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RESUMO

O objetivo do trabalho é avaliar os incentivos qugoverno possui qguando da decisao de
manipular ou ndo a informac¢ao econdmica divulggda,esboca a situacéao do pais, e o efeito
disso sobre o crescimento econdmico do Brasil enimgo recente. A partir de um modelo com
informacé&o assimétrica, com base no instrumentééalda dos jogos, verifica-se que agentes
com diferentes beneficios quanto aos dados ecoonéndisponibilizados pelo governo
procedem a escolhas distintas quanto a gestaouderesgursos. Dessa forma, a sociedade, é
suposta composta por agentes econémicos de tréivgisgipos: 1) 0 que se preocupa menos
com a qualidade das informacdes econdmicas disppadas, visto que esse agente pode
mudar suas decisfes de forma rapida e com custo, lagiistando-se a realidade econémica do
momento (representativo das familias e do setsedgcos); 2) aquele que se preocupa mais,
pois esse agente toma decisfes de investimentaiddango prazo e tem mais a perder se nao
souber a real situacdo do ambiente econémico relc{oepresentativo de investidores e do
setor industrial); e 3) 0 que praticamente ndoreequpa com a situagao nacional, pois esse
agente depende principalmente do ambiente econ@xiemo ao pais (representativo do setor
exportador). Os resultados teoricos revelam gugeata tipo 1 decidirAd consumir mais se as
informacdes divulgadas forem favoraveis, num estalgque a sociedade se apresente otimista,
gue o agente tipo 2, que se mostra mais cautelssgard verificar por conta propria,
incorrendo em custo, os fundamentos da econonda ewestira seus recursos se verificar que
as informacdes divulgadas pelo governo nao sédastentes e que o ambiente econémico n&o
é favoravel, e que o agente do tipo 3 contribua@a crescimento econémico do pais se 0
cenario internacional estiver favoravel. Nessapetiva, o estudo aponta para um incentivo
ao governo enviesar suas estatisticas caso a adeiedteja otimista, mesmo que a situacao
econbmica ndo mais esteja favoravel. Esse incestigere uma fragilidade do crescimento
brasileiro: numa situacéo de cenario econdmicarintdeteriorado, o advento de um ambiente
externo desfavoravel torna os agentes tipos 2 eo@iqiores de um estado pessimista da
sociedade, o que afetard negativamente o nivedrtgumo do agente tipo 1, principal ator do
crescimento econémico, no periodo recente.

Palavras-chave: Crescimento econdmico. Assimegriafdrmacao. Teoria dos jogos.



ABSTRACT

The objective is to evaluate the incentives thatgbvernment has when deciding to handle or
not the economic information released, outlining tlountry's situation, and the effect on the
economic growth of Brazil, in the recent periodofara model with asymmetric information,
based on the tools of game theory, it appearsateits with different benefits as the economic
data released by the government shall make distiaites regarding the management of their
resources. Thus, society is supposedly composedasfomic agents of three possible types:
1) that cares less about the quality of availaldlenemic information, since this agent can
change their decisions quickly and cost effectivalgjusting to the economic reality of the
moment (representative of the families and theisersector); 2) one who cares more because
this agent takes longer term investment decisiodshave more to lose if you do not know the
real situation of the national economic environm@apresentative of investors and industry);
and 3) which practically does not care about th@nal situation, because this agent depends
mainly on the external economic environment in toentry (representative of the export
sector). The theoretical results show that typgehadecide to consume more if the information
disclosed is favorable, in a state where the comgapresent optimistic that the type 2 agent,
which shows more cautious, seek to verify on tbein, incurring cost , the fundamentals of
the economy and will not invest its resources tafyehe information disclosed by the
government are not consistent and that the econenviconment is not favorable, and that the
type of agent 3 will contribute to the economic wtio of the country if the international
scenario is favorable . In this perspective, thalgtpoints to an incentive to skew their
government statistics if the company is optimistieen though the economic situation is not
favorable. This incentive suggests a weakness afkilBan growth: a domestic economic
scenario situation deteriorated, the advent of favorable external environment makes the
agents types 2 and 3 promoters of a pessimistie sfasociety, which negatively affect the
level of type 1 agent consumption, the main act@conomic growth in the recent period.

Keywords: Economic growth. Decision theory. Asymmetf information. Game theory.
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1 Introducéo

O Brasil experimentou anos eufdricos com o cresotm econdmico apresentado na
primeira década do século XXI; no periodo 2004-20 Froduto Interno Bruto (PIB) do pais
cresceu 4,5% ao ano, em meédia. Cenario bem diesenestabeleceu nos anos seguintes, com
timido crescimento médio anual de 1% no periodd ZT15. Por que o Brasil ndo foi capaz
de sustentar o crescimento inicial?

A despeito do efeito da crise financeira interoaal na economia do pais, refletido mais
claramente no ano de 2009, € patente o crescintentIB brasileiro até o ano de 2010,

conforme se depreende do Grafico 1.

Grafico 1. Taxa de variagao trimestral do PIB
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Fonte: elaboracdo da autora com base em dados extraidos do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE)

O desempenho do PIB é decorrente da performarsdrés setores que compdem a
economia: agropecuaria, industria e servigcos, @sgséio formados por diferentes agentes
econdmicos que interagem com 0 governo.

Essa interacdo, entre governo e sociedade, repmdsepelos agentes dos setores,
ocorre na presenca de informacao assimétrica, giso0 governo possui informagcdo mais
detalhada e concreta quanto ao cenario econémicwis, especialmente, quanto a situacéo
fiscal da administracdo publica, e que os ager@esdspendentes, em diferentes niveis, das
informagodes oficiais divulgadas.

Dada sua importancia para a formacao de expedalvsagentes, € ilustrativo lancar

mao de um exemplo especifico dessa assimetridatenacao: o resultado primario do governo



central, divulgado pela Secretaria do Tesouro NacionaN)SD resultado primario é definido
pela diferenca entre receitas e despesas do goexeloindo-se da conta as receitas e despesas
com juros. Sendo essa diferenca positiva, tem-sswparavit primario; sendo negativa, tem-
se um déficit primario. Consiste, portanto, em umaécacdo de quanto o governo economizou
com vistas ao pagamento de juros sobre sua divida.

Quanto maior o PIB, maior tende a ser a receitga@rno com impostos e maior a
capacidade de o governo pagar juros e amortizatadivpor isso, mede-se a divida do governo
como proporcéo do PIB. Uma relacéo elevada e areseatre a divida publica e o PIB indica
gue o governo podera enfrentar dificuldades pdiaarecia-la ou para paga-la no futuro. Para
que essa relacdo permaneca estavel, o governsgpagar, a0 menos parcialmente, 0s juros
incidentes sobre a divida publica, impedindo-ardeaer a uma taxa superior a do PIB. Esse é
o papel do superavit primario.

O Brasil passou a adotar metas fiscais de desempenfinal de 1998, por ocasido de
negociacdo com o Fundo Monetério Internacional {Fhtlaugurando a adocdo formal de
metas de superavit primario para o setor publiesedhadas para estabilizar a razao divida/PIB
(ALEM, 2010). Em 2005, com a quitacao da dividapdds com o Fundo e o fim do acordo
antes estabelecido entre as partes, o governo gmboumanter a politica de metas
voluntariamente. O cumprimento dessas metas rapeesm regime de politica econbmica em
gue prevalece a consisténcia intertemporal, condoza melhores resultados em indicadores
econdmicos como taxas de juros e de cresciment®atoo, com impacto positivo na reducao
do custo de financiamento da divida publica aodothgs anos e nas expetativas dos agentes
econdémicos.

Entretanto, na presenca de assimetria de informaga@xecucao da politica fiscal, ao
menos Nno curto prazo, é possivel que o governmbaterivilégios diante dos agentes de
mercado, tornando possivel, por exemplo, o usufda® beneficios de uma politica fiscal
aparentemente sustentavel que pode revelar-se agésustentavel quando se elimina a
assimetria de informagéo.

O célculo do resultado primario da margem a insé@scias que fazem um superavit
primario de 3,2% do PIB, a titulo de exemplo, néplicar, necessariamente, uma economia
or¢camentaria primaria de 3,2% do PIB.

Segundo Silva, Candido Junior e Gerardo (2008pases&onsisténcias decorrem dos

seguintes fatores: ndo serem excluidas do resuitg as receitas atipicas; o regime oficial

! Composto pelo Tesouro Nacional, Previdéncia Secizénco Central.
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ser o0 de caixa; e de ndo haver o reconhecimentoedtss a pagar na apuracdo da Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP).

As receitas primarias atipicas sao caracterizadasym natureza nao recorrente ao
longo dos anos. Comumente, 0s recursos financeiessas receitas sao provenientes de
privatizacdes, mas podem, ainda, resultar de atimogngentes, estes entendidos como direitos
decorrentes do reconhecimento de decisdes faveramigoverno relativas a pendéncias
judiciais, que, quando ingressam na Conta Unic@iedmuro, implicam receita adicional para
o governo (ALBUQUERQUE; MEDEIROS; FEIJO, 2013).

Atualmente, o Banco Central efetua o ajuste deapracao, nao dispensando 0 mesmo
tratamento para as demais receitas atipicas, pesarade contribuirem para a queda do estoque
da DLSP, reduzindogeteris paribus, o patamar do superavit primario requerido para a
sustentabilidade intertemporal da Divida Liquidaagn a ilusdo de que a situagao financeira é
sustentavel, visto que afetam o resultado fiscadleterminado exercicio financeiro sem, no
entanto, refletir o esforco fiscal daquele ano.

Quanto aos restos a pagar, segundo o art. 36 dia BeB20 de 1964, consistem em
despesas empenhatlamnio pagas até o dia 31 de dezembro do exeficiaiweiro, de forma
que qualquer obrigacdo contraida e ndo paga imtegmée no exercicio financeiro devera ter
seu saldo remanescente inscrito em restos a pagatr.

Na contabilizacdo do resultado primario considesanos valores efetivamente pagos
no exercicio financeiro, de forma que o montangerito em restos a pagar é considerado
poupanca primaria e o montante de restos a pageorfeénte de despesas empenhadas em anos
anteriores) pago no mesmo exercicio € consideradpeda priméria. Por conseguinte, 0s
incrementos da inscricdo nessa rubrica ante ocggp@agamento ou cancelamento séao fonte
de inconsisténcias na apuracao do resultado pom#ssim: se em determinado ano o valor
inscrito em restos a pagar for R$ 80 bilhdes eloryego ou cancelado de restos a pagar for
R$ 60 bilhdes entdo a utilizacdo do mecanismo sestpagar contribuird com o resultado
priméario desse ano em R$ 20 bilhdes.

Segundo Silva, Candido Juanior e Gerardo (2008r égferenca entre o valor das
despesas primarias inscritas em restos a paganalad ano e o valor dos restos a pagar que
sao pagos no exercicio financeiro menos o montintestos a pagar cancelados denomina-se

float.

2 Reserva de dotacdo orcamentaria para um fim dggeci
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Ainda que unfloat crescente signifique maior esforco fiscal no fofisupondo que a
despesa, se efetuada, terd de ser paga em alguenteo@erardo (2010) chama atencao para
0s ganhos contabeis e econdmicos em se elevastpatsimente essa diferenca: a melhora do
resultado primario para um determinado ano, siaatlo um esfor¢o fiscal maior que o
realizado. Posto isto, é possivel observar, megligaltulo do resultado primario ajustado (que
consiste em subtrair do resultado primario divudgpela STN as receitas atipicasféoat dos
restos a pagar), relevante diferenca entre o eskulprimario oficial e a real economia

orcamentaria efetuada pelo governo, vide Grafico 2.

Grafico 2. Resultado Primdrio Divulgado x Ajustado (% PIB)
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Fonte: elaboracdo da autora com base em dados extraidos da STN e do Sistema
Integrado de Administragdo Financeira do Governo Federal (SIAFI)

A titulo de ilustrac&o, no ano de 2009 as receitgscas, decorrentes de compensacao
no pagamento de tributos, de parcelamentos deadiedia compra de dividendos da Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras) pelo Bahazional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), corresponderam a 0,71% do PIBfeai calculado foi de 0,99% do PIB,
gerando um resultado primario ajustado negativoOgtsb% do PIB, enquanto o resultado
oficial foi de 1,25% do PIB.

Vale ressaltar que o expressivo montante de recaifpicas observado para os anos de
1998 a 2000 est4 atrelado ao programa de desasfaiibrasileiro - Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND), Telecomunicacdes e Progr&siasiuais de Desestatizacao (PED).
Ainda, para o ano de 1998float registrado pode ser explicado pela reinscricaorest®s a
pagar que ndo foram pagos, movimento que passoarieena partir desse ano (FERNANDES,
2004), sendo que para 0 ano seguinte o resultatanw ajustado foi maior que o divulgado,

dado o pagamento/cancelamento macico de restagaa pa
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E possivel observar que em tempos de situacio mwomdnterna com fundamentos
mais frageis a diferenca entre os resultados didage ajustado torna-se persistentemente
maior. O Grafico 3 apresenta, para o periodo 1%d%2a diferenca entre os resultados
primario divulgado e ajustado (RPD-RPA) em relagéo divulgado (RPD), em média,
considerando trés blocos de PIB: alto, médio edhdxPIB alto corresponde a uma taxa de
crescimento real da economia maior que 3,0%; ondBio, a uma taxa de crescimento real de
2,1% até 3,0%; e o PIB baixo, a uma taxa de crestimreal menor que 2,1%.

A razdo (RPD-RPA)/RPD pode ser interpretada compercentual do resultado
primério divulgado que ndo corresponde a um esfbspal real. Os valores médios dessa
expressao indicam que para 0s anos em que a tax@stemento real do PIB foi menor a

manipulacéo, ou viés, dos dados do resultado piorf@rmaior.

Grafico 3. PIB (alto, baixo ou médio) x (RPD-RPA)/RPD (média)

1995-2015
Alto 0,33
Médio 0,67
Baixo 1,12
0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20

(RPD-RPA)/RPD (média)
Fonte: elaboracdo da autora com base em dados extraidos da STN e do SIAFI

Destarte, podemos concluir que o fato de o govéenaonhecimento dos efeitos
deletérios do aumento indiscriminado ftlmat dos restos a pagar, bem como da incorporagao
de receitas nao recorrentes, para melhorar o aglsuftrimario e de os agentes econémicos nao
tomarem ciéncia desses riscos, ou tomarem em tdefpsado, caracteriza uma tipica situacéo
de assimetria de informacao.

Nesse espectro, com o fito de responder a questial, o trabalho analisa, a partir de
um modelo com informacdo assimétrica, os incenteslvidos na tomada de decisdo do
governo, no que se refere a manipulagdo da inf@magondmica divulgada, bem como
analisa o reflexo dessa decisdo no crescimentodatoa do pais. No presente modelo o
conceito de manipulacéo corresponde justamenterddbilidade criativa”, a censura e outros
artificios, que permitem ao governo apresentarceedade estatisticas fiscais e econémicas
mais favoraveis do que a realidade.

Para tanto, com auxilio do instrumental da teods jogos, caracteriza-se como um

jogo a interacdo entre 0 governo e a sociedadestrosse um modelo de decisédo em que os

3 Teoria matematica criada para se modelar fendnguepodem ser observados quando dois ou maiseagiat
decisdo interagem entre si.
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agentes privados, que representam a sociedadegposgierentes beneficios quanto aos dados
econbmicos disponibilizados pelo governo e procedascolhas distintas quanto a gestédo de
seus recursos. Assim, com base na economia dana¢éio, a sociedade pode ser dividida em
trés tipos de agentes econémicos:

Tipo 1: o que se preocupa menos com a qualidadeinfilasnacbes econdmicas
governamentais, visto que esse agente pode muakdsuaisdes de forma rapida e com custo
baixo (representativo das familias e do setor decsss);

Tipo 2: 0 que se preocupa mais com a qualidadenttasnacoes, pois esse agente tem
mais a perder se ndo souber a situagcdo do aml@eat®mico nacional (representativo de
investidores e do setor industrial); e

Tipo 3: 0 que ndo se preocupa, pois esse agensndieprincipalmente do ambiente
econdmico externo ao pais (representativo do safmortador).

Os resultados teoricos sugerem que o0 agente tipecide consumir mais se as
informacgBes divulgadas forem favoraveis, num estano que a sociedade se apresente
otimista; que o agente tipo 2 se mostra mais caades tende a desembolsar recursos proprios
para descobrir o verdadeiro estado da economia,jm@stindo na atividade produtiva se
verificar que as informagdes divulgadas pelo gover@io sao consistentes e que o ambiente
econbmico nao é favoravel; e que o agente do tipon&ibui para o crescimento econémico
do pais se o cenario internacional estiver favdrdiada, os resultados apontam para um
incentivo ao governo enviesar suas estatisticasaasciedade apresente-se otimista, mesmo
gue a situacdo econdmica ndo mais esteja favoasst incentivo sugere uma fragilidade do
crescimento brasileiro, no periodo recente: nuni@agio de cenario econdmico interno
deteriorado, o advento de um ambiente externo dasfeel torna os agentes tipos 2 e 3
promotores de um estado pessimista da sociedagee @fetara negativamente o nivel de
consumo do agente tipo 1, principal ator do cresntmecondmico.

Dessa forma, a contribuicdo do presente estugh@lésar os incentivos que 0 governo
possui para manipular a informacdo econOmica daddge a implicacdo disso para o
crescimento econémico, no periodo recente. Pamfisso trabalho esta organizado, além
desta introducéo, em mais quatro secdes. A pros@pao apresenta o modelo utilizado, a secéo
seguinte apresenta dados quantitativos que coanbos resultados tedricos encontrados, a
quarta sec¢do relaciona o modelo tedrico com adiaddi do pais nos ultimos anos e, por ultimo,

a secao cinco traz as conclusdes e considera¢@és dio estudo.
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2 Modelo de decisao

Para analisar os incentivos envolvidos na relapéesantada entre governo e sociedade
utiliza-se um modelo de decisdo, que consiste emogm entre 0 governo e 0s agentes
privados, na presenca de informacdo assimétricangde a economia da informacgéo e dos
incentivos.

De acordo com Stiglitz (2001), autor de traballersisais nessa area, os mercados sao
imperfeitos porque seus atores ndo possuem as mesmdicoes de processar, interpretar e
utilizar informacgdes, mesmo que as informagdesrsedominio coletivo. Ainda, segundo o
autor, basta uma pequena imperfeicdo nas inforrsagéea causar um profundo efeito na
natureza do equilibrio econémico. No modelo utilzaeste trabalho, a informacao assimétrica
aparece associada ao tipo de informacédo divulgattagmverno (se manipulada ou néo), a
priori desconhecido dos demais agentes.

2.1 As primitivas do modelo
2.1.1 Os estados da natureza

O modelo incorpora incerteza acerca do ambienteéecico, formalizada por meio da
introducdo de outro agente: a natureza (N), queepedr referente ao ambiente
internacional/externo (& ou nacional/interno ()l A probabilidade de o estado da natureza
ser favoravelf] é dada porr;), e de ser desfavoravel)( por (1 — p).

O ambiente favoravel indica um periodo em que ax@oia esta em movimento
ascendente e produtivo. No caso do ambiente intbairas taxas de desemprego e inflacéo,
com maior fluxo de investimentos, politicas fiseanonetaria consistentes, sao fatores que
concorrem para o crescimento econémico. Para odsaambiente externo, um fluxo maior de
transacfes no comércio internacional, com cambiotay@so, caracteriza um cenario
econdmico favoravel.

De outra forma, o ambiente econémico desfavoréaa p ambiente interno indica, por
exemplo, um cendrio em que as contas publicasa@sustentaveis nos niveis praticados e as
taxas de desemprego e inflagdo s@o crescentesrd@® mmbiente externo, indica fluxo do
comércio internacional decadente, transa¢cfes antEnmais mais custosas e baixo preco das
commodities exportadas no mercado internacional.

O estado da natureza referente ao ambiente exéerevelado ao agente tipo 3, que

observa M antes de tomar sua decisao de investimento, indep&e das informacoes
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divulgadas pelo governo referente ao estado deoetarinterna ao pais. O estado da natureza
referente ao ambiente interno\Noor sua vez, é observavel ao governo, porémprépara

0s demais agentes.

2.1.2 Os agentes
Governo

Conhecendo sobre/Na decisdo do governo consiste em manipular (sasi®u nao,
mediante manobras legais, a informacgéo divulgadmn@o a informagdo anunciada pelo
governo representa um cenario distinto do estad@tiaeza N tem-se que essa informacéo é
enviesada. Por exemplo, seé\desfavoraveb) e o governo apresenta dados compativeis com
um cenario interno favoravdt], essa informacéo é enviesada.

Os demais agentes tomam suas decisfes quantosaommpu investimento conforme
seus tipos. O comportamento dos agentes resultainean conjuntura social otimista ou
pessimista, a depender de suas expectativas, gaerdama sociedade otimista representa alta
probabilidade de o ambiente econdmico ser favorayehlto, ao passo que uma sociedade
pessimista implica baixog. Definimos uma sociedade pessimista como umadaaéeem que
pelo menos dois dos trés setores possuem expeastatgativas sobre a economia. J& em uma

sociedade otimista no maximo um dos setores pesgp@ictativas negativas.

Tipos de agentes privados quanto & sua dependéndia estado da natureza

Na década de 70, os psicologos Daniel Kahneman esAmersky desenvolveram
importantes estudos, na area de financas compartaiserelacionados a tomada de deciséo.
Tais pesquisas renderam a Kahneman o Prémio Nelstahomia em 2002.

Um dos resultados de suas pesquisas € que a dadagio sentimento negativo que
alguém experimenta quando perde alguma coisa & opagoa do sentimento positivo gerado
em relacdo ao ganho de algo semelhante. AssimtediEnescolhas banais tendemos a néo
pensar tdo cuidadosa e racionalmente se tal degisgamente melhor; no entanto, se temos
de tomar decisdes complexas e custosas, como owvekir dinheiro, isso serd uma decisao
mais acurada (KAHNEMAN, 2012).

Assim, com base nos diferentes riscos e custosrdaffos pelos agentes que
representam a sociedade, estes podem ser cladeffi@n tipos distintos, segundo sua

dependéncia do estado da natureza interna:
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* au agente menos dependente de informacéo precisa sastado subjacente
da economia nacional; esse tipo de agente repaeseue possuem baixo risco
financeiro quanto as suas préprias decisdes reladas ao cenario econbmico;
consiste em agente representativo das familiassetdo de servicos em geral,
0S quais podem ajustar rapidamente sua decisdordggimo ou poupanca a
realidade econbmica que se revelar, e para os gdgigrir informacdo mais
detalhada com antecedéncia tem um custo relativi@nadn;

* &: agente mais dependente da qualidade da informeagéspeito da realidade
econdmica subjacente; esse tipo de agente represemue possuem elevado
risco financeiro em suas atividades, relacionadasfarmacdes econdémicas e
ao ambiente econdmico; representa investidorespeesias/industrias, para 0s
guais o custo de um investimento num cenario ecawmuim € alto, por
exemplo; e

* a3 agente que essencialmente independe da situasggitreica nacional
subjacente, simplesmente porque essa informacapossui grande utilidade
para ele; representa os exportadores, como oesetacionais de minérios e
agronegocio voltados a exportacdo, por exempla parquais o ambiente

econdmico internacional possui maior impacto firegmc

2.1.3 A informagao custosa sobre os estados da n&za e as escolhas dos agentes

Por ndo ser observavel aos agentes privados ooedtadhatureza interna, para ter
revelada a situacdo econdmica do pais esses aglves adquirir uma informacédo mais
precisa acerca do cenario nacional.

Essa informacéo possui um custo para ser obtida #agente tipo 1, dadas suas
caracteristicas, esse custo é relativamente aktg que esse agente € representativo do
consumidor simples, do cidaddo comum, das fanghageral e do pequeno/microempresario,
para os quais adquirir informacéo técnica detallgadanto ao cenario econémico envolve
custos, tanto no que se refere ao pagamento efetlaanformacao quanto a compreensao dos
dados adquiridos. Para esse agente, 0 custo &eapado poc.

Para o agente tipo 2, representativo do investdde grandes empresas e industrias,
esse custo é relativamente menor pois esse agesdaipnais expertise no que se refere a
leitura de informacdes econdmicas detalhadas, bemocmaior acesso a empresas de

consultoria e entidades promotoras de pesquisasesarjais e, em geral, possui destaque em
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seu orgcamento destinado a essa finalidade, fajaeeszduzem o custo em adquirir informacao
de qualidade. O custo para esse agente € représquia’.

Dessa forma, conclui-se que< c.

No que tange ao agente tipo 3, representativo xfesr&adores, como visto alhures, o
estado da natureza relevante consiste no cenaimdmico externo ao pais, o qual lhe é
observavel. Logo, esse agente ndo tem maior iseres incorrer em custos para adquirir
informacé&o de qualidade acerca do ambiente interno.

Assim, uma vez decidido se investe ou ndo em a@uisie informag&o, com base na
informacé&o adquirida ou simplesmente recebida demo ou do ambiente externo, o agente
(a1, @ ou &) possui duas escolhas: ser precavido (pouco gassimo/investimento) ou
ousado (elevado gasto/consumol/investimento).

Se 0 agente (tipos 1 ou 2) comprar informacao #icaar que o estado da natureza
interno é favoravel ele maximizara sua utilidadetaddo um comportamento ousado, ou seja,
gastando mais (tipo 1), investindo mais (tipo 2¢. d&utra forma, se comprar informacao e
verificar um estado da natureza desfavoravel, ed&imizara sua utilidade adotando um
comportamento mais precavido, consumindo/investintenos. Ja o agente do tipo 3
maximizara sua utilidade investindo caso o estadermo seja favoravel e poupando caso

contrario.

2.1.4 As utilidades dos agentes
Governo

O efeito do gasto/investimento privado para a esvae@ o crescimento (e potencial
crescimento) do produto interno. Assim, assumeesenadelo que 0 governo possui uma
funcao de utilidade por gasto/investimento do agprvvadoU, estritamente crescente em seu
argumento: U(M) > U(P), onde M representa a situacdo em que 0 agente privado
consome/investe muitoRea situagdo em que 0 agente consome/investe pouco.

Assim, o resultado mais interessante para o govérramuele em que o agente
consome/investe muito, qualquer que seja seuSipa utilidade nesse caso € representada por
Ua (utilidade alta para o governo) e fdy (utilidade baixa para o governo) caso o agentildec

consumir/investir pouco.

Agente tipo 1
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A utilidade desse agente depende das probabilidé@lesnario econdmico favoravel
ou desfavoravel e do custpcaso decida adquirir informacao melhor. Dessadopropde-se
uma funcgéo utilidade, do agente tipo 1, por conssegundo o ambiente econdmico:

mg.u+ (1 —mg).u — dc,

em que a utilidade satisfazu, > u, > uy > u,, onde:

u, (situacdo em que o agente consome muito num ateliearoravel) representa uma
utilidade alta para o agente, o qual € ousado ranarof;

u, (situacdo em que o agente é precavido, consurpiogico num ambiente favoravel)
representa uma utilidade menor agjevisto que num cenario favoravel o agente teriaate
maior se consumisse ao invés de poupar;

uy (situacdo em que o agente € precavido, consumpuleco num ambiente
desfavoravel) representa uma utilidade média, menm u,, visto que num cenario
desfavoravel a melhor decisdo para esse tipo de@eagepoupar mais, a fim de manter seu
consumo mais constafiteo tempo, consumindo menos; e

u, (situacdo em que o agente € ousado, consumindo mumn ambiente desfavoravel)
representa uma utilidade baixa para o agente,muorsestado de natureza desfavoravel o
agente estara consumindo ao invés de poupar, gesam@onsumo menos constante ao longo
do tempo.

O indicadors é igual a 1 caso o agente tenha adquirido infoimag) caso contrario.

Ademais, para esse agente, o elevado custo deriadgigrmacéo é tal que vale a
seguinte desigualdade> (u, — u,), na qual o termo a direita representa o ganhocadic

a partir de uma decisao 6tima de consumo num amebdesfavoravel.

Agente tipo 2

Analogamente, a utilidade desse agente dependepmdmbilidades de cenario
econdmico favoravel ou desfavoravel e, em se tiatdo agente tipo 2, do cugto caso decida
adquirir informacao melhor. Dessa forma, adota-&eeéo utilidade proposta para o agente
tipo 1, com algumas alteracgdes:

* a decisdo quanto a gestdo dos recursos agora teonas opgdes investir e
poupar, ou seja, se investe mais ou poupa maisiaatm para aa decisao

refere-se a consumir muito ou pouco;

4 A teoria de consumo indica que os individuos maximizaa utilidade ao suavizarem o consumo ao longo da
vida.
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* investir no momento desfavoravel, ou seja, ter wmportamento ousado
guando o cenario é ruim, acarreta a esse tipo eleteagima desutilidade,,
muito alta,u;, negativa, senda,, < u, quando comparada a baixa utilidade
auferida pelo agente tipo 1 na situacdo em quedeside consumir muito no
estado de natureza, Mesfavoravel. Isto se deve ao fato de que para um
investidor/grande empresa investimentos vultuosiem tornar-se enormes
prejuizos se aplicados em momentos ruins, poisiéarpl retorno financeiro
aguém do esperado; e

¢ ¢’ « ¢, como visto.

Assim, a utilidade do agente tipo 2 é definida atai

mg.u+ (1 —mg). u — 8¢,

em que a utilidade satisfazu, > u, > uy > up, onde:

uy (situacdo em que o agente investe mais num arebianbravel) representa uma
utilidade alta para o agente, o qual € ousado ranarof;

u, (situacdo em que o agente é precavido, investimeltos num ambiente favoravel)
representa uma utilidade menor agevisto que num cenario favoravel o agente teiiaatle
maior se investisse ao invés de poupatr;

uy (situacdo em que o agente é precavido, investimi&mos num ambiente
desfavoravel) representa uma utilidade média, menm u,, Vvisto que num cenario
desfavoravel a melhor deciséo para esse tipo deeageoupar mais, a fim de evitar prejuizos
com investimentos atrelados a retornos menores @sperado; e

up, (situacdo em que o agente é ousado, investind® muan ambiente desfavoravel)
representa uma utilidade baixa para o agente,morsestado de natureza desfavoravel o
agente estara investindo ao invés de poupar, Ewdor em prejuizo potencial com
investimentos inferiores.

Novamente, o indicaddr é igual a 1 caso o0 agente tenha adquirido infoimag) caso

contrario.

Agente tipo 3

Para esse agente a utilidade auferida independepadmbilidades de cenario
econdmico interno favoravel ou desfavoravel e pseledefinida como uma funcéo do
investimento realizado pelo agente dado o estadoaflareza internacional, estritamente

crescente em seu argumentq:> u, > u, > u,, onde, CoOmo outroray, representa uma
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situacdo em que o agente € ousado num ambient&vaVa.,, uma situacdo em que o agente
€ precavido num ambiente favorave);, uma situacdo em que o0 agente € precavido num
ambiente desfavoravel; e,, uma situagcdo em que o0 agente € ousado num ambient

desfavoravel.

2.2 O jogo entre o0 governo e o0 agente do tipo 1

Por razbes didaticas, separamos inicialmente o ¢o@f@ 0 governo e os trés tipos de
agentes em trés jogos separados, para depois agragalise.

2.2.1 A forma extensiva do jogo

A Figura 1 apresenta a forma extensiva do jogo @ois jogadores, o governo £ &o
né inicial a natureza (INseleciona o tipo do ambiente econémico, sendesaptados dois
tipos: f e d. Nos nést:1 e t2 0 governo decide quanto ao viés da informacao, ppake ser
compativel ou ndo com o cenario do estado da rzatiMe fc € ds. NoS nO0d3 ats 0 agente
decide se compra (C) ou ndo (N) informacéo e nesaquintes decide se consome muito (M)

ou pouco (P). Os nés terminais culminam nas utlkdado governo e do agente, nessa ordem.

Figura 1. Forma extensiva do jogo entre o governo e ai.

M:
O n
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Em principio existiria um conjunto denso de escolld@ consumo/poupanca. No
entanto, para simplificar o modelo, supomos exatden@ois niveis: muito e pouco, em que a
decide se consome muito (investindo pouco) ou p@augestindo muito).

Os arcos tracejados (que ligam os pares d&eds t4 ets, ts etiz, tio et14) representam
a parte ignorada pelo agente e consistem em cosjdetinformacdo nos quaisréio sabe em

qgual né ele se encontra.

2.2.2 Resolucéo e interpretacéo

Analisando a decisdo do governo, poderia existiEgmilibrio de Nash(EN) em que
este agente é sempre verdadeiro, ou seja, sedo ekstanatureza fdro governo escolhig e se
o estado da natureza fo governo escolhds?

Na hip6tese de existéncia desse equilibrio, o agépd 1 escolhera ndo comprar
informag&o e consumir muito se verifidarou consumir pouco se verificdg. Essas escolhas
do agente privado acarretam utilidadés e U, para o governo, respectivamente. E, por
conseguinte, o governo responde a essa estratégigedte anunciando sempgelembrando
gueUa > Up. Em outras palavras, caso o governo seja sempatadairo, a melhor resposta de
a. € acreditar nas informagdes divulgadas, o queicaplue a melhor resposta para o0 governo
€ nao ser verdadeiro. Portanto, ndo existe EN enmogoverno é sempre verdadeiro.

Assim, segue que o governo nao € informativo ellks@@mpre a mesma mensagem: a
estratégia dominante para o governo é apreseritamiacdes compativeis com um cenario
favoravel {c), pois na situacdo contrarids] 0 agente tipo 1 tendera a consumir ménos

O jogo pode ser resolvido por indug&o retrodtimaseguir.

Nos nod7 ety 0 agente escolhera consumir muitg € ¢ > u, — ¢). Nos néd11 eti3
0 agente escolhera consumir pougg & ¢ > u;, — c). Nos ndd1o etis, dado que se observa
a mensagents, 0 agente escolhera consumir pouco, supondo ggeverno nao possuli

incentivos para escolhdg num estado de naturezafiivoravel.

5 Representa uma situagdo em que, em um jogo envio\dois ou mais jogadores, nenhum jogador tem hagan
mudando sua estratégia unilateralmente.

6 Kydland & Prescott (1977) abordam equilibrio saniem gque o governo (Banco Central) possui incerdiv
induzir uma taxa de inflagcdo maior que a esperatiagnciedade, visto que a Curva de Phillips aasoitiflacdo
ndo esperada com crescimento econdmico, entretargociedade prevé esse viés inflacionario daigmlit
monetaria anunciada, tornando-a irrelevante, ajuegpersista a inflacdo.

7 Uma explicacdo sobre este conceito pode ser eacaném Fudenberg & Tirole (1991), pp. 72-74.
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A partir do conjunto de informacéo dos rige ts, se a ndo comprar informagéo, sua
decisdo para o proximo conjunto de informacgéo dmdge tio, quanto ao nivel de consumo,
envolve os seguintgmy-offs®:

Se consumir muito:

Teg-Ug + (1 — ntB).ub (1)

Se consumir pouco:

Ty Uq + (1 — nts).uM (2)

T, representa a probabilidade de o agente estar to Dado que o governo possui
estratégia dominanfe, tem-se que, em um Equilibrio Bayesiano Peff¢E®BP):

T, = Tp (3)

Paramy suficientemente elevado, comparando-spaysoffs das decisdes de consumir
muito ou pouco, para o agente tipo 1, entre (2) dévando em conta (3), tem-se:

g Uy + (1 —mg).up >mg.uy + (1 — mp). uy, 4)

visto queuy, > u,, uy > u,, desde que seja suficientemente elevado, ou seja, se o
agente tiver expectativas otimistas quanto ao estideconomia. Assim, se ndo comprar
informagdo, aira consumir muito.

De outro modo, casog seja suficientemente baixo, isto €, se 0 agerdedixpectativas
pessimistas quanto ao estado da economia, a delsigaapontada em (4) torna-se:

g Uy + (1 —mg).up <mg.ug + (1 —mg). uy, (5)

visto que o term@1 — mz) se sobressai diante do termpe queuw,, > u,.

Agora, comparando-se pay-offs das decisdes de ndo comprar informacao e compratr,
respectivamente, referente ao conjunto de informdo& ndds ets, tem-se que:

mg.uy + (1 —mg).up >mg.uy + (1 —mg).uy — ¢ (6)

Equivalentemente;, > (1 — g). (uy — up). (7)

A desigualdade acima ocorre se 0 custo de addofarmacédo for elevado e/ou a
expectativa do agente quanto ao estado da natfoemimista (r; elevado)®. Entretanto,
dadas as caracteristicas do agente tipo 1, a dédigie em (7) prevalece ainda que a

expectativa quanto ao estado da natureza sejarpsissiou seja, ainda qug seja baixo, o

8 Valor associado a um resultado possivel, no comjde decisGes.

9 Segundo Fiani (2004), o Equilibrio Bayesiano P&féi uma combinagdo de estratégia entre jogadodes e
crencas quanto aos nés em todos os conjuntosatenafdo se: a) as estratégias de cada jogadotarasein
acOes oOtimas dadas as crencas do jogador e ag@gisisados demais jogadores; e b) as crencas gadgres
séo consistentes com o teorema de Bayes sempposgsieel.

10E/ou 0 ganho adicional com o comportamento maiguao no caso de ambiente desfavor(u,, — u,) ndo
for muito significante.
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agente preferird ndo comprar informacéo pois cugtauficientemente alto. Logo, prefere
nao comprar informacgao.

Para esse tipo de agente a estratégia de deciaéto@o nivel de consumo € baseada
principalmente nos custos e nas expectativas sohruro, dado o que ocorreu no passado,
segundo expectativas adaptativas

Assim, o estado da sociedade quanto ao cenariodetom funciona como um
termOmetro para o agente tipo 1. Uma sociedaddastéinmplica alto valor parag, situacao
em que adecide ndo comprar informagéo e consumir muitooltea forma, uma sociedade

pessimista implica baixo valor patg e o agente decide ndo comprar informacéo e poupar.

2.3 O jogo entre o governo e o agente do tipo 2

O jogo, nesse caso, é similar ao anterior, comnadgu peculiaridades a seguir
detalhadas.

2.3.1 Resolucéo e interpretacéo

A resolucao se da de forma analoga a do jogo anteri

Com a devida adaptacdo da Figura 1 para o0 aggue2tinos nos$; ety 0 agente
escolhera o comportamento ousado, investindo mgis-¢' > u, — ¢'). Nos nést11 etiz 0
agente escolherd o comportamento precavido, poopgaas {,; — ¢’ > u;, — ¢'). Nos n6g10
e t1s, dadodg, 0 agente escolhera ser precavido, poupando mais.

Subindo uma etapa da resolucéo na forma extemswanjunto de informacédo dos nés
t3 ets 0 agente tipo 2 deve decidir se compra ou naor(mdcao). Sesadecidir comprar, seu
pay-off sera:

g Uy + (1 —mg).uy — ¢’ (8)

Se ndo comprar informacéo, sua deciséo para ordorge informacao dos nésetio,
guanto ao investimento ou poupanga, envolve odrgegpay-offs:

Se investir:

Tey- Uy + (1 - nts).ub, 9)

Se poupar:

T[ts.ua + (1 - T[ts).uM IlO

110 modelo de expectativas adaptativas € baseaducha de que os agentes econdmicos desenvolvers{esvi
sobre o futuro com base em acontecimentos pasaadados por suas proprias expectativas anteriores
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Da mesma forma, dado que o0 governo possui estaat@gninantds, principalmente
pelo fato de o agente tipo 1 ser o de maior pesdesempenho do PIB (como sera visto na
secao 3), tem-se que:

Ty, = T 11

Comparando-se opay-offs de a, quanto as decisfes de comprar ou ndo comprar
informacé&o (e investir ou poupar, nesse caso)geoisamente, entre (8) e (9), e entre (8) e
(10), considerando (11), tem-se:

.Uy + (1 —mg).uy — ¢’ >mg.uy + (1 — mg). uy, (12)
g Uy + (1 —mg).uy — ¢ >mg.u, + (1 — mg). uy (13)

As desigualdades acima sao compativeis com asudédagles correspondentes para o
agente apelo fato deu,, < u, e dec’ < c.

Equivalentemente; < (1 — mg). (upy — Up) €¢’ <mg. (Uy — Uy).

Os termosguy, — u,) e(uy — u,) representam os custos de oportunidade entre poupar
e investir para cada probabilidade respectiva deara® econbmico(l —mz) € mp.
Considerando as caracteristicas do agente tipgj@ objetivo perseguido € a potencializacédo
do lucro em qualquer valor dg, para ambos os estados da sociedade, otimisssenista, o
custoc’ em adquirir informacéo € menor que o custo dedea&gao de investimento/poupanca
equivocada.

Assim, pode-se dizer, sob as condi¢des (12) e L&)¢ mais benéfico paraa@mprar
informacdo e verificar se 0 ambiente econémicoverfavel para investir do que ndo comprar

informagao.

2.4 O jogo entre o0 governo e o agente do tipo 3

Poderiamos desenhar um jogo, em referéncia aasoaess entre 0 governo e o agente
tipo 3, entretanto, isso ndo parece necessarity gise @ ndo depende das informacdes
divulgadas pelo governo, pois o fator de maior ichppara esse agente é o cenario econémico
externo, o qual Ihe é observavel. Portanto, o jogagdtomara sempre a melhor deciséo para

ele mesmo apo6s observar o estado da economiadoi@nal.

2.4.1 A forma extensiva do modelo de decisao
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Abaixo, a Figura 2 apresenta a forma extensivaadeto de deciséo para o agente tipo
3. No no inicial a natureza @\ seleciona o tipo do ambiente econdmico extersods
descritos apenas dois tipos representativos: fagb(f e desfavoraveld). Nos nég; et: o
agente tipo 3, que observa,Nlecide quanto a gestédo dos recursos: investel (houpa (P).

Os nos terminais culminam nas utilidades do aggat®, cada caso.

Figura 2. Forma extensiva do modelo de decisdo para o agente as.
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Como visto, para esse agente o estado de natutezraacional N é o principal fator
impactante em suas decisdes. Agente representiigetores exportadores, como o setor de
minérios e o setor do agronegocipéaapaz de observae kevelado. Os pregos internacionais
e o fluxo do comércio global séo indicadores dadsstia economia externa.

Dessa forma, as informacdes divulgadas pelo goweraspeito de Mé&o tém o0 mesmo
efeito sobre as decisdes de investimento pacarao o tém para os agentes tipos 1 e 2. Esse
agente € movido pelo cenario externo, se o coméaronacional estiver favoravel entdo a
estara em crescimento e contribuira com o cres¢oknpais, mesmo que o governo manipule

as informagdes num possivel cenarialiisfavoraveld).

2.5 O jogo entre o governo e os trés tipos de agest

2.5.1 Dinamica da relag&o entre governo e sociedade
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Aglutinando-se os trés jogos estudados separadamaeitha, e considerando que o
governo ndo observa diretamente o estado da nateseerna quando decide se ir4 ou nao
manipular os dados, o jogo completo pode ser deswiforma a seguir. O periodage inicia
com uma expectativag, da sociedade quanto ao verdadeiro estado da e@udonpais. O
governo observa esse verdadeiro estado e decidgufzamou ndo a informacgéo que revela,
caso o estado seja desfavoravel.

Os agentes entdo, simultaneamente, tomam sua$eede compra de informacao e de
consumo/investimento, sendo que, no caso do aggsiea decisdo € tomada apos ele observar
o estado da natureza externo.

Vélida essencialmente para o agente tipo 1, adcgdim adaptativa de expectativas
pressupde que os individuos analisam os dadosduagssancorporam seus erros de projecao
em suas expectativas correntes, consistindo emvigaabackward-looking da formacéao de
expectativas, com seu valor determinado pelo yaesado.

No caso em estudo, postulamos que a formacao diglafmta expectativas para o agente
tipo 1 segue a regra majoritaria: se pelo menos sketiores (representados pelos respectivos
tipos de agentes), incluindo o proprio setor Inestraram pessimistas no ano anterior, o agente
tipo 1 atualiza sua expectativa e se torna pessimsano atual; se pelo menos dois estavam
otimistas no ano anterior, 0 agente tipo 1 atualira expectativa e se torna otimista no ano
atual.

Anteriormente, analisamos as decisdes dos trés tip agentes em separado e vimos
que, no caso dos agentes tipos 1 e 2, 0o governanggntivo a manipular a informacéo
divulgada na presenca de expectativas otimistasmads, para o agente do tipo 3, ndo ha
qualquer efeito da decisdo do governo sobre suashas. Portanto, em qualquer EBP desse
jogo completo envolvendo os trés tipos de jogadarggverno tem incentivo a manipular a
informacéo divulgada, no caso de se defrontar oqgacatativas positivas da sociedade.

Examinando o desenvolvimento sob expectativasaisiotimistas, observa-se que o
agente do tipo 1 continuard consumindo muito, ani@gdo tipo 2 descobrirda o verdadeiro
estado da natureza e, sendo esse desfavoravéhwvedtira, e o agente do tipo 3 decidira com
base no estado externo da economia.

Qual podera ser o resultado desse equilibrio?

Se o0 estado da natureza for de fato favoravelha@era manipulacdo e pelo menos dois
dos trés setores tomarédo decisdes que geram cesgoir setor 1 por ter expectativa otimista
e 0 2 por verificar que o estado da natureza é&xet Se o estado externo for favoravel, entdo

0s trés setores contribuirdo para o crescimenfao Caso contrario, ainda assim dois setores
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estardo contribuindo, o que fara com que a as &apers se mantenham otimistas no préximo
periodo.

Se, por outro lado, 0 estado da natureza fortdedesfavoravel, entdo muda-se apenas
a deciséo do agente do tipo 2, pois o governo rangs dados para sustentar uma conjuntura
econdmica melhor que a real e 0 agente do tipatint@ com sua visao otimista do estado da
natureza. Isto é, em tal situacdo, o governo temniivo a enviesar as informacgdes a fim de
manter o comportamento de maior consumo e @ agente tipo 2, ao verificar o estado
desfavoravel, decide reduzir investimentos ou n&estir. Veja que, nesse caso, se 0 estado
externo for favoravel, entdo dois dos trés setdaesconomia contribuirdo com o crescimento,
ainda que os fundamentos da economia nacional @#® sBjam positivos, as expectativas
permanecerao otimistas e um novo periodo se iaiditaivera mudanca de expectativa apenas
se 0 estado externo se deteriorar, situacao emsagentes dos tipos 2 e 3 deixaréo de investir.

Mais detalhadamente, sob essas hipGteses, de wmoesta natureza interno
desfavoravel, de expectativas iniciais otimistale &im estado externo favoravel, tem-se que
0S agentes tipos 1 e 3 concorrerdo para uma sdeiemtanista. Nessa situacdo, o governo
possui incentivo a enviesar favoravelmente a iném&o visando a manutencao da expectativa
positiva de ae, também, uma possivel melhora na situacao ateriperiodo seguinte, fazendo
com que O crescimento econdmico seja minimamem@add. 1sso se d4 em funcéo de o
principal elemento que compde o PIB ser: o prodatsetor de servigos, pelo lado da oferta;
e 0 consumo das familias, pelo lado da demand&speda, ambos representados pelo agente
tipo 1.

Entretanto, se o estado da natureza externo sdodeteNe desfavoravel), asera
afetado negativamente, contribuindo, juntamente @mpara um estado pessimista da
sociedade. Por conseguinte, essa alteracdo nooestad sociedade sensibilizara o
comportamento de manddao agente tipo 1, o qual decidird agora consurainos. Isto &, a
decisdo do agente tipo 1, como visto, se da pav deebbservacao do passado e atualizacdo de
suas expectativas atuais, assim, ao atualizar enagsio de que dois, dos trés agentes que
compdem a economia, estdo pessimistas, sua esaoibam sera adotar um comportamento

precavido, consumindo menos.

12 Termo usado para descrever situacdes em quedndiem grupo reagem todos da mesma forma, eméora n
exista direcdo planejada. Em economia, diz respadocomportamento de agentes, em um contexto
de informagcdo assimétrica ou incerteza, quando gnaende parcela dos agentes participantes de um
dado mercado nao tem informacgdes suficientes pamaada de decisdo e cada agente decide imitaziséide
de outros, supostamente mais bem informados, aursegaioria.
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Essa dinadmica pode ser observada exatamente palac@&y do PIB brasileiro nos
altimos anos, em que o produto do setor industgahanteve em queda enquanto o consumo
das familias sustentou o crescimento econdmico at@émento em que o cenario internacional
comecou a se deteriorar, com diminuicdo da demdodaprincipais bens exportados pelo
Brasil, reduzindo a participagdo do setor exportat® economia, mesmo na presenca da
desvalorizagdo da moeda nacional em relagdo ao ddiaricano. Esse quadro brasileiro €
evidenciado na secéo 3.

Suponha agora que o periodo se inicie com expedanegativas. Ainda assim, o
Governo tem incentivo a manipular os dados, fazeodo que acompre informacgéo e, caso
o estado da natureza interna mude para favorastel,agente também mude sua decisdo de
investimento. Vale notar que tampouco nesse casBBk em que o governo decida nao
enviesar os dados. De fato, se houvesse, o agetipm@® confiaria no governo e ndo compraria
informacdo, que lhe é custosa. Mas entdo o goverigincentivo em engana-lo, induzindo-o
a investir.

Portanto, ainda no caso de expectativas negatjuas)do o governo observa o estado
da natureza desfavoravel ele tende a manipulafoamacdo, mesmo sabendo que isso nao
implicar& efeito sobre o crescimento do pais.

Note que, nessa Ultima situacdo, as expectatimaincam negativas pois pelo menos
dois setores (1 e 2) se tornam cautelosos. O qgmverno faz é continuar o equilibrio de
manipulacéo na esperanca de que, no periodo segosrestados da natureza interno e externo
se tornem favoraveis, em cujo caso o0s agentesgissZ e 3 investem, gerando crescimento e

mudanca de expectativas nos agentes do tipo 1.

2.5.2 Efeitos sobre a recuperacdo econdmica apds uitlo recessivo

Essa dinamica entre o governo e a sociedade podergecturada para um periodo de
tempo em que estados de natureza, interno e extescitam de favoraveis para desfavoraveis
e, novamente, para favoraveis. Isto é, para umgeenvolvendo recesséao e prosperidade num
ciclo econbmico, presente no processo de desenveiid de uma economia de mercado.

O Grafico 4 traduz o comportamento previsto paragentes privados, agrupado pelo
estado da sociedade, em diferentes conjunturaedcass, bem como apresenta 0s niveis
estimados de PIB para os casos em que o governputaPIB - com intervengao) e nao
manipula (PIB - sem intervencao) as informacdesogmondmicas, por perioden:
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Grafico 4. Conjecturas para o nivel do PIB

Nivel do PIB
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Fonte: elaboragdo da autora

Emt, a analise parte de ambientes econdmicos inteexbeeno favoraveis, com uma
sociedade otimista. No periotll o ambiente externo torna-se desfavoravel, em tirooa
de uma crise internacional por exemplo, afetanddesempenho do agente tipo 3, mas
permanecendo otimista a sociedade. Nesse casB, ([@d®™h e sem intervencéo) sofre reducao
pela menor atuacdo econdmica ge a

Com a constancia de=Nlesfavoravel, e possivelmente pela falta de reagéquada do
governo num momento inicial, e3 0 ambiente interno é afetado por essa conjuntimana-
se também desfavoravel. Nessa situacao, o PIBrgenvencao diminui em maior proporcao
que o PIB com intervencéo, visto que o agente ligomente atualizard sua expectativa no
periodo seguinte.

O quadro descrito en+4 tende a se alongar por alguns periodos até quaagdo
interna melhore (possivelmente pela implementagdajdstes adequados pelo governo),
entretanto, nesse caso, o PIB com intervencédoa&ecspera ao nivel correspondente a nédo
manipulagdo, periodds6 et+7, até que a situacao externa melhot8 €t+9).

Dada a andlise acima, pelo modelo tedrico, a égimadotada pelo governo de enviesar
a informacao pode tornar a queda do PIB menor numepo momento, contudo, pode
provocar um prolongamento da recessao, retardarebmperacao da economia. Essa ideia esta
presente na teoria defendida pela Escola Austdadzconomis.

13 Escola de pensamento econémico que destaca o gpedeganizacdo espontanea do mecanismo de precos e
prega a menor quantidade possivel de intervenc@owerno na economia.
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Rothbard (2000), tedrico dessa escola, apregoa gaeerno, por meio de intervencdes
como o crédito facil e barato, por exemplo, aleregenario macroeconémico e prejudica as
estimativas dos agentes privados, inviabilizandajostes naturais do mercado e provocando
um efeito negativo maior posteriormente. Segundator, politicas inflacionarias que visam
impedir esse inevitavel processo de ajuste pernateglonga de investimentos ruins, 0s quais
deveriam ser liquidados, distorcendo o equilibondercado e provocando consequéncias
quase sempre desastrosas.

Ainda sobre as ideias de Rothbard:

Para tentar "salvar" o pais da desejavel recessaaudte, 0 governo cria novos
problemas e potencializa a crisuando tenta manter os precos artificialmente altos
durante esse processo, apenas faz com que majsestejam criados e dificulta o
retorno a prosperidad&®uando os salarios mantém-se estaveis no processo d
deflacdo, reduzem ainda mais as margens das empeekam ao aumento do
desemprego. Quando os gastos do governo aumentarpr@mia € estimulada
somente por um pequeno espaco de tempo porqueidanagetnas reduz a poupanca
privada necessaria para novos investimentos pradute retarda a recuperagéo
sustentavel Os governos deveriam compreender que a politica atgiquada numa
fase de depressao é justamente ndo interferir suepso de ajusteClaro que isso
ndo acontece na prética, pois cada governo vissaapgeu curto mandato e acaba
interferindo para se livrar da implosdo, passangooblema adianteMas o tempo
cobra o prego da irresponsabilidade - e quem pagaogo. (CONSTANTINO, 2009,

p. 101).

Os economistas Cole e Ohanian (2003), em estuale socrise econdmica de 1929
(Grande Depresséo) eNew Deal, abracaram tal pensamento. Segundo 0s autoréscgmol
implementadas apo0s a crise, que diminuiam a ca@ma nos mercados de produtos e de
trabalho, foram especialmente destrutivas, prolodgaa depressdo por sete anos. Eles
calculam que a recuperacéo da economia dos Edikuithss deveria ter ocorrido até 1936, ndo
fosse pela interferéncia do governo.

Advogam, ainda, que a intervencdo do governo ncadtapode (e o faz) gerar as
consequéncias mais indesejadas, o que foi verdadd 980, quando salarios e precos
artificialmente elevados mantiveram a depressand&uica por mais de uma década; verdade
em 1970, quando o controle de precos foi usadoquardater a inflacdo, produzindo apenas
escassez; e € verdade hoje, quando a regulacdoropethda produziu um sistema bancario
que assumiu um risco muito grande (COLE; OHANIARQ®), num retrospecto de episodios
da economia estadunidense.

Dessarte, pela representacdo exposta acima, pogersgar que a demasiada
intervencdo econdmica feita pelo governo pode altervisdo da sociedade sobre o cenario

macroecondmico e gerar um processo de recuperagémdomia tardio.
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3 Evidéncias quantitativas

Trata da analise feita sob o modelo tedrico, n@septerior, apresentando dados

quantitativos dos setores da economia que refoogarasultados encontrados

3.1 Consumo das familias e produto do setor de sé&ws

O desempenho do setor de servigos esta fortemgatiblao consumo e a renda das
familias, pois quanto mais elas estao dispostasng@r mais demandam servi¢os. O Grafico

5 ilustra essa correspondéncia.

Grafico 5. Taxa de variagdo trimestral do PIB Servigos e Consumo das Familias (% em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior)

Taxa de Variagdo %

I P|B Servigos

PIB Consumo das Familias

Fonte: elaboragdo da autora com base em dados extraidos do IBGE

Da mesma forma, quando as familias consomem melassjeixam de movimentar um
setor que, sozinho, responde historicamente pa deab0% da economia.

Caracterizado por grande heterogeneidade, o ses®rdicos engloba atividades muito
distintas entre si, que vao desde servicos donoésdite os de grandes instituicdes financeiras,
passando pelas atividades do varejo. Fica fasimma®entender o motivo de o setor ser um dos
mais representativos da economia. Justamente gparelgevancia, observa-se uma correlacao
muito forte entre o consumo das familias e a thagetlo PIB, vide Gréafico 6, com Coeficiente
de Pearsottp = 0,8245.

14 Coeficiente que ede o grau e a direcdo, positiva ou negativa, dalegéo entre duas variaveis.
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Grafico 6. Correlacao entre taxa de variacao trimestral PIB Total e Consumo das
Familias (% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior)
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Fonte: elaboragdo da autora com base em dados extraidos do IBGE
Nota: Coeficiente de correlagdo de Pearson (p): 0,8245

Como protagonista no desempenho do PIB, o seteert&os foi 0 grande responsavel
pelo crescimento recente da economia, via consuenmaksas. Para o ano de 2012, por
exemplo, esse setor foi 0 Unico que apresentolcioresto, com alta de 2,9% no ano,
sustentando o crescimento de 1,9% do PIB, issoaupaaigagropecuaria e a industria tiveram
quedas na producédo no ano, de 3,1% e 0,7%, resgeette.

A grande importancia desse setor sinaliza umalidagie do crescimento brasileiro, em
razao do menor dinamismo da indusftiluma situagido em que o cendario econdmico externo
comece a se deteriorar, 0os setores industrial erexjor concorrerdo para uma sociedade
pessimista, afetando negativamente o nivel de comslas familias e o desempenho do setor
de servigos, principal ator do crescimento econémic

A partir do Gréfico 6 observa-se uma retracdo dwiemo no ano de 2003, que pode
ser explicada pela desconfianga politica instaupadtaocasido da mudanca de governo. De
2004 a 2010, com excecao de 2009, ano dos efe@itogse financeira internacional no pais, o
consumo das familias atingiu valores recordespreggndo ao nivel de otimismo da sociedade
ocorrido a época, num cenario de baixas taxas skeng@ego e inflagdo, aumento da renda,
diminuicdo da taxa de juros, oferta mais ampla it e de um cenéario econémico
internacional alavancado especialmente pelo crestorda China.

Com a desaceleragao da economia mundial e a faltardianca do setor industrial, a
partir de 2012 o consumo das familias é negativéamempactado pelo estado da sociedade,

agora pessimista com relacéo as expectativas eccasm

15 Modelo de crescimento econémico sustentado poraomwinacéo entre redistribuicdo de renda, expamsao
consumo e da producdo e aumento do crédito, padaticécialmente pelos EUA a partir ddew Deal (1932);
ver mais em (DORIA, 2013).

16 A secdo 3.2 comenta mais sobre o setor industrial.
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3.2 Setor industrial e comportamento de investidore

O setor industrial abrange a industria de transégén, a industria extrativa mineral, a
construcéo civil e os servicos industriais dedaitie publica (SIUP), este ultimo formado pelas
atividades de producéo e distribuicdo de eletraggdgas, 4gua, esgoto e limpeza urbana.

A industria de transformacéo no Brasil, apesaratdgde representatividade dentro da
industria geral, ainda compde a maior parte desgw ¢vide Grafico 7). Compreende as
atividades que envolvem transformacao fisica, qgaraibiologica de materiais, substancias e
componentes para obter produtos néyasansformando matéria-prima em um produto final
ou intermediario para outra industria de transfaq@oa produzindo bens de consumo e

maquinas.

Grafico 7. Evolucdo da composicao do setor industrial (%)
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Fonte: elaboragdo da autora com base em dados extraidos do IBGE

A industria de transformacéo é o setor com mai@saagalarial e o Unico segmento que
paga salarios acima da média entre os grandes gadlores da economia (desconsiderando a
administracdo publica). Conforme aumenta-se o grauescolaridade, a indastria de
transformacao é o setor que paga melhores salédosjbuindo para estimular o aumento da
educacao e elevar a eficiéncia da economia, caafigio-se no setor que apresenta a maior
produtividade dentre os grandes empregadores pgvad maior multiplicador de emprego
(isto significa que para cada emprego direto geredimdustria de transformacédo sdo gerados
trés indiretos na economia, enquanto no multipbcatk emprego dos demais grandes setores
essa relacao € de 1:1). Ainda, o setor industrial apresenta a maior taxa de formalidade de
emprego em comparacao a todos os setores, indicamaonaior propor¢cao de empregos com

direitos trabalhistas assegurados.

17 Classificacéo Nacional de Atividades EcondmicdSAE), divulgada pelo IBGE.
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Entretanto, apesar da importancia econémica queupossetor industrial, em especial
a industria de transformacao, verifica-se uma tibeige decrescente da participacdo desse
segmento no PIB nos dltimos anos. Em 2004, por pkem industria de transformacéo foi
responsavel por 15,1% do PIB, e em 2015 contribom apenas 9,8%. O Grafico 8 ilustra essa

reducao.

Grafico 8. PIB Industria de transformacao (%)
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Fonte: elaboracdo da autora com base em dados extraidos do IBGE

A queda da industria traz consequéncias gravestpdoao pais, pois 0 setor € um
estimulador do crescimento e um multiplicador dalee A reducéo do setor tem ligagdo com
a expectativa dos empresarios industriais quargeofiomia, visto que isso se reflete nas
decisdes de poupanga ou investimento das empresasédio e longo prazos inclusive. O
indice de Confianca do Empresario Industrial (ICBHtido por um levantamento realizado
pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI), nal @ principal executivo da empresa
responde perguntas gerais sobre a economia brasiiesobre sua visao para 0s proximos
meses, fornece unproxy dessa expectativa. Vide Grafico 9 abaixo.

Gréfico 9. indice de Confianca do Empresario Industrial - ICEI

Més/Ano
Fonte: elaboragdo da autora com base em dados extraidos da CNI
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De acordo com a metodologia utilizada na pesquisdices abaixo de 50 pontos
indicam falta de confianga do empresario. Quantés rabaixo desse valor, maior e mais
disseminada ¢é a falta de confianca. Apesar decastibs majoritariamente indices acima de 50
pontos no Grafico 9, é patente a tendéncia deideteéio no estado de confianca dos agentes
e de suas expectativas, indicada pela linha paxile tendéncia.

A Formacéo Bruta de Capital Fisico (FBCF) mede antu as empresas aumentaram
0S seus bens de capital, ou seja, aqueles benseguem para produzir outros bens. S&o
basicamente maquinas, equipamentos e materialndérgodo. Ela € importante porque indica
se a capacidade de producéo do pais esta cresctardbém se 0os empresarios estdo confiantes
no futuro. A taxa de investimento do Brasil em ¢étaao PIB (FBCF/PIB) esté estacionada,
desde o inicio dos anos 2000, entre 18% e 19%untereor taxa de investimento entre os
gigantes emergentes.

A reducdo do setor industrial, bem como o decldudCEI e a persistente baixa taxa
de investimento do Brasil, indicam os mesmos radolt apresentados pela teoria na se¢ao
anterior de que agentes com risco financeiro m@oe tém muito a perder no caso de uma
deciséo errada num cenario econémico ruim), seatommais cautelosos quando das decistes
de ampliacdo de investimento ou de poupanca, acdmpdo de perto a situagdo econdmica
do pais.

Se o0s empresarios da industria brasileira percebsnriscos econdmicos mais
rapidamente, o0 mesmo ndo se pode dizer dos empges@strangeiros que possuem
investimentos nos pais, aparentemente.

Conforme se observa no Gréfico 10, o InvestimestoaBgeiro Direto (IED) no Brasil,
em valores absolutos, apresenta crescimento aié dea2010, com retracdo no ano da crise
financeira mundial, 2009. O montante verificado pewiodo dos anos 1997-2001 pode ser
explicado pelo apice das privatizacdes que ocarressa época. Com relacdo a proporcao de
investimentos estrangeiros destinados ao Brasilbatias economias em desenvolvimento,
verifica-se que 0 pais aumentou sua fatia dos sesuaplicados dentre essas economias de
2003-2010, perdendo espaco a partir do ano 2014 eSke comportamento é similar ao agente

tipo 1!
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Grafico 10. IED no Brasil e em relagdo a economias em desenvolvimento
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Fonte: elaboracdo da autora com base em dados extraidos da United Nations
Conference on Trade and Development (UNCTAD)

IED é todo aporte de dinheiro vindo do exterioe @uaplicado na estrutura produtiva
doméstica de um pais, isto é, na forma de partidgpaciondria em empresas ja existentes ou
na criagdo de novas emprée$ablesse tipo de investimento os recursos entrapaig ficam
por longo tempo e contribuem para o0 aumento dectdgude de producdo, com a modernizacao
de plantas ja existentes ou com a ampliacdo daesaor meio da construgdo de plantas
novas.

O Investimento Estrangeiro Direto representa uer@sse duradouro em empresas que
operem fora da economia do investidor e implicaawisténcia de uma relacao de longo prazo
entre as partes. Baseado na atividade produtiVeng®e prazo, esse investimento estrangeiro
hoje representa a tomada de deciséo de longo pragcamada anos atras, como por exemplo,
0 processo de implantacdo de uma fabrica de aumsdwo Brasil, por uma empresa
estrangeira.

Ainda com essa defasagem na aplicacdo das decu#@®s,a maior rigidez desse
investimento, verifica-se a partir de 2011, umasdsso dos valores de IED no Brasil,
principalmente devido a instabilidade e a conjung@mumeros negativos, dos quais 0 mais
preocupante esta nas contas do governo, na din@mieapansao do endividamento do setor

publico que demanda reformas para, ao menos, sgdao

18 Definicdo segundo o Instituto de Pesquisa Econdyjdlicada (IPEA).



37

3.3 Setor exportador
Pelo critério do grau de abertura da economiajad@pela corrente de comércio (soma

das exportagcfes e das importacdes) em relacdBaa RBtonomia brasileira é extremamente
fechada. No periodo 2000-2015, o comércio extelioBrasil oscilou entre 17% e 24%, em
relacdo ao PIB, enquanto a média mundial foi mgisr 60%°. Em que pese esse fato, é
possivel observar uma correlacéo entre o comexotoier e 0 desempenho econdémico do pais.
O Brasil € um grande exportador de commaoditie®m®, 8ma industria competitiva, o
pais concentrou ainda mais a sua pauta de expestagsses produtos. Em 2002, os trés

principais produtos vendidos para a China (maiqoirtador do comércio externo brasileiro) -
minério de ferro, petréleo e soja - correspondigdit% de todo o valor exportado. Em 2015, a

concentracdo desses itens encostou em 80%. Dessa, facil € ver-se que os precos desses

itens podem afetar a economia interna.
Os precos internacionais de commodities experimamta@&norme ciclo de alta entre

2004 e 2010 (aumento de incriveis 113%), aindacgue uma interrupcédo durante a crise
internacional, entrando em trajetoria de quedaddd 2m diante (reducéo superior a 30% até

2015), movimento semelhante ao observado paragédido PIB brasileiro no mesmo periodo.
O Grafico 11, abaixo, relaciona a taxa de cresdimelo indice internacional de

precos de commodities minerais CRBom a taxa de crescimento do PIB brasileiro nioder

2004-2015.

Grafico 11. Taxas de crescimento: indice CRB Minerais x PIB Brasil
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Taxa de variagdo trimestral em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior - PIB Brasil

Fonte: elaboracdo da autora com base em dados extraidos do IBGE e da UNCTAD
Nota: Coeficiente de correlagdo de Pearson (p): 0,7426

19 Fonte: The World Bank.
20 Calculado pelo Commaodity Research Bureau (CRB).
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As séries detalhadas no gréfico acima resultaramra coeficiente de Pearsqr) (le
0,7426, indicando forte correlagédo positiva. Baeb(@2015) realizou estudo similar (entre as
séries das taxas de variacdo do CRB e do PIB dsilBeaencontrou uma correlacéo de 83%.
Mediante testes estatisticos, o autor mostra giazxas de variagcado do CRB precedem no tempo
as taxas de variacdo do PIB. Além disso, mostraegiste evidéncia, obtida via fungbes de
resposta ao impulso, de que o produto doméstiquonele positivamente aos pregos de
commodities.

Os dados apresentados apontam para o fato de guecos de commodities tém papel
importante na dinAmica da economia do pais. Entieetapesar de crescente, o setor exportador
ainda é pequeno em relacdo ao PIB para que est® (deja sensibilizado diretamente pelo
movimento econdémico externo ao pais.

Assim, o resultado tedrico apresentado anteriorenemstitui uma interpretacdo mais
crivel da correlacdo encontrada entre o desempambetor exportador e o do PIB nacional: a
contribuicdo desse setor para 0 movimento da ecanamerna se torna maior quando
observado seu papel determinante na formacao gastativas econdmicas sociais no periodo
recente, visto que o agente tipo 2 manteve suacttjvas negativas e o agente tipo 1 esteve
otimista até observar as expectativas pessimistseatores 2 e 3 juntos.

Em outras palavras, advoga-se que a magnituderdersdade entre a performance
econbmica do setor exportador e do PIB brasilamgeriodo analisado, decorre especialmente
do fato de o agente tipo 3 contribuir de forma sigai para o estado social (pessimista), sendo
essa contribuicdo indutora do desempenho econd&miwo um todo.

A segdo seguinte concatena os dados apresentadostré&® setores com o
comportamento dos agentes anunciado no model@agigira 0 jogo completo.
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4 O modelo tedrico e a realidade do pais nos ultirm@nos

Para relacionar o modelo com a realidade do pasilionos anos construiu-se um
quadro em que o comportamento verificado dos setdreepresentado por (+) no caso de
otimista e por (-) no caso de pessimista, a seguir:

Quadro 1. Comportamento dos setores no periodo 2003-2015

Setor/Ano

2003

2008

2009

2010

2011

2012

2015

1

+

+

+

+

2

3

+

+

Fonte: elaboragdo da autora

Em sintese, tem-se que:

» Setor 1 (de servigos): apresentou-se otimista adédmde 2008, tornando-se
pessimista em 2009, novamente otimista em 20168smista de 2012 em diante;

e Setor 2 (industrial): manteve-se pessimista durast@nos reportados; e

» Setor 3 (exportador): apresentou-se otimista aa@dade 2007, pessimista em
2008-2009, otimista no ano de 2010, e pessimiptata de entéo.

Note que, exceto para o ano de 2010, a dinamiabeadstida entre os setores
corresponde ao resultado apontado pelo modelactedro qual a expectativa da sociedade
quanto ao ambiente econémico afeta o comportandergetor 1 no periodo posterior, segundo
expectativas adaptativas.

O comportamento do setor 1 verificado no ano dé20dico ano que ndo conforma
com nossas previsbes, sugere que o governo langouds manipulagdes adicionais, com
grande facilitagcdo ao crédito, reducado de impostasmento de gastos da maquina publica,
para sinalizar ao agente tipo 1 que os efeitosida internacional de 2008/2009 no pais foram
superficiais e que o ambiente econdmico internanpeecia favoravel, criando uma certa
euforia que, no entanto, teve vida curta.

Dessa forma, em resposta a questao inicial, matreado estudo, aponta-se que o
crescimento econdmico verificado na primeira décanlaséculo XXI foi perturbado pela
mudanca no cenario econémico externo, devido avdazédas decisbes dos agentes e aos
incentivos que 0 governo possui para enviesaranmdcdo. Com uma situacdo econdémica
interna desfavoravel desenhada nos anos finaigckdd passada, o advento de um ambiente
externo deteriorado tornou 0s agentes tipos 2 eofiqtores de um estado pessimista da
sociedade, afetando negativamente o nivel de canslomagente tipo 1, principal ator do

crescimento econémico, no periodo recente.
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5 Conclusfes e consideracdes finais

O presente trabalho analisou os incentivos quevergo possui quando da decisao de
manipular ou ndo a informagédo econdomica divulgdmsm como o efeito disso sobre o
crescimento econdmico do Brasil no periodo recente.

Inicialmente, foi feita uma exemplificacdo da asima de informacéo existente entre
0 governo e a sociedade no que tange aos dada@eicos do pais, apresentando mecanismos
pelos quais o0 governo pode enviesar a informagdpemir uma expectativa supervalorizada
do cenario econdémico nacional.

Na sec¢do 2, a partir da construcdo de um jogo nfomiacao assimétrica, analisou-se
as decisdes do governo e dos agentes privadossdgass seguintes foram apresentados os
comportamentos reais dos setores para 0s anoseg@analelamente aos conjecturados pelo
modelo proposto.

O estudo aponta para um incentivo ao governo emvissas estatisticas caso a
sociedade esteja otimista, mesmo que a situacawmica ndo mais esteja favoravel. Esse
incentivo sugere uma fragilidade do crescimentasil@iao recente: a deterioracdo do cenario
internacional, sob uma conjuntura econémica intdesiavoravel, conduz a um estado social
interno pessimista (dado que os agentes tipos @atBbuem com expectativas negativas), o
qual afetara negativamente o nivel de consumo dotagdipo 1, principal ator do crescimento
econdmico.

Ainda, o trabalho indica, a partir da dinadmica leskacida pelo modelo teérico, que a
estratégia adotada pelo governo de enviesar anafgio pode tornar a queda do PIB menor
num primeiro momento, quando de um ciclo recessemtyetanto, pode provocar um
prolongamento da recessao, retardando a recupetagimmnomia.

No presente estudo foi discutido o efeito da diagép ajustada versus manipulada dos
dados que o governo possui a respeito do estagécareomia. No entanto, existe também o
efeito da prépria mudanca de politica publica. Wssilentre as possiveis extensdes deste
trabalho, suscita-se a construgcdo de um modelongoepore mais cuidadosamente escolhas
de politicas publicas como, por exemplo, baixamgpa de impostos para aguecer a economia,
0 que poderia melhor refletir situacdes excepconamo aquela identificada no ano de 2010.

Outra extenséao deste trabalho resume-se no apeshierdo da metodologia a respeito
da formacdo de expectativas dos agentes, com uraiseanmicrofundamentada do

comportamento dos agentes econdmicos, para maiemnsacao da teoria macroecondmica.
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Ainda, fica como sugestao para pesquisas futuestualo dos efeitos do ciclo politico
sobre o viés dos dados imprimido pelo governo,idensndo que foram encontradas algumas
evidéncias de manipulacéo associada ao ciclo eeito

1998 - neste ano verificou-se grande disparidatte erresultado primario divulgado e
0 ajustado (0,77% e -2,17%, respectivamente), dontuo ano subsequente o resultado fiscal
ajustado foi de encontro a essa manipulacéo, @&arpento/cancelamento macico dos restos
a pagar;

2002 - neste ano, em consonancia ao destacado,dsémavidéncia de ciclo de
austeridade para sinalizar seriedade e solidezotiica do novo governo, o que pode ser
explicado como uma estratégia para enfrentar adéanca dos agentes econémicos, externos
e internos, quanto a mudanca de governo;

2009 - ano pré-eleitoral, verificou-se um viés nmaisntuado dos dados do resultado
primario, mas, como a economia ja enfrentava profenesse periodo, ndo houve ajuste dessa
manipulacéo via esforco fiscal concreto nos anbseqjuentes; e

2013 - também ano pré-eleitoral, observa-se maamipalacdo em relacdo aos trés anos
anteriores, sem correcao do viés nos anos seguintes

Essa possivel associacdo parece exatamente ligddaria do ciclo politico de
austeridade (KAPLAN, 2013), que consiste em meaoawss verificados em paises da américa
latina nas ultimas décadas do século passado, tampes para a disciplina de governantes, a
saber: a dependéncia de recursos estrangeiros neoccadoe de titulos para
financiamento/investimento nacional e uma altasi@social a inflacdo devido a experiéncias
passadas de hiperinflacéo.

Segundo essa teoria, é precisamente quando dafesleiproximas, dada a
imprevisibilidade politica natural inerente a ggsgodo, que 0 governante deve adotar especial
politica de austeridade (fiscal e monetaria), adesinalizar aos investidores que o seu capital
€ seguro, evitando paradas subitas dos fluxos gitakae de sinalizar aos seus constituintes
nacionais uma resolucgéao clara para combater a&dlalusto esse comportamento austero foi
observado no Brasil em 1999 e em 2002. Na ocasfised anos, 0 governante enfrentou o
constrangimento de possiveis interrup¢cdes dos glixi@rnacionais de capitais, assistido de
um pais traumatizado pela recente hiperinflac&o.

Bugarin (2014), em resenha da obra de Kaplan (2@b8)yda ainda o fato de esses dois
mecanismos estarem ameacados devido ao seu psdpaeso. Deveras, consoante autor da
analise critica, com a inflagdo sob controle agdode décadas, os cidadaos podem comecar a

esquecer as dificuldades da hiperinflacdo e, asdibuir menor importancia politica para o
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seu controle. Esse comportamento dos eleitores goldeir o efeito disciplinador da aversao
a inflagdo. Além disso, quando da estabilidade cemondmica nos paises na ameérica latina,
com acumulo de reservas financeiras em moeda geirangracas a boa governanca e a
crescente demanda mundial por mercadorias expsrtpdacipalmente por esses paises
(latinos), commodities no caso do Brasil, os gowsrpassam a perceber a dependéncia de
recursos externos como algo nao muito grave.

Assim, tais fatores podem ter contribuido parafeagnecimento do poder disciplinar

desses mecanismos, situacdo possivelmente eshog&tasil nos anos 2009 e 2013.
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