somente o BC
conhece a sua propria opinido.

A cronologia dos eventos desempenha papel importante no modelo. A

cada instante t, a primeira agdo ¢ tomada pelos agentes, que escolhem x; com base
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em informagdes reveladas até t-1. Em seguida, realiza-se o choque 0, observado
apenas pelo BC. Apods observar esse choque, a autoridade monetéria reporta,
verdadeiramente ou ndo, o 6 ocorrido.

Para evitar o viés inflacionario, a acdo 6tima do BC do tipo honesto ¢
escolher a taxa de inflagao w=0¢/2. Em decorréncia desse fato, assumimos que o
BC tem a obrigagdo de sempre condicionar a inflagdo escolhida ao seu antncio,
de forma a mimetizar o comportamento 6timo do tipo honesto. Assim, ao
informar que o choque observado em t foi 6", deve fazer p= 0"/2. Analogamente,
deve escolher p= 0'/2 apds o antincio de 6",

Se, no jogo estatico, o BC oportunista preferir anunciar verdadeiramente o"
e 0!, terfamos equilibrios triviais. Assumimos, entdo, que os pardmetros do
modelo, U e 6, sdo tais que, no jogo de um unico periodo, o BC oportunista
prefere divulgar 6" quando o verdadeiro choque for ©' para todo valor de x..
Assim, o BC oportunista reportara verdadeiramente a realizacao de 0" ¢ escolhera
uma probabilidade p de mentir quando o choque ocorrido for ©'.

O comportamento do BC honesto pode ser motivado pela existéncia de
pessoas que, em fungdo de principios morais, ndo mentem. Dessa forma, em sua
fungdo objetivo, adicionariamos um termo que penalizasse fortemente o ato de
enganar terceiros. Uma segunda explicagdo seriam banqueiros centrais “a la
Rogoff’, que ndo se preocupam com o desemprego. Assim, procurariam
minimizar apenas o segundo termo quadratico da Eq. 1, preferindo sempre
anunciar o choque efetivamente ocorrido.

O jogo comec¢a em t=0, quando os agentes observam a chegada de um
novo BC ao poder e, desconhecendo qual o seu verdadeiro tipo, atribuem uma
probabilidade exogena Iy do BC ser do tipo oportunista. A acdo dos agentes
short-lived serd sempre escolher x; de forma a iguald-lo a expectativa de inflagdo
para o periodo t, com base na historia publica h;. Essa historia publica h; inclui,

~ y s=t-1
além de IT;, toda a seqiiéncia de antincios {Hs }s: 0 -

Como temos apenas um jogador long-lived, o jogo apresenta trivialmente
uma estrutura informacional denominada por Fundenberg e Levine (1994) por
“product structure”. Utilizando o Teorema desses dois autores, podemos nos ater,

sem perda de generalidade, a buscar equilibrios em estratégias publicas. Desse
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modo, em equilibrio, os agentes conhecerdo, em cada instante t, a estratégia do
BC oportunista e, em conseqiiéncia, o p; que sera efetivamente aplicado pelo BC

oportunista. Em equilibrio, teremos sempre entao:
x=I1p:[0]/2 Eq.3

A atualizagdo bayesiana das crencas quanto ao tipo do BC sera funcao do
anuncio publico é Como, em equilibrio, os agentes conhecerdo o p; escolhido

pelo BC oportunista, podemos escrever:
e Apdsoanunciode 0, =6':

_ Temq Probd &low / BC oportunista) yietds

g - L

1= Ty—q -+ T g Prof gm-.r;’ BC npnﬂuniﬂ?ﬂ}

— ﬁi-l{l _F}i-'l} Eci:'i]:ﬂ

- Trmafoaa

e Apbsoanunciode 6_, =6":

Ty =

Temq Prob{ @%@® f BC oportunista) yiwlds
l—_i_‘:ﬁﬂ- -+ Ty Probd §Righ £ BC oportunista)

Temal{l +Pemq)
T, = Eq. db
: I+ Teafeer .

A definicdo de equilibrio utilizada ¢ a de Equilibrio Bayesiano Perfeito
(EBP). No presente jogo, o conjunto de EBP coincidird com o conjunto de
Equilibrios Seqiienciais, uma vez que a seguinte condigdo ¢ atendida:

t=s
e para qualquer seqiiéncia de aniincios {9 ¢ }r—o , se [Tp#1, os agentes

atualizardo as suas crengas conforme as Equagdes 4a ¢ 4b.
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Nas duas subseg¢des seguintes, apresentaremos os métodos de solucao para

0 jogo finito e para o jogo infinito.

2.3

Jogo com numero finito e conhecido de periodos

No jogo com numero finito e conhecido de periodos, procuraremos
equilibrios por meio do método de inducao retroativa. Como adotamos a hipdtese
de que no jogo estatico o BC oportunista preferird mentir para todo x;, sabemos
que, no ultimo periodo, denominado por T, o BC oportunista escolhera pr=1. Isso
definird o payoff do BC oportunista no ultimo periodo T, dependente apenas da
reputacdo mp. Como o choque 6 ¢ iid e com dois resultados igualmente
provaveis, podemos escrever o payoff esperado em T, antes da realizacdo de 0r,

por:

- hl
er(r) = (ﬂ+‘T&—52) 0.5(0,5161)° — 0.5(LSIED*  Eq.s

No penultimo periodo, o payoff esperado do BC oportunista pode ser
representado por um payoff instantaneo e pelo valor de continuagdo, determinado
por v definido anteriormente. Seja mr" a reputagio no ultimo periodo apos o
anuncio, em T-1, de 0". Analogamente, denomine por nra reputagdo em T apds o
anuncio de 0. Lembrando que a inflacio p ¢ determinada pelo andncio no
respectivo periodo, podemos representar o payoff esperado do BC oportunista em

T-1 por:

(-0 AP -

O problema de risco moral do BC oportunista ocorre somente quando o

choque realizado ¢ 6. Desse modo, a restrigio de compatibilidade de incentivos
(IC) deve ser construida de forma que os payoffs sejam avaliados sob a realizacao
do choque potencialmente desfavoravel ao tipo oportunista. Dada a realizagao de
0', o payoff de equilibrio do BC oportunista no pentiltimo periodo T-1 pode ser

escrito por:

-0

F

-
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(D60 - - -t <) -0

Sabemos que, ao respeitar a agdo prescrita, o BC oportunista deve auferir

um payoff maior ou igual ao obtido sob qualquer desvio. Contudo, o desvio por
parte do BC ndo serd observado pelos agentes. Dessa forma, ndo ha alteracdo na
regra de evolugdo das crengas, ou mesmo na formagdo de xr.;, definido antes da

realizacdo do choque 01

Ao se desviar, o BC simplesmente altera a distribuicdo de probabilidades
dos dois possiveis payoffs instantaneos, bem como dos dois valores de
continuagdo, v(mr') e vr(nr"). Portanto, para todo p” € (0,1), a IC estara satisfeita

se no penultimo periodo, para todo p” € (0,1), a seguinte desigualdade for valida:

P-4

Como a IC ¢ linear na agdo efetivamente tomada p’, podemos concluir

que, para p interior, a desigualdade ¢ valida apenas se os desvios para p=1 e para
p=0 produzirem o mesmo payoff. Adicionalmente, temos que esse mesmo payoff
deve ser idéntico ao obtido se o BC oportunista adotar p=p . Portanto, a restricio
de incentivo para p interior estara satisfeita em T-1 sempre que vigorar a seguinte

igualdade:

2

—{(m ”‘“*"“m—éh:h) +(L,516D% +v:(m *)}—-{ i -1'“'91 ”D) + (.516D° +.T(.1)}

Em relagdo ao equilibrio com p=1, sabemos que, como o payoff ¢ linear na
acdo efetivamente tomada, basta comparar o payoff de equilibrio com o de um
potencial desvio. Se a IC estiver satisfeita para esse desvio, ela estard
necessariamente satisfeita para os demais. Assim, se compararmos com o desvio

para p=0, podemos escrever a IC para p=1 no penultimo periodo como:

T giouy= i )
- 21 I - T) + 0.316D* + FT(-'_'-_}')

- highy 3
(¥+' "Z‘IE'I—EE ) +1,516D° +FT(T?)E(¥+

1Tt Bt M-

-0t 58 - AR a2

Eq 10
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Avaliadas as IC’s para p interior e p=1, cabe destacar que p=0 jamais sera
equilibrio do jogo. Esse fato decorre da hipotese de que, no jogo estatico, o BC
oportunista preferira sempre mentir. Se p=0 fosse equilibrio, teriamos ny' = mr",
afastando qualquer efeito dinamico sobre a agdo efetivamente tomada.

A estratégia de equilibrio em T-1 ¢ encontrada a partir das IC’s para p
interior e para p=1. Obtida a estratégia de equilibrio no penultimo periodo,
construimos a fung¢do valor vr;, dependente apenas de mr.;. Repetimos entdo o
procedimento até t=1, para encontrar as estratégias de equilibrio de todos os

periodos.

2.4

Jogo com infinitos periodos

No jogo com infinitos periodos, iremos procurar por equilibrios
estacionarios em que a a¢do do BC oportunista no periodo t depende apenas de
sua reputacdo m. Desse modo, serdo descartados equilibrios em que os agentes
procuram punir o BC apés anancios de 6", ou, analogamente, recompensa-lo ap6s
anuncios de 0, de forma a induzir o tipo oportunista a adotar estratégias mais
proximas de p=0. Esses equilibrios ndo estaciondrios, em que as estratégias
dependem da reputacdo e também da historia de anuincios, ndo seriam a prova de
renegociagdo e, adicionalmente, sofreriam da inconsisténcia intertemporal dos
planos 6timos observada em Kydland e Prescott (1977).

A inconsisténcia dos planos ndo estacionarios decorre da combinacdo de
dois fatos. Em primeiro lugar, BC e agentes compartilham a mesma func¢io de
recompensa. Além disso, antes de tomar a sua acdo, o BC observa a agdo tomada
pelos agentes. Assim, os agentes sempre sdo tentados a nao implementar
equilibrios punitivos, prometendo adotd-los nas rodadas seguintes. Suponha que
em um equilibrio ndo estaciondrio, o valor de continuacdo, v;, dependa de m; e
também de hy;. Teriamos entdo vy(m, hy;). Sejam h*t_l e h**t_l duas historias tais
que, para um determinado n#t, tenhamos Vt(TE#t, h*t_1)>vt(n#t, h**t_l). Como o payoff
dos agentes ¢ igual ao do Banco Central oportunista, uma vez atingida a reputacao
", mesmo apods a historia h 1, os agentes teriam incentivo a implementar a
sequéncia prescrita associada a vy, h'v.;). Como o BC age ap6s observar a a¢io

7 . ~ . . *
dos agentes, ele também adotaria a acdo prescrita vinculada a Vt(TE#t, h (). Desse
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modo, em qualquer equilibrio ndo estacionario, seriam adotadas apenas acdes
associadas a sequéncias que maximizam o valor de continuagdo de um
determinado valor de m;, independente da historia observada h.;. Portanto,
equilibrios ndo estacionarios nao sdo perfeitos em sub-jogos.

Tal como nos jogos finitos, também representaremos o payoff do BC
oportunista por duas parcelas. A primeira refere-se ao valor auferido
instantaneamente. Ja a segunda parcela representa o valor presente dos payoffs

. ’ . - 1 ~ r
obtidos em todos os periodos subseqiientes. Seja i a reputacdo em t+1 apds um

. I h ~ . o
anuncio de 6 em t. Analogamente, denote por ;. a reputagdo apds o anuncio de

6". Desse modo, representamos a fungao valor do BC oportunista por:

)= @5+ﬂ5;}~)(3+—-€) 0s- ﬂ&p~)[ﬂ+—+§) +0-05uX056)° + 050(136)* + 05 + 050 k{rl, )+ 05 - 050, ) B 11

Em equilibrio, condicionado na realizagdo do choque 6', o payoff obtido pelo
BC oportunista ao se desviar da agao prescrita deve ser igual ou inferior ao obtido
sem desvio. Tal como no jogo finito, os desvios ndo sdo observados pelos agentes,
alterando apenas as probabilidades associadas aos dois payoffs instantdneos e as
reputacdes para o periodo seguinte. A linearidade da fun¢do valor em relagdo a
acdo efetivamente tomada pelo BC permite que as trés IC’s do BC oportunista

sejam escritas como:

T- high : =
{( #-ﬁ )+[15|f='f|] +o: .ﬁi]] [Ef ﬂ-'ﬁ )+[t1,5|6fD +.~[0]} ICp=1-Eq,12

X Aigk s o
[( "‘“ﬂ ¢ )+n,s|m-+. M)] [ "“ﬂ ¢ )+m5|&n'+.~~ﬂ)] ICparaplnterior Eg 13

ghighy? e )
—[( -— ) +(L3IFD* +oiTs, }E [( - ) + (U316 + f“'T:-J} ICp=U Hg. 14

O Teorema de Cripps, Maillath e Samuelson (2004) nos permite concluir
que, sob o comando do tipo oportunista, a reputacdo do BC estara, apdés um
numero suficientemente grande de periodos, arbitrariamente proxima de 1. Ja sob
o comando do tipo honesto, a reputacdo caminhard para a vizinhanga de 0. Os trés

autores mostram que, se a a¢do do tipo honesto ndo ¢ uma acgao de equilibrio para
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o tipo oportunista no jogo estatico, entdo, em qualquer equilibrio de Nash do jogo
repetido indefinidamente, com informagdo incompleta e monitoramento
imperfeito, quase certamente os jogadores short-lived aprenderdo o tipo do
jogador long-lived.

O equilibrio estacionario sera encontrado por simulagdo no programa
Matlab. Para cada conjunto de pardmetros, U, teta e taxa de desconto,
simularemos o0 jogo com um numero suficiente de periodos para que a funcao

valor convirja.

2.5

Resultados do jogo finito

Como os mandatos politicos sdo usualmente de quatro anos, avaliaremos
jogos finitos com esse numero de periodos. Ja sabemos que, na ultima rodada, o
BC oportunista anunciara 6", No segundo e no terceiro periodo, a agdo do BC sera
dependente dos antincios anteriores.

Como as IC’s para p interior e p igual a 1 s3o uma funcdo implicita do
proprio p, nao € possivel encontrar solugdes explicitas para os equilibrios a partir
dos parametros U e teta. No entanto, podemos caracterizar a agao de equilibrio do
BC oportunista quando 7 se aproxima de zero e quando 7 se aproxima de 1.

Quando 7r,.1—0, temos que, pela regra de atualizagdo das crengas,
nhT_n—>O. Como vr, € continua em = para qualquer n, sabemos que

VT_n(nhm)—wT_n(O). Relembrando, a IC de p=1 ¢ dada por:

-{( +@-ﬁh‘?h) +0L516D? }+Lr-“(~ BE {( A _g* ) +00 516D }+=r-n[ﬂ] Bq. 15

Portanto, como VT_n(TE T.n) € arbitrariamente préoximo de vr,(0), a IC de
p=1 estara satisfeita para valores em que 7mr.,.;—0. Assim, concluimos que na
vizinhan¢a de mr.,.; igual a zero, a acdo de equilibrio serd p=1 para quaisquer
valores de U e teta em que, no jogo estatico, mentir com probabilidade 1 é o tinico
equilibrio.

Ja quando m—1, a agdo de equilibrio serd adotar p aproximadamente igual
a 1. Isso ocorre porque para todo p 1.1, existe um 1 para o qual, para todo Ty

* . * h . . ;.
1> combinado com um PT-n-1< P T-n-1 , t€MOS T Ty arbitrariamente proximo de
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an_n. Como v ¢ continua, V(TChT_n) também estard arbitrariamente proximo de V(an_

n)- Relembrando, a IC de p interior ¢ dada por:

- KEF + T'""""'E;"“IE1 - W;R) +{L31ED* +rr-.n.(ﬁ.1‘.n)}= —[(ﬁ+ W‘""'?‘"Z;"“ L E:) + @SIED° + “{"n)* Eq.16

Como V(nhT_n)% V(an_n) para p<p*T_n_1, a IC podera ser satisfeita apenas
para p maior que p*T_n_l. Se tomarmos um valor de p*T_n_l proximo de 1,
concluimos que, na vizinhanga de n=1, o equilibrio serd com p arbitrariamente
proximo ou igual a um.

Desse modo, nos valores extremos do dominio de m, a acdo de equilibrio
serd mentir com probabilidade arbitrariamente proxima ou igual a 1. Esse
resultado ¢ intuitivo, uma vez que quando os agentes estdo praticamente
convencidos de que o BC ¢ de determinado tipo, o efeito reputacional torna-se
arbitrariamente reduzido.

Para as demais regides do dominio de m, apresentaremos os resultados de
jogos em que a taxa de desemprego natural, U, varia entre 0,75 e 7. Esse intervalo
inclui as principais estimativas para a taxa natural americana na primeira metade
da década de noventa, conforme Staiger, Stock ¢ Watson (1997)". J4 o médulo do
choque ndo observado, 0, situa-se entre 0,01 e 4, permitindo a avaliagdao de
praticamente todo o espectro de valores compativeis com a hipotese de que o tipo
oportunista implementara p=1 no derradeiro periodo.

Os graficos 1 e 2 apresentam as estratégias de equilibrio em t=1 e t=2
como funcdo da reputagdo inicial m;. No primeiro grafico, assumimos U=4 ¢
teta=3. J& no segundo, consideramos U=2.5 e teta=2 . As estratégias no segundo
periodo sdo condicionadas aos antincios efetuados em t=1. E oportuno destacar
que em t=3, a estratégia de equilibrio foi mentir com probabilidade um em todo o

conjunto de parametros analisado.

' Segundo os autores, um tipico intervalo de confian¢a de 95% da taxa de desemprego para esse
periodo ¢ 5.1% a 7.7%.
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Grafico 1: Estratégia de equilibrio em t=1 e t=2 como fungéo da reputagao inicial (U=4 e
teta=3)
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Gréfico 2: Estratégia de equilibrio em t=1 e t=2 como fung&o da reputacéo inicial (U=2.5
e teta=2)

Os dois graficos acima, combinados com a informacao de que temos p=1
nos dois ultimos periodos, sdo compativeis com o ciclo politico da inflagdo
verificado por Milani (2007) para a economia americana até o final dos anos
setenta. Ou seja, em periodos pré-eleitorais, hd uma elevagdo nas taxas de
inflagdo. Nos graficos, vemos que p; ¢ sempre menor do que p, quando ¢
anunciado 6" no primeiro periodo. J& apos o antncio de 0', temos pi< p2 para todo
n; menor do que 0.8. Mas se m;>0.8, sdo pequenas as chances de, em equilibrio,
ocorrer um anuncio de ' no primeiro periodo. Desse modo, sob o comando de um
BC oportunista, a trajetoria esperada da inflagdo é ascendente. A partir dos anos
oitenta, os ciclos politicos deixaram de ser observados nos EUA, segundo Milani.

Esse fato poderia indicar que a presidéncia do Federal Reserve passou a ser
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ocupada por banqueiros centrais do tipo “honesto”. No Brasil, a vulnerabilidade a
choques demonstrada em grande parte dos Uultimos quinze anos dificulta
identificar, empiricamente, a existéncia de ciclos politicos. O grafico abaixo

mostra a taxa de inflagdo anual no pais entre 1995 ¢ 2009.
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Grafico 3

O grafico acima mostra que, no primeiro ciclo eleitoral completo apos a
implementag¢do do Plano Real, houve uma reducdo da taxa de inflagdo ano a ano
(1995-1998). No segundo ciclo, entre 1999 e 2002, houve uma aceleragdo da
inflacao nos ultimos trés anos. Por fim, entre 2003 e 2006, houve uma nova queda
da inflacdo ao longo de todo o periodo. Sem efetuar qualquer controle para
choques inflacionarios, a trajetoria observada da inflagdo seria compativel com a
presenca de um BC do tipo honesto entre 1995 e 1998 e entre 2003 e 2006. Ja
entre 1999 e 2002, a trajetoria ascendente seria compativel com um BC do tipo
oportunista.

O grafico seguinte permite avaliar como as estratégias de equilibrio em t=1
respondem a varia¢des na taxa natural de desemprego e em teta. O Grafico 4 exibe
a estratégia de equilibrio do BC oportunista no primeiro periodo do jogo. Fixados
U=3 e taxa de desconto igual a um, sdao considerados quatro diferentes valores de

teta: 2.5;2; 1; 0.01.
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Graéfico 4: Estratégia de Equilibrio em t=1 em fungéo da reputagéo inicial para diferentes
valores de teta (U=3)

O grafico acima evidencia a ndo monotonicidade da agdo do BC. Para
reputacdes iniciais baixas, uma deterioragdo na reputacdo provoca um melhor
comportamento do BC. Ja quando a reputacdo inicial € ruim, a piora em m; induz
o BC oportunista a mentir com maior probabilidade.

Outro aspecto que merece destaque € a correlacdo negativa entre teta e o p
de equilibrio. E importante destacar que esse comportamento nio se repete para
todo o conjunto de valores dos parametros. O aumento de teta, de um lado, inibe
0s anuncios mentirosos, devido ao impacto sobre o termo (y; — 6;) na fungio
payoff do BC oportunista. Contudo, a elevacdo de teta também torna a mentira
mais atraente, na medida em que reforga o impacto sobre o desemprego de um
anuncio inflacionario. Assim, o impacto de mudancas em teta sobre a acdo de
equilibrio ¢ ambiguo.

No grafico 5, sdo apresentadas estratégias de equilibrio no primeiro
periodo para quatro diferentes valores de U. Nessas simulagdes, o teta foi fixado

em 2 ¢ a taxa de desconto em 1.
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Grafico 5: Estratégia de Equilibrio em t=1 em fungéo da reputagéo inicial para diferentes
valores da taxa de desemprego (teta=2)

O Grafico 5 mostra a relagdo positiva entre U e p de equilibrio. Essa
relagdo vale para todos os valores dos parametros U e teta, pois aumentos em U
tornam mais atrativos os antincios falsos de 6". Outro ponto que merece destaque
¢ o formato em U das quatro curvas, tal como observado no Grafico 4.

Por fim, resta comparar os payoffs sociais esperados obtidos com ¢ sem
discrigdo. No cenario sem discricdo, assumimos que o BC ¢ forcado a
implementar sempre inflacdo igual a zero. Desse modo, os agentes escolhem x=0
para todo t. Esse valor equivale ao valor esperado do choque 0. Para que a taxa de
inflagdo a ser entregue sob o regime de regras fosse positivo e variante no tempo,
bastaria introduzir valores de 6" ¢ 6' que apresentassem média maior do que zero e
que mudassem a cada periodo.

Evidentemente, os payoffs sociais esperados dependem da distribuigdo
conjunta de tipos do BC e de suas reputagdes iniciais. Assumiremos que os BC's
do tipo honesto possuem reputagdes iniciais 1;=0.2. J& em relagdo a reputacdo
inicial do BC oportunista, simularemos quatro diferentes cenarios: m;=0.2, m1;=0.4,
m;=0.6 e m;=0.9. Serdo consideradas também quatro diferentes probabilidades do
BC do tipo honesto assumir a condugao da politica monetaria: 0.1; 0.3; 0.6 ¢ 0.9.

A Tabela 1 mostra qual o melhor payoff, discricionario ou sem discrigao,

quando U=3 e teta=2.
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Tabela 1: Comparacao entre payoffs discricionario e sem discrigao

Reputagado Inicial do BC | Probabilidade de o BC ser comandado Melhor Payoff
oportunista pelo tipo Honesto Esperado
m;=0.2 0.1 Discricionario
m;=0.2 0.3 Discricionario
m;=0.2 0.6 Discricionario
m;=0.2 0.9 Discricionario
n;=0.4 0.1 Discricionario
n;=0.4 0.3 Discricionario
n;=0.4 0.6 Discricionario
n;=0.4 0.9 Discricionario
m;=0.6 0.1 Discricionario
m;=0.6 0.3 Discricionario
m;=0.6 0.6 Discricionario
m;=0.6 0.9 Discricionario
m;=0.9 0.1 Discricionario
m;=0.9 0.3 Discricionario
m;,=0.9 0.6 Sem discricao
m;,=0.9 0.9 Sem discricao

A Tabela 1 mostra que a solugdo discriciondria ¢ melhor em praticamente
todos os cenarios considerados. As Unicas excegdes ocorrem quando ha uma
elevada probabilidade de o BC ser comandado por alguém do tipo oportunista e
com ma reputagdo inicial. Portanto, a reputacdo inicial do BC ¢ um dos

determinantes da forma 6tima de implementacdo da politica monetaria.

2.6

Resultados do jogo infinito

Na presente secdo mostraremos simulacdes que ilustram o impacto de
mudangas na taxa de desconto, em U e em teta sobre a estratégia de equilibrio.
Vale ressaltar que, como sao equilibrios estacionarios, a acdo depende apenas da
reputacdo instantdnea. Desse modo, os graficos abaixo indicam as agdes de
equilibrio para todo t e toda historia publica h; como fun¢do somente da reputagdo
.

O grafico 6 mostra as estratégias de equilibrio do BC oportunista para trés
valores da taxa de desconto: 0.7, 0.8 ¢ 0.9. As simula¢des foram realizadas com

U=3 e teta=2.
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Gréafico 6: Estratégias de Equilibrio do BC oportunista para diferentes valores da taxa de
desconto (U=3 e teta=2)

Como podemos ver, fixada a reputacdo m, a elevagdo da taxa de desconto
induz o BC oportunista a se comportar melhor. Assim, conforme esperado, BC's
oportunistas pacientes possuem uma estratégia mais parecida com a do tipo
honesto. Isso ocorre porque o aumento da taxa de desconto torna o efeito
reputacional mais poderoso, reduzindo o problema de risco moral do BC
oportunista. Esse resultado foi obtido com diferentes valores para os parametros U
e teta.

Os Gréficos 7 e 8 ilustram a influéncia de U e teta sobre a estratégia de
equilibrio. No grafico 6, fixamos U=3 e desc=0.8. Ja no grafico 8, assumimos

teta=2 e desc=0.8.
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Grafico 7: Estratégia de equilibrio para diferentes valores da taxa de desemprego
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Grafico 8: Estratégia de equilibrio para diferentes valores de teta

O Griafico 7 revela que, assim como no jogo finito, aumentos em U
induzem p’s de equilibrio mais altos. J4 o Grafico 8 mostra que a relagdo entre a
estratégia de equilibrio e teta depende dos parametros e da reputagdo instantinea.
Nas trés simulagdes efetuadas, a correlacdo entre teta e p ¢ negativa para
reputagdes inferiores a 0.8. Quando 7 esta acima desse valor, o sinal da correlagao
se inverte. Desse modo, o grafico ilustra o efeito ambiguo de teta sobre as

estratégias de equilibrio.

2.7

Caracterizagao do equilibrio quando 6—1

Na presente se¢do, responderemos a seguinte pergunta: ao tornar-se mais
paciente, o BC oportunista obtém, em equilibrio, um payoff arbitrariamente
préximo ao que seria obtido se ele pudesse se comprometer, de forma crivel, em
anunciar verdadeiramente os choques? Em outras palavras: a taxa de desconto
pode resolver o problema de risco moral do tipo oportunista?

A medida que § se aproxima de 1, os payoffs futuros tornam-se mais
relevantes, em detrimento do payoff instantaneo. Esse fato pode, de um lado,
induzir o BC oportunista a se comportar melhor em cada periodo. De outro lado,

ao tornar payoffs futuros mais importantes, a elevacdo da taxa de desconto
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valoriza periodos em que, potencialmente, as reputagdes sdo piores, conforme o
referido teorema de Cripps, Maillath e Samuelson.

Fudenberg e Levine (1992) estabelecem condi¢des suficientes para que,
em um jogo com monitoramento imperfeito, o payoff do jogador long lived
convirja para o melhor resultado possivel dentre aqueles obtidos ao se
comprometer, publica e fielmente, com uma determinada estratégia. No nosso
modelo, ndo ¢ atendida a condi¢ao de que o tipo honesto possui suporte cheio. Ou
seja, para que pudéssemos aplicar diretamente o teorema dos dois autores,
deveriam existir, para cada ponto y no intervalo (0 1), BC’s que, de forma
autdmata, adotassem sempre a acao p=y.

Como demonstrado no Anexo 1, o efeito sobre o comportamento do BC
prevalece. Desse modo, o payoff do BC oportunista converge para um valor
limitado inferiormente pelo payoff auferido quando o BC se compromete e
implementa p~=0 para todo instante t. Representamos esse payoff por vg. Na
demonstragdo, constatamos que, ao se desviar para p~0 em todo o t, o BC
oportunista ird auferir um payoff arbitrariamente proximo a vg quando J tender a
1. Como, em equilibrio, o BC oportunista aufere um payoff maior ou igual ao
obtido em qualquer desvio, fica estabelecido um limite inferior para o payoff do

BC.

2.8

Conclusao

O presente artigo avaliou como a politica monetaria de equilibrio responde
a variagdes na reputacdo do Banco Central. Verificamos fundamentalmente que
essa relacdo nao ¢ monotdnica. Desse modo, € possivel que um BC percebido
como leniente com a inflagdo adote, em equilibrio, politicas monetdrias mais
duras do que outro BC com funcdo perda idéntica, mas percebido como mais
avesso ao crescimento dos precos.

Adicionalmente, mostramos que o payoff de equilibrio da autoridade
monetaria converge para o payoff de Ramsey quando a sua taxa de desconto
intertemporal tende a 1. Ou seja, BC’s suficientemente pacientes alcancam

payoffs arbitrariamente proximos a Ramsey.



PUC-Rio - Certificagao Digital N° 0510702/CA

33

Por fim, verificamos que a reputacdo inicial do BC também ¢ importante
para o debate regras versus discri¢do. Se a probabilidade de um individuo com ma
reputacdo assumir o BC for elevada, a imposicdo de regras na condugdo da
politica monetaria torna-se mais desejavel vis a vis a concessao de autonomia ao

banqueiro central.



