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Resumo

Partindo de um modelo que considera a interacdo entre as politicas monetéria e fiscal e o
papel da sociedade na formacdo das expectativas de precos estudamos a relevancia da
independéncia do banco centra e os efeitos eleitorais criados por um politico oportunista
utilizando o instrumental de Teoria dos Jogos em ambientes de informacdo completa e
informag&o assimétrica.

Com informagdo completa, mostramos que quando o banco central é independente a
economia atinge nivel de produto e pregos inferiores se comparado ao caso em que o banco
central é dependente. Ainda constatamos que em periodos eleitorais um governo oportunista é
capaz de gerar produto menor e precos maiores em relacéo ao periodo ndo eleitoral .

Estudamos a situacdo estratégica na qual a sociedade ndo sabe se 0 banco central é
dependente ou independente e concluimos que quando o banco central é independente € melhor
gue a sociedade saiba disso ao passo que quando o banco central € dependente a sociedade se
beneficia por estar menos informada.

Considerando a possibilidade do governo (autoridade fiscal) poder ser de dois tipos —
competente ou incompetente — mostramos que um governo competente esta associado a produto
maior e pregos menores em relagdo a um governo incompetente. Também estudamos o caso de
informag&o assimétricano qual a sociedade ndo esta informada sobre a competéncia do governo e
mostramos gque quando o governo é mais competente socialmente é melhor que o banco central
seja independente, enquanto um banco central dependente é socialmente desgjavel no caso de um
governo incompetente.

Ainda explorando a variagdo com dois tipos, quando o governo pode decidir sobre a
independéncia do banco central, encontramos um Equilibrio Bayesiano Perfeito Separador no
gual um governo competente € capaz de sinalizar o seu tipo escolhendo um banco central
independente e um governo incompetente faz 0 mesmo escolhendo um banco central dependente.

Por fim, discutimos o efeito da reeleicdo no modelo de informag&o assimétrica sobre o
tipo do governo considerando um politico oportunista num modelo de dois periodos. Mostramos
gue quando acontece um Equilibrio Agregador e um governo incompetente distorce a sua politica
Otima para ser regleito, entdo um regime com banco central independente € preferivel a um
regime com banco central dependente.

Classificacao do JEL: C73, D72, E50
Palavras-chave: politica fiscal e monetaria, independéncia do banco central,
competicéo eleitoral.



Abstract

Based in a model that considers the interactions between monetary and fiscal policy and
the role of society’s expectations about the price level we study the relevance of central bank
independence and the electoral effects created by an opportunistic policymaker using the
framework of Game Theory in settings of complete and asymmetric information.

Under complete information, we show that when the central bank is independent the
economy reaches lower price and product levelsif compared to the case where the central bank is
dependent. Moreover, in electoral periods an opportunistic government can generate lower
product and higher prices than in non-electoral periods.

We study the strategic set up in which society doesn’t know for sure if the central bank is
independent or not and conclude that in the former case society is better off knowing that central
bank is independent. On the other hand, when the central bank is, in fact, dependent, society
benefits form being less informed.

Considering the possibility that the government (fiscal authority) can be of two types -
competent or incompetent —we show that a competent government is associated with higher
product and lower prices than an incompetent one. We aso study the asymmetric information
case in which society is uninformed about the government competence and find that, when the
government is competent, it is socially better to have an independent central bank while a
dependent central bank is socially desirable in case of an incompetent government.

Also exploring the two type variation, when the government can decide about the central
bank independence, we find a Separating Perfect Bayesian Equilibrium in which a competent
government is able to signal his type choosing an independent central bank and the incompetent
type can also signal his type choosing a dependent central bank.

Finally, we discuss the effect of reelection under asymmetric information about
government’ s type considering an opportunistic politician in atwo period model. When a Pooling
Equilibrium happens and an incompetent government distorts his optimal policy choice to be
reelected, then central bank independence is preferable to central bank dependence.

JEL Classification: C73, D72, ES0.
Key Words: fiscal and monetary policy, central bank independence, electoral
competition.
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INTRODUCAO

E um fato relevante que paises como Nova Zelandia, Chile, Espanha, Franca, Suécia,
Canada, dentre outros, realizaram modificactes na legislacdo dos seus bancos centrais de forma a
torn&los mais autdbnomos em relacdo ao governo. Essa iniciativa foi tomada com o intuito de
direcionar a atencdo do banco central a estabilidade de precos em detrimento de outros objetivos
tais como ato nivel de emprego, crescimento econdmico, financiamento do déficit orcamentério
do governo, etc.

Também uma maior autonomia do banco central, ou independéncia de instrumento
conforme Debelle e Fischer (1994), é uma condi¢cdo necess&ria a implementacdo do sistema de
metas de inflagdo, o qual tem se mostrado bastante eficiente no combate a inflacdo em diversos
paises e no Brasil. A credibilidade do regime de metas de inflagdo de um determinado pais
permite a sua sociedade formar expectativas mais confidveis sobre os precos futuros e assim
assinar melhores contratos, evitando especulacdes como, por exemplo, o classico problema do
viésinflacionario da politica monetéria.

Diversos economistas de renome, como por exemplo Carl Walsh, Kenneth Rogoff,
Torsten Persson e Guido Tabellini, tém afirmado que o conjunto institucional de um banco
central pode influenciar os resultados econémicos. Em resumo, esses autores apontam solucdes
ingtitucionais para o problema do viés inflacionario a partir da delegacéo da politica monetéria a
um bangueiro dito conservador ou, ainda, desenho de contratos 6timos para banqueiros centrais
contingentes ao estado da economia.

Considerando uma perspectiva um pouco mais ampla, fatores eleitorais, incertezas da

sociedade em relacdo a capacidade do governo em alocar os recursos publicos de maneira
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eficiente e incertezas da sociedade em relacdo a independéncia operacional do banco central,
também podem afetar a forma como a sociedade constréi as suas expectativas e,
conseguentemente, o equilibrio econdbmico pode trazer conseqiiéncias diferentes. Em outras
palavras, podemos melhorar o nosso entendimento sobre os efeitos reais das politicas monetaria e
fiscal buscando compreender como caracteristicas particulares dos agentes e assimetria de
informagdo podem afetar as expectativas da sociedade e a alocagéo de recurso na economia como
um todo.

Assim, dentro desse “novo” paradigma, 0 interesse dessa monografia € discutir as

seguintes questoes:

. Qudo importante € a independéncia do banco centra para a
sociedade?

. Essaindependéncia é desgjavel pelo governo? E pela sociedade?

Para estudar essas questdes faremos uso de um modelo que permite a interacdo entre
politicas monetéria e fiscal com uma abordagem de Teoria dos Jogos. O instrumental de jogos
nos permite compreender os incentivos por tras das acdes do governo, de um banco centra e da
sociedade, quando esses agentes sdo movidos por comportamento racional. Nesse tipo de modelo,
0s incentivos que os agentes entendem e a qualidade da informacdo que recebem sdo
fundamentais para a sua tomada de decisdo e, naturamente, para o equilibrio atingido pela
economia.

Além disso, a abordagem tedrica utilizada nesse trabalho ir& permitir comparacdes entre

0s resultados gerados por um banco central independente e um banco central influenciado pelo
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governo em diferentes situagdes-problema com informacéo completa e informacdo assimétrica.
Varias questdes podem ser levantadas como, por exemplo, quando a sociedade acredita que o
governo é incompetente em gerir a sua politicafiscal é preferivel um banco central dependente ou
um banco central independente? Ou ainda, se a sociedade é incerta sobre a competéncia do
governo em gerir os recursos fiscais, como isso afeta as expectativas da mesma e o equilibrio
econémico?

Um outro aspecto estudado € a preocupacdo eleitoral por parte do governo. Vamos
analisar como 0 governo se comporta em periodos em que o mesmo encontra-se diante da
possibilidade de reeleicdo. Como o periodo eleitoral afeta as decisdes de politica fisca do
governo? Um banco central independente € melhor ou pior nesses periodos? Como a economia é
af etada nesses periodos?

Para tanto, esse trabalho apresenta-se dividido em trés capitulos. Como de costume, no
primeiro capitulo fazemos um breve resumo dos principais topicos encontrados na literatura
relacionados com 0 escopo da presente pesquisa.

No segundo capitulo apresentamos o0 modelo basico a ser utilizado neste estudo. Trata-se
de um modelo de informacdo completa analisando 0s casos em que o banco central é
independente e dependente. A estrutura basica desse modelo é uma peguena variacdo do modelo
de interacdo entre politicas monetéria e fiscal apresentado em Dixit e Lambertini (2003a) e
derivado no Apéndice. Nesse capitulo caracterizamos o equilibrio nos casos de independéncia e
dependéncia do banco central e mostramos que em ambos 0s casos o0 produto fica abaixo da meta
e 0s pregos acima da meta. Também mostramos que o produto para banco central independente é
menor do que para banco central dependente. Por outro lado, o nivel de pregos da economia atua
em sentido contrario, com banco central dependente permitindo precos maiores do que um banco

central independente. Ainda nesse capitulo, mostramos como a preocupacdo eleitoral do governo
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pode ser incorporada no modelo basico de maneira bastante simples e elucidativa. Constatamos
que o efeito da preocupacao eleitoral € 0 mais perverso possivel: produto menor e nivel de preco
mais alto para ambos os cenarios de independéncia e dependéncia do banco central.

Os estudos com informac8o assimétrica sdo reservados para o capitulo 3. Nesse capitulo
comecamos estudando a situacdo na qual a sociedade ndo sabe se esta lidando com um banco
central independente ou dependente. Comparando com a situacdo na qual a sociedade tem
informac&o completa, mostramos que quando existe informacao assimétrica existe perda de bem
estar se 0 banco central é independente e ganho de bem estar se 0 banco central é dependente.
Esse resultado chama a atencdo para a importancia da transparéncia na conducéo da politica
monetaria quando o banco central é autbnomo.

Em seguida, abordamos a situagdo na qual 0 governo pode ser competente ou
incompetente na alocacdo dos recursos fiscais e a sociedade é incapaz de identificar essa
caracteristica. Nessa secéo, apresentamos o resultado de informagéo completa e desenvolvemos
os problemas de informacdo assimétrica para banco central dependente e independente.
Terminamos essa secdo mostrando que, quando existe informagado assimétrica sobre o tipo do
governo, um banco central independente é desgdvel quando o governo é competente, a0 passo
gue um banco central dependente é desgjavel quando o governo é incompetente na alocacéo dos
recursos fiscais.

Um passo adiante, discutimos qual seria a melhor escolha para governo, dado seu tipo
(competente ou incompetente), em relacdo a dependéncia ou independéncia do banco central.
Nesse caso, sob determinadas condigbes, encontramos um Equilibrio Bayesiano Perfeito
Separador no qual o governo do tipo mais competente escolhe banco central independente e o

governo do tipo menos competente prefere banco central dependente.
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Por fim, caracterizamos os equilibrios separador e agregador de um jogo de dois periodos,
com dois tipos de governo e posshilidade de redeicdo para mostrar a relevancia da
independéncia do banco central no caso em que o equilibrio agregador ocorre.

Os comentarios finais, referéncias bibliogréficas e Apéndice contendo alguns resultados

ndo derivados ao longo do texto concluem essa monografia.
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Capitulo 1

REVISAO DA LITERATURA

Barro e Gordon (1983a), Rogoff (1985) e Walsh (19954) sdo exemplos de trabalhos que
estudam como a autoridade monetéria ira escolher a politica monetaria considerando seus
objetivos e a fungdo de bem estar socia. No entanto, nesses trabalhos a politica fiscal €
considerada fixa' e insights relevantes passam despercebidos.

Uma literatura mais recente - Dixit e Lambertini (2003a) e Drazen (2000,2001) - tem
mostrado um interesse crescente nessa interacdo entre politica monetaria e politica fiscal,
ressaltando o conflito de interesses entre governo e banco central e como essa relacéo afeta as
principais variaveis econémicas como produto, nivel de pregos, politica fiscal e politica
monetaria.

Com o desenvolvimento da literatura que Drazen (2002) chama de “New Political
Economy” novas questdes passaram a fazer parte do problema de decisdo dos policymakers. Por
exemplo, o governo além de estar preocupado com o bem estar gerado pela sua politica fisca e
pela sua interacdo com a autoridade monetaria, também julga importante o efeito das suas

escolhas sobre a opinido da sociedade nos periodos eleitorais. Dentro dessa nova perspectiva, a

! Em um contexto dindmico a politica fiscal envolve ndo somente as decisdes sobre os gastos do governo, mas
também a gest&o da divida do governo. Nesse caso, entendemos por politica fiscal constante a situagdo naqua a
politicafiscal se gjusta para garantir que o orgamento intertemporal do governo esteja equilibrado; podendo a politica
monetéria variar livremente. Essa situag&o € descrita na literatura como Regime Ricardiano.

O regime fiscal conhecido como Fiscal Theory of the Price Level (FTPL) é um exemplo de Regime N&o-Ricardiano.
Nesse caso, arestricdo orcamentaria intertemporal do governo pode ndo estar satisfeita para niveis de precos
arbitrarios. Nessateoria, arestricdo orcamentaria intertemporal do governo passa a ser considerada uma condicéo de
equilibrio para eliminar multiplos equilibrios (Walsh 2003 — capitulo 4).
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heterogeneidade dos agentes, o formato das instituigdes, o “tipo” dos agentes, a estrutura
informacional da economia, dentre outras caracteristicas, sdo fundamentais para a determinacéo
do nivel de precos, produto e politicas fiscal e monetéria.

Assim, dentro desse contexto de “New Political Economy”, utilizando o instrumental de
Teoria dos Jogos, esta dissertacdo estuda um modelo de interacdo entre politicas fiscal e
monetaria explorando o processo eleitoral, tipos dos agentes e estado da natureza em ambientes
de informacdo assimétrica e com formatos de instituicdes diferentes representados por dois
regimes de banco central: independente e dependente.

Portanto, podemaos relacionar esse trabalho com trés ramos da literatura econdmica:

. Modelos de interacdo entre politica fiscal e monetaria ao estilo
Barro e Gordon (1983).

. Modelos de Ciclos Paliticos envolvendo politica fiscal e monetaria.

. Trabalhos focados no estudo sobre a independéncia do banco

central.

Na secdo 1.1 desse capitulo, € feita uma revisdo dos principais resultados dos model os de
politica monetaria no estilo Barro e Gordon (1983), considerando o problema de inconsisténcia
temporal, o viés inflacionario da politica monetéria e suas possivels solugdes. Os principais
resultados dos model os de interacdo entre politica monetaria e fiscal sdo descritos na se¢do 1.2.
Na secdo 1.3, os principais modelos de ciclos politicos sdo discutidos para contextualizar o

modelo de Drazen (2000,2001), o qual propde um modelo de Ciclos Politicos explorando a
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interacdo entre a autoridade monetéria e o governo. Por fim, a secdo 1.4 situa o leitor dentro dos

principais aspectos sobre a discussdo da independéncia do banco central.

1.1) O Problemade Inconsisténcia Temporal

Uma politica € temporal mente consi stente se uma determinada acéo planejada no tempo t
para ser implementada no tempo t +i permanece 6tima para ser implementada quando o tempo
t +i defato acontece. Assim, uma politica € tempora mente inconsistente se no tempo t +i ndo é
6timo responder como originamente plangado. Quando estamos lidando com politicas
contingentes ao estado da economia, esse mesmo conceito € vaido desde que a politica 6tima
responda otimamente & informac&o revel ada’.

Nesse contexto, Kydland e Prescott (1977) chamam a atencdo para a questdo de regras
versus discricdo mostrando que quando a autoridade monetaria ndo € obrigada a seguir umaregra
de politica pré-definida (regra), entdo ela encontra incentivos para atuar de maneira diferente ao
plangjamento inicial. Essa liberdade de escolha das agdes é conhecida como discricao.

Apesar da simplicidade, o paradigma Barro e Gordon (1983a) se mostrou bastante Util
para o entendimento e estudo do problema de inconsisténcia tempora da politica monetéria.
Partindo de um modelo de politica monetaria, no qual a sociedade forma expectativas sobre
precos futuros para decidir contratos de trabalho baseados em salario real, Barro e Gordon
(1983a) mostra que o0 problema de inconsisténcia temporal surge sempre que a autoridade
monetaria pode se valer dessa rigidez dos contratos para aumentar produto se utilizando de uma

politica monetaria mais expansiva. Naturamente, a sociedade antecipa esse comportamento

? Esse conceito foi retirado de Walsh (2003 — capitulo 8).
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oportunista da autoridade monetéria e forma expectativas de pregos maiores gerando o efeito
perverso que conhecemos como viés inflacionério da politica monetaria.

A questdo imediata que surge entdo é como eliminar ou minimizar o viésinflacionario da
politica monetéria? Eijffinger e Schaling (1998) afirmam que a literatura que lida com o
problema do viés inflacionério apresenta dois tipos de solucdo: reputacional e institucional. Ja
Walsh (2003) entende que isso pode ser feito por cinco vias. reputacdo, preferéncias, contratos,
instituicoes e targeting rules.

Do ponto de vista reputacional, Barro e Gordon (1983b) sugere uma solucdo para essa
guestdo considerando um jogo repetido no qual a escolha da inflagdo no periodo t pode afetar as
expectativas sobre a inflagdo futura. Nesse modelo o banco central demonstra que apesar do
incentivo para inflacionar ele prefere manter a inflacéo zero para ndo perder a sua credibilidade,
dado que a sociedade usa uma estratégia de gatilho® em caso de inflagso elevada. Tecnicamente,
esse resultado € amparado no Teorema Popular (Folk Theorem) para jogos repetidos com
horizonte infinito de Fudenberg e Maskin (1986) que diz que existe um equilibrio com inflagdo
mais baixa que no caso discricionério® desde que a taxa de desconto intertempora do banco
central n&o sgja muito elevada.

Uma outra abordagem associada a reputacdo € explorada com modelos de informacdo
assimétrica. Nesses modelos a sociedade ndo conhece o tipo do banco central; em outras
palavras, caracteristicas do banco central tais como preferéncia sobre produto e inflacdo e
capacidade de comprometimento ndo séo conhecidas pela sociedade e nem sdo verificavels ainda

gue ex-post. Assim, a sociedade deve inferir o tipo do banco central a partir das suas escolhas de

% Estratégia de Gatilho é a estratégia mais simples que se pode definir dentre as estratégias que dependem da histéria
do jogo. Essa estratégia tem a seguinte caracteristica: num contexto de jogo repetido infinitamente, o jogador joga
uma determinada agdo até enquanto uma determinada condicéo ndo for atingida; e joga uma outra agdo para sempre
apartir do momento em que essa condi¢do é atingida.

* O caso discricionério deve ser entendido como a situacdo em que existe viésinflacionario conforme descrito por
Barro e Gordon (1983a).

20



politica e isso permite equilibrios nos quais 0 banco central é capaz de imitar um tipo diferente do
seu tipo real. Rogoff (1989) faz uma boa revisdo desses modelos’.

O trabalho de Rogoff (1985) é fundamental para discutir a solugdo para 0 Viés
inflacionério sob o aspecto de preferéncias.

Suponha gque a soci edade seja composta por individuos cujas preferéncias sobre produto e
inflacdo sdo diferentes. Nesse caso, € natural pensar que governo e banco central também
possuem preferéncias diferentes sobre produto e inflagdo. Rogoff (1985) afirma que delegar a
politica monetaria a algum individuo que atribui menor importéncia ao produto em relacdo a
inflagdo do que o governo é uma forma de reduzir o viés inflacionério®, no entanto, ao custo de
uma flutuagéo indesgjada no produto. Em outras palavras, se a autoridade monetéria atribui um
peso relativo menor ao produto, ela acaba respondendo menos aos choques de oferta e,
conseguentemente, o produto flutua mais do que o socialmente 6timo. Nesse caso, a delegacdo da
politica monetéria a um banqueiro dito conservador’ — nos termos de Rogoff — pode n&o ser a
melhor escolha quando a economia esta sujeita a grandes chogues de of erta.

Rogoff (1985) pressupfe que a politica monetéria é delegada a um banco central
independente no sentido de que o governo ndo pode interferir nas decisdes de politica monetéria
do mesmo. Nesse contexto, Lohmann (1992) mostra que é possivel alcancar um resultado
superior quando a politica monetaria € delegada a uma autoridade monetaria conservadora e a
independéncia do banco central é limitada, ou sgja, 0 governo pode se sobrepor as decisdes de

politica do banco central quando os choques de oferta sdo demasiadamente grandes.

> Esse trabalho n&o esté voltado para esse tipo de andlise e, portanto, ndo nos deteremos nesses model os.

® Barro e Gordon (1983a) na nota de rodapé nlimero 19 sugere aimportancia da divergéncia de preferéncias entre a
sociedade e a autoridade monetéria quando existe discricionariedade nas politicas.

" Svensson (1997) descreve essa situacdo como weight conservatism, se referindo ao fato de que existem outras
formas do banco central ser conservador como, por exemplo, ter uma meta de inflagdo menor que o governo.
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A abordagem contratual proposta por Walsh (1995a) parte do pressuposto que 0 banco
central esta respondendo otimamente aos incentivos errados, isto €, argumenta-se que no modelo
de Barro e Gordon (1983a), a autoridade monetéria recebe incentivos para aumentar o produto
acima do nivel de equilibrio. Garfinkel e Oh (1993) sugere que um sistema de metas deve ser
implementado por lei, de forma que o ndo cumprimento da meta por parte da autoridade
monetaria acarrete alguma punicdo a mesma. Assim, Walsh (1995a) resolve o problema do viés
inflacion&rio com o0 governo propondo ao presidente do banco central um contrato linear de
sal&rio contingente ao estado da economia. A abordagem contratual também foi desenvolvida por
Persson e Tabellini (1993).

Uma interpretacdo da abordagem institucional € que as estruturas de incentivos podem
estar contempladas na estrutura instituciona do banco central. Por exemplo, incorporar a
estabilidade de pregos como um objetivo diretamente na legislacdo do banco central teria uma
punicdo implicita, caso o banco central falhasse em controlar a inflagdo. Walsh (1995b) mostra
gue a regra de demissdo incorporada na Lei (Act) de 1989 do Banco Central da Nova Zelandia
pode parcia mente replicar um contrato 6timo.

Uma outra abordagem institucional interessante pode ser derivada a partir do modelo
basico apresentado em Alesina (1987), no qual a politica monetaria esperada € uma média das
politicas monetéarias a serem implementadas por dois partidos disputando el ei¢ces. Nesse modelo
sempre ocorre surpresa inflacionaria depois das eleicbes. No contexto desse modelo, Alesina e
Gatti (1995) mostra que os ciclos de negdcios induzidos por eleicdes podem ser atenuados se 0s
partidos politicos conjuntamente apontarem um banqueiro central para conduzir a politica
monetaria.

Na abordagem com targeting rules (regime de metas), o banco central fica limitado para

responder aos choques de oferta e ndo sucumbe a tentagdo de inflacionar uma vez que seu foco de
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atuacdo é em alguma meta; como, por exemplo, o sistema de metas de inflaco® vigente hoje no
Brasil. A literatura distingue entre metas flexiveis (Flexible Targeting Rules) e metas estritas
(Strict Targeting Rules).

Walsh (2003, capitulo 8) argumenta que num modelo de metas flexiveis para inflagdo o
banco central ndo precisa atingir perfeitamente a meta; fato esse que Ihe permite um trade-off
entre atingir a meta de inflagcéo e se dedicar a outros objetivos. No entanto, a existéncia de uma
meta de inflagdo flexivel aumenta o custo marginal da inflacdo e reduz a inflacdo oriunda do
problema de inconsisténcia temporal .

Svensson e Woodford (1999) apresenta uma discussdo detalhada sobre a importancia das
previsdes de inflacdo e produto futuros num regime de metas inflacionérias quando estamos
considerando uma economia novo keynesiana (forward looking), comparando diferentes
processos de decisdo de politica monetéria. Nesse contexto, Bernanke e Woodford (1997) chama
a atencdo para o fato de que os bancos centrais devem ser cuidadosos para ndo atrelar a politica
monetaria a variaveis que sejam sobremaneira sensivels as expectativas do publico. Além disso,
argumenta gque a implementacdo do regime de metas de inflagdo requer a construcéo e uso de
model os econémicos estruturais aliados ao uso de um extenso conjunto de informacéo que deve
incluir as expectativas do setor privado e as expectativas derivadas a partir dos mercados
financeiros.

Ainda conforme Walsh (2003, capitulo 8), as metas ditas estritas eliminam qualquer papel
estabilizador da politica monetaria. Em contrapartida, as metas estritas permitem que as

expectativas sgjam sempre acertadas e, consequentemente, o viés inflacionério é eliminado.

8 Bernanke e Mishkin (1997) fazem uma andlise prética sobre metas de inflagdo. Defendem que o sistema de metas
de inflagdo deve ser visto como um instrumental de politica cuja grande vantagem € a sua transparéncia e coeréncia
na execugdo da politica monetéria com discricionariedade.
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1.2) Modelos com Interag8o entre Politicas Monetaria e Fiscal

Na secdo anterior descrevemos o viés inflacionério a partir do problema de inconsisténcia
tempora da politica monetaria, assim como as solucdes mais conhecidas para essa questao
apontadas na literatura.

E importante observar que essa literatura ndo considera a politica fiscal ou a considera
exogena. No entanto, as autoridades fiscal e monetaria, assim como as suas respectivas politicas,
interagem na prética e essa interacdo pode levar a resultados mais ricos do que simplesmente
considerando a politica fiscal como dada. Talvez o0 governo ndo tenha a mesma Visdo
conservadora (em termos de inflag&o) do banco central ou, ainda, talvez o governo possa intervir
nas deci sdes de politica monetéria.

Os trabahos que vamos enumerar nessa secdo consideram a politica fiscal enddgena e
decidida por uma autoridade fiscal que também € um jogador estratégico.

Alesina e Tabellini (1987) estuda um modelo de economia fechada no qual existe uma
autoridade monetéria escolhendo a taxa de inflacdo e uma autoridade fiscal que decide a taxa de
imposto para financiar os gastos do governo. Essas autoridades tém as mesmas metas de inflacdo
e produto e diferem quanto ao peso atribuido as mesmas. O principal resultado desse modelo é
gue o compromisso por parte da autoridade monetaria ndo melhora necessariamente o bem estar
guando as duas autoridades atribuem pesos diferentes as suas metas. 1sso se deve ao fato de que
uma reducdo em senhoriagem induz a impostos mais altos e, consequiente, reducéo de produto

gue pode mais do que compensar o ganho em funcéo da reducdo nainflacéo.
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Uma estrutura fiscal um pouco mais rica é explorada em Debelle e Fischer (1994). Além
da autoridade monetaria escolhendo inflagdo, esse trabalho considera uma autoridade fiscal que
decide sobre impostos (distorcivos) e gastos do governo e recebe senhoriagem do banco central.
O modelo mostra que o grau de conservadorismo do banco central depende da aversdo da
sociedade ainflagcdo e a flutuacéo do produto. Além disso, para a sociedade, se a autoridade fiscal
€ “bem comportada’, entdo é melhor que o banco central se comprometa com uma meta de
inflagdo. Ainda, se 0 banco central é mais avesso a inflagdo que a autoridade fiscal, entdo, do
ponto de vista da sociedade, € pior quando a autoridade fiscal pode determinar o tamanho do
déficit que deve ser financiado pelo banco central.

Banerjee (1997) e Dixit e Lambertini (2003a) estudam diferentes formas de interagéo
entre governo e banco central em ambiente estocastico. Em Dixit e Lambertini (2003a) os autores
afirmam que o seu trabalho explora mais profundamente regras de politica contingentes ao estado
da natureza do que Banerjee (1997)°.

A partir da log-linearizacdo em torno do estado estacion&rio de um modelo estrutural de
concorréncia monopolistica e utilizando staggered prices, Dixit e Lambertini (2003a) apresenta
um modelo que estuda as interacGes entre uma autoridade fiscal e uma autoridade monetaria em
diferentes regimes envolvendo commitment, discricdo nas politicas e lideranca no timing dos
eventos. Nesse modelo a politica fiscal € um subsidio financiado por imposto per capita e possui
perda de peso morto associada. A politica fiscal € usada para rebater a distorcdo causada pela
concorréncia monopolistica enquanto a politica monetaria é escolhida pela autoridade monetaria

mais conservadora visando atingir uma meta de pregos e produto.

® N2o foi possivel ter acesso direto ao trabalho Banerjee (1997). Sendo assim, os comentérios seguem de Dixit e
Lambertini (2003).
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Dixit e Lambertini (2003a) mostra que quando ambas as politicas sdo discricionarias, o
equilibrio de Nash gera menor produto e precos maiores do que os ideais para as duas
autoridades; e equilibrio com lideranca fisca € geramente melhor do que equilibrio com
lideranca moneté&ria. Também mostram que discricdo na politica fiscal elimina os ganhos
associados a resolucdo do problema de inconsisténcia tempora da politica monetaria. Ainda,
quando existe commitment nas politicas fiscal e moneté&ria, 0 second best é atingido.
Alternativamente, commitment na politicafiscal com um banco central conservador no sentido de
Rogoff (1985) e Svensson (1997) também atinge o second best.

Com a motivacdo de compreender os desafios de politica fiscal e monetaria com o
desenvolvimento da Uni&o Européia, aguns trabalhos como Benerjee (2001) e Dixit e Lambertini
(2003b) estudaram a interacdo de politica fiscal e monetéria nesse novo contexto onde existem
diversas autoridades fiscais lidando com uma Uinica autoridade monetéria.

Banerjee (2001) analisa os efeitos de politica em um modelo com dois paises com
autoridades fiscais separadas e uma autoridade monetaria comum para diferentes cenarios de
regra e discricdo. Um resultado interessante desse modelo € que um maior grau de integracdo de
mercado resulta em produto e inflagdo maiores, no entanto, com gasto do governo menor.

Considerando que a politica fiscal de um pais gera externalidades para 0s outros paises e
ainda levando em consideracdo o problema de inconsisténcia temporal, em Dixit e Lambertini
(2003b) os autores encontram um resultado no qual o produto e inflagdo desegjaveis séo atingidos
mesmo sem 0 comprometimento (commitment) da politica monetéria e sem a necessidade de um
banco central comum conservador. A esséncia por trés desse resultado é a concordancia entre o
banco central comum e as autoridades fiscais acerca dos niveis de produto e inflacdo desejados,

gerando uma interacdo benéfica para todos.
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1.3) Ciclos Politicos de Negdcios

Um enfoque um pouco diferente € discutido em Drazen (2000,2001). Esses trabalhos
discutem ainteracdo de politica fiscal e politica monetaria com um foco mais voltado para o que
chamamos de Palitical Busines Cycle (PBC). No entanto, antes de comentar as contribuicdes de
Drazen (2000,2001) introduziremos brevemente os principais trabalhos tedricos dessa linha de
pesquisa.

A literatura de Political Business Cycle procura compreender como o0 ciclo
macroecondmico € afetado por fatores politicos. Nordhauss (1975) é o modelo formal semina na
literatura de PBC com manipulacdo pré-eleitoral oportunista. Esse trabalho mostrou que se a
sociedade vota com base na performance econdmica num passado recente e as expectativas de
inflacdo sdo backward looking, entéo para um politico el eito (incumbent), com poder de controlar
a politica monetaria, seria uma estratégia étima induzir um ciclo de inflagdo e produto durante o
seu mandato de tal forma que existisse um boom econdmico antes das el el ¢cies e recessao depois
das eleicles.

Uma outra abordagem € estudada por Hibbs (1977). Nesse trabalho o oportunismo deixa
de ser a forca propulsora do ciclo que passa a ser gerado por diferencas partidarias entre os
candidatos. Cada partido tem preferéncias diferentes sobre inflagdo e desemprego e, num
ambiente em que as expectativas ndo sdo racionais, o ciclo macroeconémico reflete a preferéncia
do partido que detém o poder.

Em seguida a pesquisa tedrica nessa literatura esteve focada no desenvolvimento de

modelos oportunistas e partidarios mais preocupados em considerar eleitores com
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comportamento mais racional na formagcdo de expectativas e na decisdo de votar. Alesina
(1987,1988) faz uma importante contribuicao nesse sentido para os model os partidérios'®.

Na linha de modelos PBC oportunistas, Rogoff e Sibert (1988) e Rogoff (1990) foram
contribui¢des fundamentais no sentido de dar mais racionalidade aos agentes. Rogoff e Sibert
(1988) apresentam um modelo no qual o eleitor representativo observa a provisdo de bem puablico
do titular e extra um sina sobre a sua competéncia. Como a competéncia tem alguma
persisténcia nesse modelo, o eeitor vota de forma retrospectiva, isto é, supde que a boa
performance passada pode ser replicada no futuro.

Rogoff (1990) é uma generalizacdo do modelo de Rogoff e Sibert (1988) ao trabahar
como uma estrutura de governo provendo dois bens publicos. Entretanto, a principal novidade de
Rogoff (1990) foi examinar quais mecanismos institucionais podem suavizar a tendéncia de se
gerar ciclos nesses modelos; como por exemplo, impedir constitucionalmente que o governo
altere a sua politica de gastos no ano eleitoral.

Os modelos PBC discutidos até agora nessa secdo ndo exploram a interacdo entre a
politica fisca e monetéria. Alguns modelos estudam PBC a partir de model os de politica fiscal,
enguanto outros focam em politica monetaria. Assim, Drazen (2000) estende o modelo de Rogoff
(1990) para incorporar politica monetéria; criando o que ele denomina modelo Active Fiscal -
Passive Monetary (AFPM). O lado fiscal do modelo é adaptado de Rogoff (1990) e o lado
monetario é inspirado em Clarida, Gali e Gertler (1999). Com esse model o, Drazen (2000) afirma
gue surpresa monetaria ndo é um argumento convincente como forca propulsora dos ciclos
politicos oportunistas ou partidérios. Ciclos politicos monetérios correspondem ao efeito da

acomodacdo dos impulsos fiscais visando afetar o resultado das el ei goes.

10 N30 sera aprofundada essa linha de pesquisa de model os partidérios pois foge ao objetivo desse trabalho.
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Nesse modelo observamos que expansdo monetéria antes das eleicdes é um reflexo de
impulsos fiscais, uma vez que pode ocorrer manipulagcdo do governo sobre o banco central com o
primeiro exercendo pressao sobre 0 segundo para abaixar ataxade juros.

Argumentando que a interagdo entre governo e banco central foi construida de maneira ad
hoc, dentro desse mesmo modelo AFPM, Drazen (2001) busca modelar mais cuidadosamente
essa interagdo a partir de um jogo que estiliza a relagdo governo-banco central utilizando

estratégias de critica (pressdo) e reclamagdo (resposta).

1.4) Independénciado Banco Central

Bade e Parkin (1982) divide o conceito de independéncia do banco central em dois:
independéncia politica e independéncia econdbmica. Independéncia politica é a capacidade que o
banco central tem de escolher os préprios objetivos de politica, sem a intervencdo do governo.
Por independéncia econdmica devemnos entender a capacidade que o banco central tem de usar os
seus instrumentos de politica sem restricbes. O exemplo de restricdo mais comum imposto na
conducéo da politica monetaria € a necessidade do banco central financiar o déficit do governo.

Uma distincdo andloga (e mais comum na literatura) sobre independéncia do banco
central é feita em Debelle e Fischer (1995) e Fischer (1995). Esses autores renomeiam
independéncia de politica como independéncia de meta e independéncia econdbmica como
independéncia de instrumentos.

A discussio que envolve a independéncia do banco central tem dois pilares basicos. um
tedrico e outro empirico. Fischer (1995) argumenta que tanto do ponto de vista tedrico quanto

empirico o banco central deve ter independéncia de instrumento mas ndo € desgavel que ele
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tenha independéncia de meta. Em outras palavras, o banco central deve ter o poder de perseguir
metas claras e bem definidas e ser responsabilizado pelo cumprimento das mesmas.

O argumento tedrico € derivado a partir do problema do viés inflacionério discutido na
secdo 1.1. O banqueiro conservador com independéncia de instrumento proposto por Rogoff
(1985) e a abordagem contratual estudada em Walsh (1995a) e Persson e Tabellini (1993) para
resolver o problema do viés inflacionério servem de argumentos analiticos para sustentar a
hipb6tese de que um banco central independente af asta ainflac&o.

No entanto, no caso do bangueiro de Rogoff (1985) fica pendente a questdo daindesegjavel
flutuacdo do produto quando o banco central reage aos choques de oferta. Também é discutido
por McCallum (1995) que a solucéo contratual de Walsh (1995a) e Persson e Tabellini (1993)
ndo resolve o problema do viés inflacionario, ela apenas realoca o problema uma vez que é o
governo quem deve fazer cumprir esse contrato.

Do ponto de vista empirico, o trabalho de Alesina e Summers (1993) € uma das principais
referéncias. Esses autores mostram que para paises desenvolvidos existe uma significativa
correlacdo negativa entre inflacéo e a independéncia do banco central e entre a variabilidade da
inflaco e a independéncia do banco central para o periodo de 1955-1988, conforme ilustram as

figuras abaixo.

30



Average Inflation

Varance Inflation

m5PA
g
mNE
mITA
7}
m UK .
mALS m DEN
5 = FRAMNORSWE
ir m AP
m AN
s L mBEL ®NET m USA
3 2 &k
2 i i 1

0.5 1 1.5 i 15 3 kR 4 45
Index of Central Bank Independence

Fig. 1a. Average Inflation

Figura 1.1: Extraida de Alesina e Summers (1993) figura 1a
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Figura 1.2: Extraida de Alesina e Summers (1993) figura 1b
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Esse estudo simples é um cross-section das medidas de inflacdo contra medidas de
independéncia do banco central para um conjunto de 16 paises desenvolvidos. A medida de

independéncia do banco central consiste de uma meédia de dois indices:

. indice de Bade e Parkin (1982) aumentado por Alesina (1988)™*:

. indice GMT, apresentado em Grilli, Masciandaro e Tabellini

(1991)*2,
TABLE 1
INpEX oF CENTRAL BANK [NDEPENDENCE

Conversion from Average

Country BP1 GMT? GMT w BP3 GMT, BP4
Australia 1 9 3 2
Belgium 2 7 2 2
Canada 2 11 3 25
Denmark 2 ] 3 2.5
France 2 7 2 2
Germany 4 13 4 4
Italy 1.5 5 2 1.75
Japan 3 ] 2 2.5
Netherlands 2 10 3 2.5
MNorway 2 NA NA 2
New Zealand 1 3 1 1
Spain 1 5 2 1.5
Sweden 2 NA NA 2
Switzerland 4 12 4 4
United Kingdom 2 6 2 2
United States 3 12 4 35

1. This is the index 1:-1'ig.ii1ijill.:.r proposed by Bade and Parkin { 1%82) and extended by Albesina { 1988), o
2. Sum of the indexes of economic and political ind ence compuied by Grilli, Masciandaro, and Tabellinl (1501 ),

3. Conversion from the GMT scale to a (1) w (4) scabe comparahle with the BP scale, The conversion s as follows:
GMT index (1) CONVErS IO
=11 4
T=i=1l E
4 i=7 2
i=4 ]

4. Average of columns (1) and (3).

Figura 1.3: Extraida de Alesina e Summers (1993) tabela 1

0O indice Bade e Parkin (1982) é composto por 12 paises e baseado na independéncia politica de um banco central.
Alesina (1988) adiciona mais 4 paises ao indice.
12 Esse indice reflete ndo somente aindependéncia pol itica como também a independéncia econdmica
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Esse estudo € confrontado por Posen (1993) que afirma que esse resultado ndo é causal e
argumenta que 0s paises que sdo avessos a inflacdo desenvolvem instituicdes para combater a
inflagdo. Esse trabalho também argumenta que paises em que o setor financeiro € politicamente
forte se tornam avessos a inflag&o.

Por outro lado, Cukierman (1992) verifica que o resultado para inflacéo e independéncia
do banco central encontrado em Alesina e Summers (1993) ndo é encontrado para uma amostra
de 72 paises em desenvolvimento, conforme em Fischer (1995). E argumentado na literatura que
medidas baseadas na lei ndo sdo apropriadas para 0s paises em desenvolvimento. Ao invés disso,
para esses paises indices baseados na rotatividade do presidente do banco central e na
probabilidade de que ele serd destituido do cargo numa transi¢do politica séo mais apropriadas.

Nesse contexto diferenciado para medir independéncia do banco central nos paises em
desenvolvimento, Cukierman (1992) afirma que as evidéncias indicam que para paises em
desenvolvimento vale a correlacdo negativa entre inflagcdo e independéncia do banco central.

Um outro aspecto interessante do debate empirico diz respeito a relacdo entre
independéncia do banco central e crescimento. Alguns trabalhos pioneiros realizados nessa
direcdo — Alesina e Summers (1993) e Grilli, Masciandaro e Tabellini (1991) — ndo encontram
relacdo entre crescimento e independéncia do banco central para economias industrializadas. No
entanto, controlando para produto interno bruto inicial, De Long e Summers (1992) encontram
correlacdo positiva para crescimento e independéncia do banco central.

Um estudo mais abrangente € apresentado em Cukierman, Kalaitzidakis, Summers e
Webb (1993). Partindo de uma amostra com 65 paises desenvolvidos e em desenvolvimento
esses autores encontram correlacdo positiva significativa entre crescimento e independéncia do
banco central. E importante notar que nesse trabalho a medida de independéncia é baseada em

rotatividade e vulnerabilidade politica do presidente do banco central. Além disso, nesse estudo
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sd0 controlados os determinantes de crescimento tais como: produto interno bruto inicial, capital
humano inicial e um indicador de comércio internacional.

Akhand (1998) sugere que esse resultado para crescimento deve ser considerado com
alguma ressalva, pois existe uma série de variaveis correlacionadas com crescimento. Assim, por
ndo ser baseado em modelos estruturais esse tipo de estudo esta sujeito a hipéteses ad hoc que
poderiam comprometer a validade dos resultados. Com essa motivagcdo, Akhand (1998),
utilizando um teste de robustez denominado Levine-Renelt mostram que essa correlacdo positiva
entre crescimento e independéncia é sensivel a pequenas alteracBes no conjunto de variaveis de

controle escolhidas.



Capitulo 2

INFORMACAO COMPLETA

O objetivo deste capitulo € estudar como a (in)dependéncia do banco central afeta
variaveis econdbmicas relevantes como politica fiscal, nivel de pregos e produto numa economia
em que existe interagdo entre as politicas monetaria e fiscal; assim como compreender o efeito da

preocupacao eleitoral do governante sobre essas mesmas variaveis.

2.1) Modelo Bésico

O modelo que descreve a economia em questdo € uma peguena variagdo do modelo Dixit
e Lambertini (2003a). Partindo de um modelo estrutural de concorréncia monopolistica,
utilizando staggered prices e uma politica fiscal que produz perda de peso morto, esses autores
derivam um model o de duas equacdes a la Barro e Gordon (1983) que contempla a interacéo das
politicas monetéria e fiscal.

Dixit e Lambertini (2003a) considera apenas um tipo de politica fiscal financiada por
impostos lump sum na qual os subsidios do governo sobre a producdo atenuam o efeito distorsivo
do monopdlio reduzindo o hiato de produto. O modelo que utilizaremos considera que o governo

pode usar 0s recursos arrecadados em dois tipos de politicafiscal:
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1 X representa gasto em subsidios sobre a producdo , como feito em Dixit e
Lambertini (2003a), que iremos chamar de gasto publico produtivo;

2. g representa gasto em bem de consumo; é um gasto dito assistenciaista,

cujo efeito sobre a producdo vamos considerar desprezivel. Supomos gue 0 governo

dispde de uma tecnologia exclusiva de producgo para esse bem®®,

No Apéndice A, derivamos as duas equacdes que definem a nossa economia:

y = y+ax+b(z-7°) (2.2)

n=m-cx-dg (2.2)

Nessa economia existem dois policymakers. um banco central responsavel pela conducéo
da politica monetaria, m, e um governo que define a politica fiscal, (x, g) . A politica monetéria
representada por m pode ser interpretada como oferta de moeda ou ainda taxa de juros da
economia (decrescente em m). Uma politica monetéria mais expansiva € representada por m
maior.

A primeira equacdo (2.1) gue expressa produto real, y , tem o0s seguintes parametros:

. y : taxa de produto natural sem politica fiscal e sem surpresa no nivel de

precos; € menor que o produto de pleno emprego devido a concorréncia monopolistica;

3 Um exemplo desse tipo de bem é o projeto “ Restaurantes Populares’ do Ministério do Desenvolvimento Socia e
Combate a Fome. Conforme o site desse ministério, “ Restaurantes Populares séo Unidades de Alimentacdo e
Nutricdo destinadas ao preparo e a comercializacdo de refeicdes saudaveis, oferecidas a precos acessiveis a
populagdo, localizadas preferencial mente em grandes centros urbanos de cidades com mais de 100 mil habitantes’.
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. a: efeito marginal do gasto produtivo do governo sobre o produto; a>0;

. b : efeito marginal de um aumento inesperado do nivel de precos, - 77°,
sobre o produto; b >0;

. 71 nivel de pregos;

. 71° : pregos esperados.

A segunda equacéo (2.2) expressa 0 nivel de pregos, 71, como uma soma da politica
monetaria, m, com as duas componentes fiscais cx e dg. Observe que ¢ e d representam
respectivamente o tamanho dos efeitos marginais de x e g sobre os precos. O nivel de pregos é
afetado negativamente por x pois um subsidio na producdo aumenta a oferta de produto e,

conseguientemente, reduz pregos. Também supomos que o efeito marginal liquido de x sobre o
produto é positivo, ou seja, a—bc >0*. Observamos que g também reduz o nivel de pregos,
pois 0 governo esta retirando recursos monetarios da economia ao produzir o bem
assistencialista, no entanto, d < c, pois g néo afeta a oferta de produtos como acontece com X.
No contexto dessa economia, 0 banco central escolhe a sua politica moneté&ria étima
considerando atingir metas de prego e produto para a economia. Assim, o banco central visa

minimizar a seguinte funcéo de perda quadratica®:

Ly = %[(77_ Thy )2 + 0M (y_ Ym )2 (2'3)

 Por trés dessa hipétese esta a idéia de que a perda de peso morto ndo deve ser muito grande.
1> Essa forma da funcéo quadrética para a autoridade monetéria é usual nessa literatura. Vide Walsh (1995a), ,
Rogoff (1985), dentre outros.

37



O subscrito M é indicativo de autoridade monetaria. As metas de produto e nivel de
pregos sdo dadas, respectivamente, por y,, e 71, 18 Seguindo a tradicio Barro e Gordon (1983)
vamos supor que y,, =Y. Observe ainda que o peso que o banco central atribui ao produto em
relacdo ao nivel de pregos édado 6, .

A autoridade fiscal (F) ou governo faz suas escolhas de politica fiscal considerando uma

funcéo de perda quadrética e as distor¢des geradas pelas suas escolhas de politica conforme:

e =l oo vy P roxe2]  (24)

x+g=A  (25)

Observe que o governo tem as mesmas metas de politica que o banco centra (yM 7T, )
no entanto, atribui peso diferente na relagdo entre produto e nivel de pregos tal que 6,, < 6 ; ou

sgja, 0 banco central atribui importancia igual ou menor que 0 governo em relagcdo ao produto.
Além disso, seguindo a derivacdo apresentada em Dixit e Lambertini (2003a), inserimos a perda

de peso morto de forma linear na funcdo de perda do governo®’. Assim, J e y representam
respectivamente as perdas de peso morto geradaspor x e g.

A perda de peso morto J representa 0 custo que 0 governo tem em pesqguisa para saber

como alocar da melhor forma possivel os subsidios na producdo. Ja y representa o custo do

governo para alocar o seu bem assistencialista da melhor forma possivel. Neste modelo, vamos

16 Apesar do subscrito M éimportante deixar claro que as metas do banco central sdo dadas, isto é, n&o sdo definidas
pelo mesmo.

'" Dixit e Lambertini (2003a) deriva esse resultado para JX. Intuitivamente, também introduzimos yg nafungo de
perda do governo mas devemos admitir que isso ndo € um passo 6bvio.
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supor que o custo associado a & € maior que o custo associado a y pois determinar onde alocar
subsidios requer um estudo mais profundo das condic¢fes da economia e do processo de producdo
a0 passo que 0 gasto assistencialista pode ser feito com estudos menores e mais simples'®,

A equacao (2.5) nos diz que toda arrecadacdo A deve ser completamente alocada entre
os dois tipos de politicafiscal: x.e g*.

Resta caracterizar a sociedade nesse modelo. A sociedade forma suas expectativas sobre 0

nivel de pregos e um agente j € representado com a seguinte utilidade:

Assim, temos uma sociedade consciente composta por agentes preocupados com as

varidveis econdmicas relevantes representadas por —L. e pelo quanto ira se beneficiar do
assistencialismo do governo, g; 2 Observe que, g ; €aparcelade g destinada a cada cidad@o,
H'>0eH"<O.

Nesse modelo, a sociedade como um todo avalia a economia pela expressio (2.6). No

entanto, a expectativa sobre o nivel de precos € definida por um grupo da sociedade — sindicatos
de patrdes e empregados - responsavel pela negociacdo dos contratos de trabalho. O objetivo
desses sindicatos € negociar contratos nominais de salério que mantenham o sal&rio real em um

determinado nivel desgjado. Assim, esses sindicados ao formar as expectativas sobre o0s pregos

18 Adiante também é possivel constatar que O > ) gera resultados mais naturais.

19 | ntuitivamente, por tras dessa equagdo esta o fato de o governo enfrenta um trade-off entre os dois tipos de gasto.
% Drazen (2000) usa essa mesma forma de utilidade, no entanto, considerando dois tipos de bens providos pelo
governo. Ainda, Drazen (2001) define implicitamente essa forma de utilidade quando afirma que a probabilidade de
reeleicdo depende negativamente da funcdo de perda do governo e positivamente do bem assistencialista definido em
seu modelo.
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estdo buscando acertar o nivel de precos de equilibrio, isto é esta querendo resolver
minlE[n—nﬁ]z.
2
Utilizando a linguagem da Teoria dos Jogos podemos descrever a interacdo entre os

agentes dessa economia como o seguinte jogo dinamico:

1 Sociedade forma as suas expectativas, 77°.

2. Governo observa as expectativas da sociedade e escolhe a sua politica
fiscal (x,g).

3. Banco central observa a escolha dos demais agentes e decide a politica
monetaria, m.

E importante observar que no momento da sua decisdo de politica monetéria o banco
central ja conhece a escolha do governo uma vez que a politica fiscal deve ser decidida com
antecedéncia em razéo de ser umalel e a politica monetaria pode ser gjustada véarias vezes dentro
de um mesmo ano orgamentério.

Tendo concluido a descricdo da economia e dos agentes iremos nos deter nos dois

principais casos que definem arelacdo entre governo e banco central:

. Banco Central Independente: conforme Debelle e Fischer (1994), podemos
dividir o conceito de independéncia do banco centra em duas componentes —
independéncia de meta e independéncia de instrumento. Na independéncia de meta o
banco central escolhe as suas metas de politica, ao invés de alguma outra entidade. No
caso da independéncia de instrumento o banco central tem controle sobre os instrumentos
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de politica monetaria e € livre para us&los. Nesse trabalho, vamos entender
independéncia do banco centra como independéncia de instrumento. Assm, um banco
central independente sera aquele capaz de escolher a sua politica moneté&ria sem a
intervencdo de qualquer outra entidade visando perseguir uma determinada meta de
politica escolhida por outra entidade®.

. Banco Central Dependente: 0 autor desconhece algum trabalho que defina
dependéncia do banco central. No entanto, a literatura apresenta alguns estudos empiricos
sobre o grau de independéncia do banco central a partir da andise de critérios legais,
rotatividade do cargo de presidente do banco central, procedimentos para indicagcéo e
exoneragdo do presidente do banco central, dentre outros. Um dos indices de
independéncia do banco central mais aceito € Cukierman (1992). Com intuito de
compreender o efeito da dependéncia do banco central sobre a economia em relagdo aum
banco central independente, vamos considerar 0 caso em que o banco central é
completamente dependente, isto €, o banco central é completamente controlado pelo

governo na sua escolha de politica monetéria.

2.2) Banco Central Independente

Quando o banco central é independente sabemos que 0 mesmo decide a politica monetaria

a partir da minimizagdo da sua fun¢do de perda considerando determinadas restricdes sobre a

2L Um outro conceito apresentado em Lohmann (1992) caracteriza um banco central como independente se suas
decisdes ndo podem ser anuladas pelo governo ou pelo menos se isso é muito complicado de ser feito. O Federa
Reserve americano é um bom exemplo de institui¢do independente neste sentido.
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economia. Nesse caso, 0 governo ndo exerce qualquer influencia sobre a sua escolha e a
sequiéncia dos eventos descrita na secdo anterior € representada pela forma extensiva apresentada

naFigura2.1:

<
<

FIGURA 2.1: Forma Extensiva com Banco Central Independente

No no inicia t, a sociedade define as suas expectativas sobre os precos. O pontilhado
representa um continuo de estratégias possiveis™. Em t,, 0 governo conhece as expectativas da

sociedade e deve escolher a sua politica 6tima (x, g) . Finalmente, em t, o banco central observa

as escolhas anteriores e decide a sua politica monetéria. Os nos terminais descrevem os payoffs

dos agentes.

%2 Observe que essa forma extensiva é apenas uma representacao da forma extensiva verdadeira desse jogo com
estratégias continuas.
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Vamos procurar uma solugdo por inducdo retroativa. Nesse caso, em t, o banco central

deve resolver o seguinte problema de otimizagao®:

.1
mi ng[(ﬂ- 7, + 6, (y=ya )]
sa: (27)
y= 37+ax+b(n—7r°‘)
7T=m-cx—dg

Das condi¢des de primeira ordem obtemos:

(n_nM)+9M (y_yM))bZO

2.8
‘:N:HM_HM(y_YM)b ( )

A escolha 6timade m deve satisfazer (2.8). Assim, paraencontrar m_, em fungo de x,

g e 77° bastasubstituir (2.1) e (2.2) em (2.8):

T, + gMb ( y __)+ bZHM

° +cx+d 2.9
1+b’6, 1+b%g, 1+b%4, J (29)

m, (7°,%,9) =

Os dois primeiros termos a direita da equagéo (2.9) mostram gue a politica monetéria

6tima reage de forma crescente em relagéo as metas da economia. Também podemos observar

O
gue o banco central neutraliza apenas parcialmente as expectativas da sociedade, 0> ?—f >1,
n

% E imediato observar que as condicdes de segunda ordem para um minimo estdo satisfeitas.
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permitindo que surpresa no nivel de precos (IT— n“e) resultem em um produto de equilibrio maior.
Por fim, observamos que o banco central neutraliza completamente a politica fiscal do governo.

No né t,, o governo deve escolher (x,g) considerando a escolha 6tima do banco central

expressapor (2.8). Assim, o governo deve resolver:

o1
mi n;[(ﬂ— 7, S +0:(y-yu ) +25<+2yg]
X,9

sa:
=11y ~ 6y (y_YM )b (2'10)
y= y+ax+b(n—n£)

7T=m-cx—dg

X+g=A

Substituindo g = A— X no problema e resolvendo as condi¢des de primeira ordem para X

vamos obter:

[HM (y_yM )b]HMb[a_b(C_d)]+5F(y_yM )[a—b(c—d)]+(é—y):0

= [a-b(c-d)](6. +620*)y-y,)=—~(6-7) (2.11)
’:yilﬂd:yM_ _ _ L 2 2(5—}/)
-se-a)lg, +&0")

A equacao (2.11) descreve o produto de equilibrio, y;., , quando governo e banco
central fazem as suas escolhas étimas. Observe que o produto 6timo nesse caso € inferior
a meta de produto, y,,, e negativamente relacionado com a diferenca da perda de peso

morto entre 0 gasto publico produtivo e gasto assistencialista. Também observe que



policymakers mais preocupados com a meta de produto geram um equilibrio com produto

0 0
maior: 0Ying ’ayind >
06. 06,

Substituindo (2.11) em (2.8) encontramos:

n=n, -6, (y_yM )b

_ _ _ 1 _
- =7, -6, [a—b(c—d)](8F+6“2,,b2)}(5 M ()

_ Gyb
° Tl = T "la-bc-d)le. +9§b2)(5

-)

Observe que em equilibrio vamos ter nivel de pregos, 77.,, maior do que a meta 7z, .

Também é facil verificar que quando 8. >b*8;, obtemos um resultado compativel com Rogoff

(1985) de que um banco central independente mais conservador gera precos menores em

equilibrio, % >0.
06,
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Para encontrarmos x como fungéo de 77°, precisamos substituir (2.1), (2.2) e (2.9) em

(2.11). Resolvendo para x obtemos®:

Ab Ab*8, 1

. _ A o) _ _T(5—
de(ﬂ’a)—am—%)(ym y) alirvig, )™ Q(1+b26?M)nE Q(5 y)

A =[a-b(c-d))6. +62b2)>0
Q=[a+blc-d)a-1]>0

(2.13)

Observe que quanto maior a expectativa da sociedade em relacdo ao nivel de precos,
menor € a quantidade de subsidio, x, escolhida pelo governo. Isso pode ser explicado se
considerarmos que com uma expectativa maior seria necessario um nivel de precos maior para
criar produto a partir de surpresa no nivel de precos; e a forma de fazer isso é escolhendo menos

X emais g umavez que d <c. Além disso, 0 governo é capaz de antecipar a escolha do banco
central, (2.9), e sabe que o efeito de sua escolha sobre o nivel de precos ser4 completamente
neutralizado pelo banco central; restando ao governo apenas a escolhade x e g considerando o
trade-off entre aumentar o produto diretamente pelo termo ax na equagéo (2.1) e minimizar a
perda de peso morto dado que J > y. A equagdo (2.13) também nos diz que o governo escolhe

X crescente em relacdo a meta de produto e decrescente em relacdo a meta do nivel de precos.

Naturalmente, o governo escolhe x decrescente em relacdo a diferenca de perda de peso morto

(5-v).

 Observe que g(lTe ) pode ser obtido simplesmente substituindo (2.13) em (2.5) de forma que
g(ﬂe): A- X(ﬂe).
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Por inducéo retroativa, a sociedade conhece o prego de equilibrio, ou seja, em t, devemos

ter 7° =71,

Também observe gque pela equacéo (2.1) e pelos resultados de equilibrio obtidos acima,

temos:

O _
yiEd = y+axi?1d +b(77ilr]1d _n'e) = XiEd :y%;d_g (2'14)
Substituindo (2.11) em (2.14) obtemos:
a a (2.15)
o x2 = Ym —Y 1
ind

a aa-blc-d)le, +62 bz)(é—y)

A equacéo (2.15) nos mostra que o gasto produtivo do governo em equilibrio é crescente
em relacdo ao tamanho da meta de produto. Novamente, também observamos gue esse gasto é

decrescente em relacéo a distor¢do (perda de peso morto) causada pelo mesmo e crescente em

relacdo a distorcdo causada pelo gasto ndo produtivo, g.
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De forma imediata podemos encontrar g, apartir de (2.5):

Yu Y 1 (2'16)

a  ala-b(c-d)g. +63b?

)(5‘1/)

Como g, € X, S3 complementares, g, € diretamente relacionado com a perda de
peso morto J e inversamente relacionado com p .
Agora observe que podemos encontrar m', bastando substituir (2.5),(2.12) e (2.15) em

(2.2):

TToa = Mg ‘(C‘d)xﬁd —dA ( )

Yu —Y 6,ab-(c-d) 2.17
A —_

oA ala—b(c-d)|(6: +¢9§,b2)( Z

= My =71, +(C_d)
Note que a politica monetéria de equilibrio € positivamente relacionada com as metas de

produto e nivel de precos. Observe que o impacto de (5 - y) sobre m_, n&o é claro umavez que

ndo podemos afirmar qual o sinal de 6, ab—(c—d). No entanto, se 6,, for suficientemente
pequeno, em outras palavras, se o banco central for suficientemente conservador, podemos dizer

que (0 - y) afeta m_, negativamente.
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Portanto, para o caso em que 0 banco central € independente encontramos 0 seguinte

equilibrio por inducdo reversa:

{7 (x o)} ={7, (X0, 00) L) (2.8)

2.3) Banco Central Dependente

Ao considerarmos o0 banco central dependente estamos supondo que de alguma forma a
autoridade monetéria ndo é completamente livre para escolher a sua politica monetaria 6tima.
Conforme ja discutido no inicio do capitulo, o autor desconhece na literatura alguma definicdo
formal de banco central dependente. Assim, vamos considerar 0 caso mais extremo de banco
central dependente, no qual o governo influencia a escolha da politica monetaria conforme a sua
conveniéncia

Logo, o problema do banco central agora se confunde com o problema do governo; como
se na pratica o governo escolhesse a politica monetaria a ser executada pelo banco central. Assim,

0 jogo representado pelo modelo passa ater a seguinte formaextensiva:
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FIGURA 2.2: Forma Extensiva com Banco Central Dependente

Em t, a sociedade forma as suas expectativas sobre o nivel de precos como antes. No
entanto, no nd t, governo e banco central se confundem de tal forma que o governo decide
simultaneamente (x, g, m) . Os nés terminais descrevem os payoffs dos agentes.

Solucionando o jogo por indugdo retroativa, em t, 0 governo/banco central deve resolver:

.1
m|n§[(n_”vv| )2 +6; (y_YM )2 +25(+2J’g]

X,g,m

sa:
y = y+ax+b(7r-7°) (2.19)
7T=m-cx—dg

X+g=A
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Como admitimos a possibilidade do governo influenciar a escolha do banco central,
matemati camente tratamos essa questao permitindo que um Unico agente — governo/banco central

—escolha x, g e m, considerando a funcéo de perda do governo.

Observe que dessa forma a politica monetéria 6tima devera considerar ndo somente as
metas de nivel de preco e produto, mas também a perda de peso morto inerente a politica fiscal.

Assim, substituindo g = A— x e resolvendo simultaneamente para X e m vamos obter:
(i) Condicéo de Primeira Ordem em Relacdo a x:
(m-m, Nd-c)+6:(y-yu Ja-ble-d)+(5-y)=0  (220)
(ii) Condicdo de Primeira Ordem em Relacdo a m:

(n_nM)+6F(y_yM)b:O

- (rom)=-b.(y-y,p @

Como temos um sistema de duas equagbes com duas variaveis podemos encontrar yfep

substituindo (2.21) em (2.20):

(n-ny Jd -c)+6-(y-yy Ja-blc-d)]+ (6-y)=0
= O (y_yM )b(d _C)ZQF (y_yM )[a—b(c—d)]+(5—y)

= OzagF(y_yM)+(5_y) (2'22)
1

= Yoo =Y " (6-y)
F
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Observe que, quando o banco central é dependente, o produto € exclusivamente
determinado pela preferéncia do governo, ou sgja, o produto de equilibrio, yEep, € crescente em
relacdo ao peso que o governo atribui a sua meta de produto. Como no caso com independéncia,

aqui também temos o produto decrescente em relagdo a (3 - ).

Para encontrarmos 77, basta substituir (2.22) em (2.21):

(n_nM):_HF(y_yM )b

- (m-,)=- {—i(a—y)}b (229

b
< ﬂdDep =Tl +g(5_y)

Quando o banco central é dependente, o nivel de pregos também fica sempre acima da
meta e, além disso, ndo depende de &-. Ou sga, 0 peso que 0 governo atribui a suas metas é

irrelevante para a determinacéo do nivel de precos de equilibrio.
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Substituindo (2.1), (2.2) e (2.5) em (2.20) e (2.21) encontramos um sistema de duas

equagdes que resolvemos para encontrar X, (n‘”‘) e My, (n‘”‘):

-2blc—-d Ab+BZlc—-d y G_blAb+BzZ(c-d
)-S5l o). it
_(e-d) 5
+dA aer(5 Y)

Xgep(ﬁ):{r[/\b;fé;c—d)] +e;\z}(yM _y)+{r[a—/f;(zc—d)] _(c/—\d)}ﬂM .

+{F[/\b2 +BZ6,b(c-d)| | anz}]fe _{F(C—d)}(d_y)

BA? A a6, Z\

z :[a—b(c—d)] >0
B=(1+b%.)>0
A=6.2%+(c-d)* >0
r=(c-d)-6.bz

(2.24)

Observe que em ambas as equacdes o coeficiente do termo 77,, ndo é claro pois ndo
podemos afirmar nada sobre o sinal de a—2b(c—d). Ainda, como no caso de independéncia do
banco central, podemos afirmar que m(',jep (n‘”‘) € crescente em relacéo a (yM - 37) e 7. A grande

diferenca para 0 caso em que o banco central é independente € que agora o banco central

incorpora a preocupacao com a perda de peso morto da politica fiscal; mais especificamente

guanto maior o (i), menor (maior) mgep (ﬂ'e)
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Também percebemos que os sinais dos coeficientes de xfep (77E ) dependem do sinal de I".

Note que, se 8- for limitado, 0< & <%, entdo teremos ' > 0. Em outras palavras, se 0

peso atribuido pelo governo na sua meta de produto ndo for tdo grande, entéo erp (ﬂ'e) sera
crescenteem (y,, —Y) e 77°, e, como esperado, decrescenteem (0 - ).

E importante observar que o sinal do coeficiente de 77° mudou em relagdo ao caso em que
0 banco centra é independente. Como banco central e governo atuam como um Unico agente
quando o banco central € dependente, entdo o governo pode imprimir uma politica de gastos com
subsidios mais expansionista que sera compensada por uma politica monetaria mais frouxa (m
maior). Ou sgja, 0 governo pode continuar incentivando o produto diretamente, via ax, que 0
banco central se encarregara de imprimir uma politica monetéria mais expansionista para atingir

nivel de precos desegjado pelo mesmo.

Novamente, por inducao retroativa, a sociedade escolhe 77° = njfep e, portanto:

Observe que em equilibrio, quanto maior o peso atribuido a meta de produto, maior serd o
direcionamento dado pelo governo a politica fiscal de subsidio na producdo. Como no caso de

independéncia, x é decrescenteem (J-y).



Substituindo (2.25) em (2.5), obtemos:

Como na seqdo anterior, podemos encontrar mg,, substituindo as equagdes (2.5),(2.23) e

(2.25) em (2.2):

nD

dep

=my,, - (c—d)xg, —dA

dep

= M, =, +(c- d)% +dA+ (abgF—(C‘d)j(g_ p (227)

a’o.

Assim, para 0 caso em que 0 banco central € dependente encontramos 0 seguinte

equilibrio por inducéo reversa:

(e ohm ={rg, (%% 00) mat - (228)

2.4) Independéncia e Dependéncia do Banco Central: Comparacdo

Entender como os agentes atuam nos dois regimes de relacionamento entre banco central

e governo separadamente é bastante esclarecedor.
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Em ambos os casos, sem e com independéncia do banco central, observamos que em
equilibrio sempre teremos produto abaixo da meta e nivel de pregos acima da meta. E
interessante ressaltar que esses desvios em relacdo as metas podem ser minimizados quando
minimizamos (5 - y) . Em particular, qguando J = y as metas de precos e produto sdo atingidas.

Em outras palavras, medidas econbmicas para reduzir a perda de peso morto sobre x
(representada por &) poderiam aproximar mais os resultados de equilibrio das metas™.

Ainda é importante ressaltar que quando o banco central é dependente a sua politica
monetaria 6tima incorpora a preocupacdo com as perdas de peso morto da politica fiscal do
governo e isso também se reflete na forma como o0 governo reage diante das expectativas da
sociedade. Quando o banco central é independente, 0 governo escolhe x decrescente em relacéo
a 71° pois sabe que sua politica fiscal sera neutralizada pelo banco centra e prefere minimizar a
perda de peso morto. Por outro lado, quando o banco central é dependente o governo pode
escolher x crescente em relacdo a 77°, pois 0 governo pode pressionar o banco central aimprimir
uma politica monetaria mais frouxa.

Na Proposicao 2.1 abaixo, apresentamos uma comparacao entre as variavels relevantes

para 0s casos com independéncia e sem independéncia do banco central.

% No capitulo seguinte estudamos uma variagdo do model o bésico explorando diferentes valores para O associados
a competéncia do governo.
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PROPOSICAO 2.1: Sempre que 6, for suficientemente pequeno® tal que

a-blc—d)b a
| c(—d ) eM’a—b(c—d)

6. > 6, max{ -6, bz} , entdo valem as seguintes afirmagGes:

1. Yu > Yoo > Yind s

2' ﬂc‘i]ep>ﬁd>”M;

O o .
3. Xdep > Xind '

O o.
4' gdep < gind '

O O
5' mdep > rr%nd '

Demonstracdo: Vide Apéndice B

Observe que, quando o banco central € dependente, o governo pode influenciar o banco
central para escolher uma politica monetéria mais frouxa visando expandir o produto, no entanto,
ao custo de precos maiores. Além disso, o governo também escolhe gastos produtivos maiores
visando o aumento do produto.

Por outro lado, quando o banco central € independente, o governo sabe que sua politica de
gasto pode ser neutralizada pelo banco central e, portanto, evita gastos produtivos excessivos e
opta por gastos assistencialistas, minimizando a perda de peso morto (y< 5). Nesse caso,

teremos uma economia com produto menor, porém com um menor nivel de pregos.

% Quanto menor 6,, . menor é aimportancia que o banco central atribui & meta de produto.
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A Proposicéo 2.1 torna evidente que a discussdo sobre independéncia do banco central
deve necessariamente esbarrar no trade-off entre produto e nivel de precos. Assim, em uma
economia disposta a manter o poder de compra da sua moeda a independéncia do seu banco
central é de suma importéancia. Por outro lado, economias mais populistas, focadas em produto,
acabam optando por um banco central dependente.

Do ponto de vista da sociedade isso pode ser compreendido comparando as utilidades do

agente | para os casos de independéncia e dependéncia do banco central. De fato, pela

Proposi¢éo 2.1 temos:

05 -0 = [ilgs ) 1]l )17
=[H{gs /M) H (i /N ]+ L -] = [ (g1 /) Hgoe /N ]+ (0= Vo - i)+

+ %{QF [(y(?ep ~ Ym )2 - (yi?ml ~Yum )2] + [(”Jd]ep ~ 7y )2 - (ﬁd LY )2} >0

20 N)- i ]+ 200~ Pl - 02+ [ - . ) - (s - . ]

L |
F

Vs = Yo ) = (Vi = v /] ”

Em que estamos considerando g; = g/ N . Observe que do ponto de vistado agente |, se

6- ndo for muito grande, entdo independéncia é preferivel a dependéncia. Em outras palavras, se
a sociedade ndo atribuir um valor exacerbado ao produto, entdo € melhor um banco central

independente.

2.5) Preocupacéo Eleitoral

Assim como a discussdo sobre a independéncia do banco central, uma outra questéo

pertinente diz respeito ao comportamento dos governantes em periodos eleitorais. Como a
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preocupacdo eleitoral influencia as escolhas de politica dos nossos governantes? Nesta secdo
vamos compreender como as elei¢des influenciam as escolhas dos governantes nos casos de
independéncia e dependéncia do banco central. Antes, no entanto, precisamos entender como
pode ser caracterizado o jogo el eitoral entre eleitores e politicos.

Considere 0 governo como um politico concorrendo & reeleicdo® que deriva utilidade
somente por permanecer no poder. Nesse modelo 0 governo néo pensa nas metas da economia ou
atribui importancia desprezivel a essas metas em vista da renda que ira receber caso permaneca
no cargo. Essa renda é conhecida na literatura por ego rents e ndo necessariamente € expressa em

valores monetérios. Assim, o problema de maximizacdo do governo sera dado por:

maxU, = pR (2.29)
X,9

Em que: R representaegorentse p = p(U j) aprobabilidade de reeleicéo.

Suponha gque a economia encontra-se em periodo eleitoral. Suponha ainda que ndo
existam quaisquer fatores ideoldgicos que possam afetar a utilidade da sociedade dada pela
equacao (2.6). Ainda, definimos p = p(U j) porque é natural supor que a probabilidade de um
governo se reeleger aumenta conforme aumenta a utilidade dos eleitores da sociedade. Nesse
caso, pode ser mais interessante para o governo produzir g aém do nivel étimo em detrimento

de um aumento na funcdo de perda social. Esse resultado ira depender do valor que o eleitor

atribui ao bem publico assistencialista.

%" A hipétese de reeleicso sugere que estamos pensando em um modelo pés-eleitoral, seguindo a classificagdo em
Persson e Tabellini (2000). Alternativamente, podemos pensar em um modelo pré-eleitoral no qual os candidatos
anunciam suas plataformas de politica e a sociedade avalia e compara sua utilidade sobre essas possiveis politicas e
decide sobre que candidato eleger. Nesse caso, os candidatos anunciam a mesma plataforma e a elei¢do € decidida
por algum critério aleatério, influéncia de grupos de pressdo ou até mesmo questdes ideol dgicas.
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Considere 0 caso particular em que a utilidade dos eleitores é linear, H(g, )= Ag;. Além

disso, vamos supor que o bem publico assistencialista g € dividido iguamente de forma que

g, = W; em que N é o numero de individuos dessa sociedade. Sendo assim, podemos escrever

—ul91-,9
H(g, )= H[ﬁ)—Aﬁ.
Como a utilidade dos €eleitores € dada por U; = H (g j )— L., quando existe preocupacdo

eleitoral o governo busca maximizar a utilidade dos eleitores (ao invés da sua funcéo de perda) e
isso é equivalente a resolver o mesmo problema anterior, porém com uma menor perda de peso

morto sobre o bem publico assistencialista conforme a equag&o abaixo:
__1 2 2 A
Uy === ) +6:(y =y ) +25+2 y-Ja| - (230)

Em outras palavras, a partir das expressdes (2.11), (2.12), (2.15), (2.16), (2.22), (2.23),
(2.25) e (2.26) tomando as derivadas de y, 7, x e g em relagio a y podemos conhecer o
efeito da preocupacdo eleitoral sobre essas varidveis relevantes. Observe que pela expressao
(2.30), a preocupacéo eleitoral se traduz no governo resolvendo um problema de maximizacao

com um peso morto menor associado ap bem assistenciaista. Assim, se a derivada é positiva, 0
efeito da preocupacdo eleitoral é negativo sobre a varidvel em questéo. Caso contrario, o efeito é

positivo.
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PROPOSICAO 2.2 Sempre que 6, for suficientemente pequeno, tal que

[a—b(c—d)]be a
c-d " a-blc

9. >86, max{ ) -6, bz} , entdo valem as seguintes afirmagGes:

O O O O
1. axﬂ>axﬂ>0eagi<agﬂ<o;
oy ay oy oy
2. aﬂ(‘j]ep <aﬂd <O,
oy oy

Demonstracdo: Vide Apéndice C.

A preocupagdo eleitoral reduz o custo da perda de peso morto do gasto assistencialista no
novo problema de maximizagdo do governo e isso faz com que os gastos do governo sejam mais
direcionados para os bens de consumo (assistencialismo) e menos para os bens produtivos.

Como ¢ >d, gastos menores em bens produtivos por parte do governo geram nivel de
precos de equilibrio (inflagdo num contexto dinamico) maiores em razéo da reducdo do subsidio
na producéo e conseqguente reducéo da oferta de bens. Além disso, 0 aumento dos pregos € mais
forte numa economia com banco central dependente.

Ainda, como a>bc, o estimulo de produto via precos (oferta) ndo é suficiente para
compensar a perda de produto pela reducdo da producdo devido ao menor subsidio quando existe
preocupacdo eleitoral. Além disso, a reducéo no produto é mais forte numa economia com banco

central independente.
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Assim, podemos concluir que o efeito da preocupacdo eleitoral sobre a economia € o mais
perverso possivel: produto menor e nivel de pregos mais ato para ambos os cen&ios de
independéncia e dependéncia do banco central.

Esse resultado se torna mais interessante quando consideramos uma sociedade composta
por trés classes distintas: ricos (R), classe média (M )e pobres (P). E natural supor que os mais
ricos demandam menos bens assistencialistas que os mais pobres de forma que A; <A, <A,.
Alémdisso, N, representa o tamanho daclasse social | com N; +N,, + N, =N.

Sendo assim, 0 agente j da sociedade terd a seguinte utilidade:
1
u, = —E{(n— 7, +6.(y-vy, ) +20+ 2(1/-2/1'/7, Jg} (2.31)
|

Em que I7l=% € o0 tamanho de cada classe socia | na sociedade tal que

Mg+ 17, =1.
Observe que agora, num processo eleitora em que a vitdria é garantida por maioria
simples, o governo pode escolher atender os interesses de determinada classe social ou de alguma

composicao de classes. Para entender melhor esse resultado considere que A representa uma

sociedade na qual 75 =1, =1p :% de forma que A =%/1R +%/1R +%/1R. Se, por exemplo,

N >% entéo )I(/yR > %j associado a essa nova configuracdo da sociedade serd menor que A e

isso levara 0 governo a escolher g mais proximo do 6timo; amenizando os resultados da

Proposicao 2.
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Seguindo essa mesma linha de raciocinio ilustramos essa discussao com os trés principais

Casos:

a) )I(/yp > %j Numa sociedade composta por maioria de pobres, em periodo eleitoral, o

governo tende a aumentar a provisao dos bens assistencialistas criando nivel de pregos mais atos
e produto menor em relacdo a sociedade A . Assim, em paises mais pobres o periodo eleitora é

mais danoso para a economia.

b) A(/]R > %) : A economia dos paises mais ricos sofre menos em periodos eleitorais do

que aeconomia A, umavez que A > A[qR > %)

C) A()IP,)IM Ar <%,)IP +Ay + AR :1): Nesse caso, 0 governo sempre ira focar uma

situagdo intermediaria mais proxima de A,, ; 0 que também tera um resultado de produto e nivel

de pregos mais proximo de A .

Pela andlise acima fica evidente a perversidade do processo €eleitoral para a economia
quando temos candidatos governantes dispostos a usar a maguina publica de maneira populista
para arrecadar mais votos. Um alerta é feito aos paises mais pobres onde os efeitos do processo

gleitoral S50 mais nocivos.
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Capitulo 3

INFORMACAO ASSIMETRICA

O objetivo desse capitulo € estudar o efeito de informacdo assimétrica sobre 0o nosso
modelo basico. Com esse intuito, vamos sempre considerar que a sociedade € a parte menos
informada do modelo.

Na secéo 3.1 estudamos a situagdo na qual a sociedade ndo sabe ao certo se o banco
central se comporta de forma dependente ou independente. Ja na secdo 3.2 discutimos o0s
principais resultados quando a sociedade desconhece a capacidade do governo para direcionar 0os
gastos fiscais em subsidios. Como uma extensdo da secdo 3.2, a se¢do 3.3 explora o
comportamento do governo ao decidir sobre a independéncia do banco central. Por fim, na secéo

3.4 apresentamos um model o com doiss tipos de governo, dois periodos e reeleigéo.

3.1) Incerteza sobre a Independéncia do Banco Central

Quando existe independéncia legal do banco central a sociedade pode esperar o tipo de

situacdo estratégica analisada na se¢do 2.2 do capitulo anterior. No entanto, em alguns casos

como o Brasil, essa independéncia legal nédo é verificada e o banco central pode estar operando



como se fosse independente®®. Naturalmente isso deve afetar as expectativas da sociedade sobre o

nivel de pregos.

3.1.1 — Forma Extensiva

Umaforma de modelar a friccdo introduzida pela informacéo assimétrica é introduzindo a
Natureza® no inicio de um jogo formado pelos casos de independéncia e dependéncia do banco
central. Mais especificamente, vamos supor que a sociedade acredita que o banco central é

independente com probabilidade p e é dependente com probabilidade 1- p. Isso pode ser

visualizado na forma extensiva abaixo:

% Do ponto de vista estratégico, existe diferenca entre independéncia operacional garantida por lei e independéncia
operacional na pratica. No primeiro caso, os agentes trabalham com a hipétese de que o banco central nunca sera
dominado pela autoridade fiscal; ao passo que, no segundo caso sempre existe a possibilidade do governo influenciar

a escolha do banco central.
% A Natureza é uma loteria inserida no inicio do jogo para modelar ainformag&o assimétrica. Vide Gibbons (1992)

para uma abordagem introdutéria.
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FIGURA 3.1: Incerteza sobre a Independéncia do Banco Central

Assim, em t, a natureza decide se o banco central € dependente ou independente. O

conjunto informagéo {tl,tj descreve a situagéo na qual a sociedade forma as suas expectativas
dadas as suas crencgas sobre a natureza da relacéo entre banco central e governo descritas pela

distribuicdo de probabilidade (p,l— p). No subjogo iniciado em t, o banco central é

independente e no subjogo iniciado em t, o banco central é dependente.
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3.1.2 — Solucéo

Observe gque nesse jogo existe informagao assimétrica apenas para a sociedade. Governo e
banco central conhecem a sua relacéo de dependéncia e isso faz com que ambos consigam atingir
os resultados de produto e nivel de precos de informagdo completa simplesmente adaptando as
suas estratégias x, g e m.

Pelos procedimentos descritos no capitulo anterior, podemos afirmar que nos subjogos

iniciados em t, e t, os resultados gerados para produto e preco devem ser dados,

respectivamente, por:

Em que o supra-indice | representa o caso de informag&o assimétrica no qual a sociedade
nado sabe se 0 banco central € independente ou dependente.

Assim, precisamos calcular as estratégias 6timas x, g e m para cada subjogo. Antes, no

entanto, precisamos entender como a sociedade forma 77° nesse novo contexto.

No caso com informagdo completa, a sociedade era capaz de antecipar perfeitamente o

nivel de pregos de forma que 77° = 77 . Agora a sociedade com base nas suas crengas sobre a
independéncia do banco central forma as suas expectativas como uma média dos precos de

equilibrio do caso de informagdo compl eta:

e =pimy+1-p)m, (32

67



Ainda, defina A =[a-b(c-d)](6, +b%6Z%). Conforme hipdteses desenvolvidas no

Apéndice B e usadas nos resultados do capitulo anterior, afirmamos que ag- >A e A > aé,, .

Vamos encontrar as estratégias 6timas x.,, g., € m', no subjogo iniciado em t,. Pela

equacdo (2.1) devemoster:

Yig = Y+ 8% + b(ﬂilnd - 773)
ind yi*nd = y+ aXilnd + b[77i*nd - pni-*nd - (1_ p)n;ep]

= Xing = YMT_V _i(J— V) + —b2 (;'; p) (A -aéb, )(5— y) (3'3)

. b?(1-
= Xilnd = Xing +%(A_aem )(J_V)

Note que quando a sociedade ndo sabe ao certo se o banco centra € independente quando

ele 0 é, a estratégia 6tima do governo é uma politica fiscal mais intensa em subsidios do que no

caso com informag&o completa. Logo, podemos facilmente concluir que g., < g, € € dadapor:

gilnd =A- Xilnd
2 -—
o o= A - ag o)) (a4
2
. 1-
= gilnd = Oing —%(A—a@,w )(5_1/)
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Paraencontrar m' , vamos partir da equago (2.2):

Il [ I
Ty = Mg = CXig _dgind

= 7Ti*nd = mlnd _(C_d)xilnd —dA (3-5)
. b*(1- -d
iy =y + PO g 5o

Para manter o mesmo nivel de precos de informacdo completa, o banco central escolhe

rr#nd > rTfnd para C(:)rnpensar Xilnd > Xi*nd )
Observe que as estratégias 6timas do governo e do banco central sdo afetadas pela crenca
da sociedade ( p,1- p) . Quanto maior a crenca de que o banco central é independente, menores 0s

gastos com subsidios, maiores 0s gastos com o0 bem assistencialista e menos expansiva a politica

monetéria:

| | |
aXind <0 agind >0 arT}nd <0 (36)
ap ap ap
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De forma andloga, podemos calcular as estratégias 6timas a partir do subjogo iniciado em

t, paraobter:

Ko =X -2 P20, )0-)  (37)
0l = Uiy + 2P (2~ 28, )5 -y) 39)
mcliep = ;ep_bngcA_d)(A_agM )(5_}/) (39)

Quando existe informacdo assimétrica e 0 banco central é dependente, a estratégia étima
do governo é escolher subsidios menores em relagdo ao caso com informagdo completa.
Obviamente, sobram mais recursos para 0s gastos em bens assistencialistas e o banco centra
escolhe uma politica monetariamais restrita.

Além disso, quanto maior a crenca de que o banco central é independente, menores os

subsidios, maiores os gastos assistencialistas e mais restrita a politica fiscal:

| | |
i g W g Me g, (3.10)
op op op
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3.1.3—-Andise de Bem Estar

Quando existe informacdo assimétrica, apesar do produto e do nivel de pregos

permanecerem inalterados tanto para o banco central independente quanto para 0 caso em que 0

banco central € dependente, as estratégias dos agentes mudam e isso afeta 0 bem estar da

sociedade. Nessa secéo vamos compreender como 1Sso acontece.

Para tanto, vamos definir a variacdo de utilidade do agente j em relagdo ao caso com

informagdo compl eta da seguinte forma:

(3.11)

Em que jO{ind,deg . Se AU, <0 podemos dizer que existe perda de bem estar em

relacdo ao caso com informacéo completa. Caso contrario, afirmamos que existe ganho de bem

estar em relacéo ao caso com informagéo completa.

Utilizando a equagéo (3.11), podemos comparar 0 caso em que o banco central é

independente com informac&o completa com o caso em que o banco central € independente com

informagado assimétrica.
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Assim:

AU, =U —Ug,
= AU,y = [H (gilnd )_ H (gi*nd )] - y(gilnd - gi*nd )_ 5(Xi|nd - Xi*nd ) (3'12)
= AUy = [H (gilnd )_ H (gi*nd )] + (5_ y)(gilnd - gi*nd)< 0

Como AU,, <0 entdo existe perda de bem estar social em relagdo a0 caso com
informacdo completa. Ou sgja, se 0 banco central é operaciona mente independente é melhor que
a sociedade saiba disso com certeza. Essa comparacao justifica a independéncia operacional do
banco central amparada por lei, quando 0 mesmo ja opera a politica monetéria de forma

autbnoma.

Para 0 caso em que o banco central é dependente e a sociedade é incerta sobre isso temos.

AU, =U('jep —U;ep
< AU dep = [H (g(!jep)_ H (g;ep)] + y(g:iep - g(;ep)-'_ J(X;ep - X(Iiep) (313)
= AUdep = [H (gcliep)_ H(g;ep)]-'-(d_y)(gcliep - g;ep)> 0

Observe que existe ganho de bem estar em relagcéo ao caso com informagdo completa,
uma vez que AU ., >0. Em outras palavras, podemos concluir que quando o banco central €
dependente e existe informagdo assimétrica sobre a relacdo banco central/governo, a sociedade
forma as suas expectativas aguém do nivel de precos de equilibrio e isso acaba por gerar maior
bem estar em relagdo ao caso com informagdo compl eta.

Reunimos esses dois resultados na Proposi¢ao 3.1 abaixo.
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PROPOSICAO 3.1: Sempre podemos afirmar que:

() AU, <0

(i) AU, >0

Em termos de bem estar social, a grande licdo que podemos retirar da Proposicéo 3.1 é
gue todo banco central que ndo tem independéncia legal deve ser considerado operaciona mente
dependente, pois, em termos de bem estar social, se um banco central é operacionamente

independente é melhor que 0 mesmo tenha a sua autonomia garantida por lei.

3.2) Informag&o Assimétrica sobre a Competéncia do Governo

Na nossa discussdo de politica fiscal, o governo deve escolher entre alocar 0s seus
recursos em subsidios sobre a producéo e em politica assistencialista. Nesse contexto, a diferenca
de perda de peso morto entre as duas formas de politica fiscal tem importancia fundamenta na
escolha do policymaker; conforme mostrado no capitulo anterior.

Uma outra faceta interessante desse estudo seria explorar a habilidade do governo em
lidar com a alocagéo dos seus recursos em subsidios. Na prética, percebemos que o governo pode
subsidiar a producdo de diversas maneiras: reduzindo impostos especificos, facilitando crédito
aos empresarios, facilitando a aquisicdo de bens intermediérios, etc. Assim, é natural esperar que

diferentes governos possam ser mais ou menos competentes na execucao de politicas de subsidios
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e o reflexo da capacidade de cada governo pode ser evidenciado na perda de peso morto gerada
pelas suas escol has politicas.
Para estudar mais detidamente essa questdo da competéncia do governo, vamos

considerar que existem dois tipos® de governo: um governo mais competente identificado por o,
e um governo menos competente J,,; com y<o9, <9, indicando que o governo mais

competente gera uma perda de peso morto menor em relacdo ao governo menos competente.

Assim, a partir dos resultados do capitulo anterior é imediato concluir que:

Vs (0=0.)> Vg (0=5},) Vo (623)> yiu(6=5,)
7Ti*nd(5:5L)<7de(5_5H) ﬂdep(5:5L)<7Tdep(5:5H)
X (0=0.)>x%,4(0=06,) Xdep(JZJL)>Xdep(5:5H)
gl*nd(azaL)<gmd(5_5H) gdep(5=5L)<gdep(5—5H)

Observe que os resultados qualitativos sGo os mesmos para banco central dependente e
independente. Em suma, um governo mais competente € capaz de gerar mais produto com nivel
de precos mais baixo e, obviamente, escolhe gastos em subsidios maiores em comparagdo com 0
tipo menos competente. O efeito sobre a politica monetariando € claro.

Note que até o presente momento, a sociedade € capaz de perceber o tipo do governo ao
formar as suas expectativas sobre o nivel de pregos. Vamos agora introduzir informagao
assmétrica no modelo considerando a situacdo na qual a sociedade ndo conhece o tipo do

governo, ou sgja, ao formar as suas expectativas, a sociedade ndo € capaz de saber se esta lidando

% Ao leitor ndo familiarizado com o conceito de “tipos’ da literatura de Economia da I nformag&o uma abordagem
introdutéria pode ser encontrada em Gibbons (1992) e Kreps (1990).
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Ccom um governo mais ou menos competente. No entanto, a sociedade sabe que o governo pode

ser mais competente com probabilidade g e menos competente com probabilidade 1.

Assim como no capitulo 2, vamos estudar separadamente o que acontece quando o banco

central é independe e quando é dependente.

3.2.1 — Banco Central Independente

A forma extensiva abaixo esboca 0 novo problema a ser estudado para o caso em que 0

banco central é independente.
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FIGURA 3.2: Banco Central Independente com Dois Tipos de Governo

Na Figura 3.2 0 nd t, representa a natureza que decide com probabilidade q e 1-q o
tipo do governo. No conjunto informagdo {tl,tz} , a sociedade forma as suas expectativas sem
conhecer o tipo do governo. Nos nos t, e t, o governo, sabendo o seu tipo, escolhe a sua politica
fiscal e nos nos t; e t; 0 banco central também conhece o tipo do governo e escolhe a politica
monetaria. Os payoffs sdo indicados nos nés terminais.

No caso com informacdo completa, nés sabemos que a sociedade é sempre capaz de
antecipar a o prego de equilibrio quando forma as suas expectativas, isto é 77° = *. Com
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informac8o assimétrica a sociedade usa as suas crencas iniciais {q,l— 0} para formar as suas
expectativas daforma 7° = q77,, (0 =0, )+(1-q)7,(0=3,).
Resolvendo o jogo por indugéo retroativa, em t,, t,, t; e t,observamos que, para cada

tipo do governo, banco central e governo conseguem adaptar as suas estratégias as novas
expectativas da sociedade e geram 0s mesmos niveis de produto e preco do caso de informagao

completa®, ou sgja:

Defina A = [a— b(c- d)] (QF +b?d;, ) Podemos encontrar a estratégia do governo no no

t, partindo da equagéo (2.1) e substituindo convenientemente y2,(5=0,), 75 (5=0,) e 7°:

yiﬁd(azd):y-'-axmd(d 5)+b(ﬂ|—:\d(5 5) nﬂ)

o yA(6=8)=y+axk (0= )+b[mt (5=06)-amt(6=6,)-(-a)yri(5=5,)
And yl*r‘ld(5 5) y+ax|nd(5 5)+b1 q[nl-nd 5 5) Ind(d_aH)]

A _ _yM_y_i _ HMb (1 q) _

u0=0)= Y L5 ) B By )

2 f—
e Xiﬁd(JZJL)ZXi*nd(azdL)-FW(dH _JL)

(3.14)

3! Observe que ainformag&o assimétrica existe apenas para a sociedade.
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A equacéo (3.14) nos mostra que quando o governo € do tipo mais competente e a
sociedade € incerta sobre isso ele escolhe uma politica de subsidios mais forte do que no caso de

informagéio completa visando manter o nivel de produto; umavez que 77° > 774, (3 = 4, ).

Também é imediato concluir que g, (3=90,)<g,,(0=7,), pois:

gi/:d (5: 5L) = A_Xi/:d (5: 5L)

-y, 1 b%6,, (L-
- gulo=a)=A- B L ) DO ) (g

. b%g, (1-
= giﬁd(JZJL):gind(JZJL)_%(JH _JL)

Para encontrar a estratégia 6tima do banco central m”, (5 = 5L) no no t, basta substituir

Ty (5: 5L) € Xing (5: JL) em (2-2):

n}ﬁd(dzdL):mﬁd(JZJL)_CXiﬁd (5:5L)_dgiﬁd(5:5L)

-y (6=a)=me=a)-le-auo=a)rar (19
- (5= )= (5= g )+ Em P ulal, =)

aA
Note que para continuar gerando o nivel 6timo de preco de informacdo completa, o banco

central escolhe aumentar a politica monetaria para neutralizar o efeito do aumento de oferta

gerado pelo aumento do subsidio do governo xA, (5 =4, ).
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De forma andloga, podemos encontrar x*,(6=0,), g (d=4,) e mA,(d=0,) nos

nést, et,:

2
Xilr:\d (5: Oy ) = Xi*nd (5 =9y )_%(JH - JL) (3-17)

b*8,,q

giﬁ‘d(ézéH): gi*nd(JZJH)-'— al

(6,-0) (318)

. c—d)b?8
mﬁd (5: Oy ) =My (5: Oy )_(a)—AMq(JH _JL) (3-19)

NoO caso em que 0 governo € menos competente, observamos que a sociedade ird formar
expectativas de precos menores em relacdo ao caso de informagdo completa. Para manter os
niveis de produto e emprego 6timos de informacdo completa, 0 governo adapta a sua estratégia
escolhendo subsidios menores em relagdo ao caso com informacdo completa. Essa estratégia €

acompanhada por uma estratégia de politica monetéria menos frouxa por parte do banco central.
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RESULTADO 3.1: Quando existe incerteza por parte da sociedade sobre o tipo do

governo e o banco central € independente obtemos as seguintes rel acoes:

() Vi (5: Oy ) < Yina (5: 5L)
(ii) 77y (0=0,)> 0y (0=3,)
(i) Xng (5: JH)< X (5: JL)

(iv) Ging (5 =9, ) > Oing (5 = 5L)

Demonstracdo: Vide Apéndice D.

Quando o banco central € independente e existe informagdo assimétrica sobre o tipo do
governo, observamos que um governo mais competente apresenta nivel de produto maior e nivel
de precos menor do que um governo menos competente. Além disso, como o governo mais
competente consegue gerar uma perda de peso morto pequena em relacdo ao tipo menos
competente € de se esperar que o primeiro opte por direcionar a sua politica fiscal mais

intensamente para 0s gastos em subsidios do gue o tipo menos competente.

3.2.2 — Banco Central Dependente

Quando o banco central é dependente temos a seguinte representacdo do jogo na sua

forma extensiva:
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FIGURA 3.3: Banco Central Dependente com Dois Tipos de Governo

Como no caso com banco central independente, no nd t, a natureza escolhe o tipo do
governo e no conjunto informagéo {t,,t,} asociedade forma as suas expectativas sobre o nivel de
precos, sem conhecer o tipo do governo. A sociedade sabe apenas que 0 governo pode ser do tipo
d, com probabilidade q edo tipo J,, com probabilidade 1-q. Nosnos t, e t, governo e banco
central conhecem o tipo do governo quando sdo decididos x, g e m. Os nds terminais indicam
0s payoffs desse jogo.

Novamente, observamos que produto e nivel de pregos ndo mudam quando existe

informacdo assimétrica por parte da sociedade:
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Usando um procedimento analogo ao caso com banco central independente concluimos

que paraotipo J, :

020 =xy(0=0)+ "85, -5) (a0

gc?ep (5 = 5L) = g;ep (5 = JL)_ b’ (;-2_ q) (JH - JL) (3'21)

mo(6=0)=miy(0=0)+ s _5)  320)

Se comparado ao caso de informagdo completa, um governo competente no contexto de
informacdo assimétrica escolhe estratégia de gasto em bem produtivo (subsidio) mais intensa
visando manter o nivel de produto de informagdo completa; uma vez que a expectativa de nivel
de precos € maior do que o nivel de preco de equilibrio. Por sua vez a politica monetaria é mais

expansiva para manter o nivel de equilibrio de informacdo completa.
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Quando o governo édo tipo J,, as estratégias sdo dadas por:

R b?
Xg\ep(J:JH):Xdep(JZJH)_qa_z(JH _JL) (3-23)
R b?
gg\ep(azéH):gdep(ézaH)-'-qa_z(JH _JL) (3-24)
R -d)gb?
M (0=0,)=mu(0=5)- 0 5 -5) (a2

Um governo pouco competente lida com nivel de preco esperado abaixo do seu preco de
equilibrio e para manter os menos niveis de produto e prego de informacdo completa escolhe
politica fiscal mais focada em gastos assistencialistas do que o nivel de informacéo completa. A
politica monetaria nesse caso é mais restrita para manter o nivel de preco de informacéo

completa.
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RESULTADO 3.2: Quando existe incerteza por parte da sociedade sobre o tipo do

governo e o banco central € dependente obtemos as seguintes rel agdes:

() Va(0=0,)<yi(0=0,)
(i) 774, (6=0,)>m,(5=0,)
(i) x4 (0=, ) < X3 (0=0,)

(iV) 94 (0=0,)> 04 (0=5,)

Demonstracdo: Analoga ao Resultado 3.1.

Quando o banco central é dependente observamos os mesmos resultados qualitativos em
relacdo caso em que o banco central é independente, ou sgja, um governo mais competente gera
precos menores, produto maior e politica fiscal mais direcionada para subsidios do que um

governo menos competente.

3.2.3 - Andise de Bem Estar

Na secéo anterior foi mostrado que quando existe informacéo assimétrica e a sociedade
ndo conhece o tipo do banco central, mesmo assim produto e preco de informagdo completa so
mantidos bastando ao governo e ao banco central escolher suas estratégias de forma conveniente.
No entanto, a mudanca das estratégias muda a perda de peso morto associada a politicafiscal (ox

e J)g) e também a quantidade g consumida pela sociedade. Assim, é bastante oportuno avaliar



em quais situacdes ou ainda sob quais condi¢des a informacdo assimétrica afeta 0 bem estar da

sociedade.
Considere a utilidade do agente j dada pela equagdo (2.6). Partindo dessa equagéo

podemos comparar 0s casos de informagdo assimétrica com a respectiva situagdo de informagdo

completa para efeito de andlise de bem estar.
Assim, vamos definir a variagdo de utilidade do eleitor em relagdo a0 caso com

informagdo compl eta da seguinte forma:

Em que jO{ind,deg e i O{L,H} . Se AU (5 =)< 0 podemos dizer que existe perda
de bem estar em relacéo ao caso com informagdo completa. Caso contrario, afirmamos gue existe

ganho de bem estar em relagéo ao caso com informacao completa.
Utilizando a egquacéo (3.26) e fazendo a mesma hip6tese do capitulo 2 sobre a forma de

H(s), H(gj): H(%J :)l%, analisemos o seguinte caso: banco central é independente e o

governo édotipo 9, :

AUind(5:5L):Ui:1d(5:JL)_Uiﬁd(dzdL):
(%_ ][gi;\d (5: JL)_ gi*nd (5: o )] -0 [Xi/:d (5: 5L)_Xi*nd (5: o )]

<0 >0
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Observe que se %> y entdo teremos AU, ,(0=0,)<0. Em outras palavras, se a

utilidade marginal de g parao agente j for maior do que a perda de peso morto associada a essa
politica entdo podemos afirmar que existe perda de bem estar quando o banco centra é
independente e a sociedade n&o conhece o tipo do governo 9, .

Avaliando o caso em que o banco central é dependente e o governo é do tipo 9, , também
podemos constatar que AU, (5 =0, ) <0 sempre que % > ). Concluimos entdo que para 0s

casos de independéncia e dependéncia do banco central, do ponto de vista social, € melhor que a
sociedade saiba que o governo € mais competente quando ele de fato o for. Nesse caso,
informac&o assimétricatem um papel nocivo para a sociedade.

Por outro lado, se o governo é J,, é fécil constatar que AU,,(0=4,)>0 e
AU 4, (5 = 5H)>O guando %> y. Ou sga, independentemente da relagcdo entre governo e

banco central, quando o governo € do tipo menos competente o = J,, sempre existe ganho de
bem estar social quando existe informacao assimétrica. N&o € comum na literatura existir ganho
de bem estar social quando existe informagdo assimétrica, no entanto, o fato da sociedade ndo
saber que o governo é menos competente faz com que as suas expectativas sobre o nivel de
precos sejam menores do que no caso com informagdo completa e isso termina gerando um
ganho de bem estar.

Esses resultados s&o resumidos na proposi¢éo abaixo.
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PROPOSICAO 3.2: Se H(s) élinear e % > y podemos afirmar que:

(i) AUind(JZJL)<O
(i) AU, (5=0,)<0
(AU, (6=3,)>0

(iv) AU, (5=4,)>0

Um outro exercicio interessante € avaliar a diferenca entre AU, , (5 :5L) e

AU, (5=0,):

AUind(é:éL)_AU (6 6)

:_[H (gi*nd (JZJL)) (gmd (5 5 )]+5 [de 5 5) (
+y[gi*nd(5:5L)_gind 5_5L] [H gdep 5_5)) (g 0 =9
-0.[Xi (0= 8.) - X (0= 0] - Mol (6= 0.) - 02 (6= 0.

)+
5.))-

A0, 20) g, ) DN 0 ) g, ) -
e g e fe-aa) o
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De forma andl oga podemos calcular:

AU,y (6=0,)-0U,(0=0,)=

={H(g;s(0=5,))-H(ga =35+ [x. (0 =0,
A (5=0,)- 0 (6=, ] +[H (e (6 =0,)- H
0, [Xep (6= 3, ) - X (6= 8, ) - M0t (6= 0, ) - 98 (0= 6, )] =

A b%q(d,, -9, b*q(d, -9,
“N%@‘“’M) %@‘“’M Xew=n=
A b2q(d, -4,) . b%q(s, -,
N (a';A ) (aZA L)(5H‘V) (a-ad,)<0

Isso nos leva a Proposicéo 3.3:
PROPOSICAO 3.3: Se H(s) élinear e % > y podemos afirmar que:

() AU,(6=5,)-0aU4(6=06,)>0

(i)) AU,y (=3, )-AU (0=, ) <0

A Proposicdo 3.2 nos mostra que para a sociedade um governo mais competente gera
menos perda de bem estar quando o banco central é independente do que quando € dependente. E
para um governo menos competente, um banco central dependente gera mais ganho de bem estar
do que um banco centra independente. Em outras palavras, se 0o governo € do tipo mais
competente, socialmente seria melhor que esse governo optasse por um banco centra

independente. Por outro lado, um governo menos competente, deve sempre optar por um banco
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central dependente visando aumentar 0 ganho de bem estar quando existe informagao assimétrica

sobre 0 seu tipo.

3.3) Governo Decide sobre Independéncia do Banco Central

Agora vamos considerar 0 caso em que, aém da possibilidade do governo ser de dois

tipos distintos, 0 mesmo decide entre um banco central independente e um banco central

dependente®. Essa nova situacao é descrita pelaforma extensiva que se segue.

3.3.1 — Forma Extensiva

Observe que aforma extensiva descrita abaixo incorpora os dois jogos estudados na se¢éo

3.2, com a possibilidade do governo decidir qual jogo quer jogar.

% pe fato, aindependéncia do banco central € uma questdo a ser decidida pelo poder legidativo, o qual € composto
por politicos que podem ou n&o estar coordenados com o governo. Quando esses politicos em sua maioria ndo estao
coordenados com o governo, no nosso modelo faz mais sentido pensar que a sociedade deve decidir sobre a
independéncia do banco central uma vez que o poder legislativo € o representante legitimo da sociedade.

No Apéndice E mostramos que sob certas condic¢des a sociedade prefere um banco central independente quando
existe informagdo assimétrica sobre a competéncia do governo.
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FIGURA 3.4: Jogo de Sinalizag&o

No né t, a natureza escolhe o tipo do governo com probabilidades q e 1-q. Quando o
governo édo tipo J, , 0 governo decide sobre a independéncia ou ndo do banco central no no t, .
A mesma decisdo deve ser tomada pelo governo no no t,, no entanto, com o governo sendo do
tipo J,, . No conjunto informagédo {t3,t 4} , a sociedade sabe que o0 banco central € dependente e

desconhecendo o tipo do governo deve formar as suas expectativas sobre o nivel de precos. O

mesmo acontece no conjunto informagao {t5 ,tﬁ} para 0 caso em que 0 governo ja se decidiu por
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um banco central independente. Nos nos t, e tg, governo e banco central conhecem o tipo do
governo e decidem as suas politicas x, m e g. Janos nos t, e t,, 0 governo conhece 0 seu tipo

e escolhe sua politica fiscal. Nos nos t,, e t,,, 0 banco central observa a escolha do governo e

decide a sua politica monetéria sabendo o tipo do governo. Os nés terminais trazem os payoffs do

jogo.

3.3.2 — Solugio

Observe que o0 jogo descrito pela Figura 3.4 é um jogo de sinalizacdo. Para esse jogo,
vamos procurar um Equilibrio Bayesiano Perfeito Separador no qual o governo escolhe banco

central independente em t; e banco central dependenteem t,.

Para tanto vamos atribuir crengas t parao no t, e u para o no t,. Conseguentemente,
(1-t) éacrencaemt, e (1-u) éacrencaem t,.

Assim, quando o governo escolhe IND em t, e DEP em t,, consisténcia bayes ana requer
gue t=1 e u=0. Ainda racionalidade segiencial implica em que a sociedade escolhe
7° =1,,(6=0,) no conjunto informacdo {t,,t4 e escolhe 7 =7, (6=7,) no conjunto

informagéo {t3 1 4} :
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Para concluir a constru¢do do Equilibrio Bayesiano Perfeito Separador acima, ainda
precisamos garantir que, para as crencas t=1 e u=0 e a escolha sequencialmente racional da
sociedade sobre 77°, amelhor escolha do governo em t, € IND e amelhor escolhaem t, é DEP.

Ou sga, ainda precisamos mostrar que:
1' U i(r?d (7Ti*nd ! yi*nd ’ Xi*nd : 5L ) > U é;ep (n;ep’ y;ep ! idep , 5L) (327)
2' U i(r?d (m*nd ! yi*nd ’ iind , 5H )< U é;ep (n;ep ! y;ep ’ X;ep : JH ) (328)

Em que: U °(+) éautilidade do governo para. j Ofind,deg e & com i O{L,H} éotipo
do governo. Abaixo vamos desenvolver X, € X -
Como a sociedade escolhe 77° = 77, (8 = J,,) no conjunto informaggo {t,,t} , entéo o

governo deve gjustar as suas escolhas no no t, de formaque:

y;ep(azaL): y+a§dep +b(ﬂ;ep(5:5L)_”:Jep(5:5H ))

o ’ (520)
< Xdep = Xdep(azdL)-F?(dH _5L)

A partir de um raciocinio anaogo, também vamos obter:

. b2g,
ind :Xind(a-:a-H)_ .

al

X

(6, -4,) (3.30)



Assim, chegamos a Proposicéo 3.4.

PROPOSICAO 3.4: Existe um Equilibrio Bayesiano Perfeito Separador no qual o
governo mais competente escolhe banco central independente e o governo menos competente

escol he banco central dependente compativel com ascrengast =1 e u =0 desde que:

0 [a—b(c—d)}2 - | 6:

a 6. +62b*[1+b%6, )
(i) (3, — ) suficientemente grande.

(iii) (3, - ) suficientemente pequeno.
Demonstracdo: Vide Apéndice F.

A Proposicéo 3.4 nos mostra que quando a sociedade acredita que um banco central
independente esta associado a um governo mais competente e um banco central dependente esta
associado a um governo menos competente, entdo o governo tem incentivos para sinalizar o seu
tipo seguindo as crencas da sociedade. Além disso, para ambos os tipos do governo o resultado
do equilibrio é o mesmo de informagdo completa.

Observe que quanto mais conservador o banco central, mais fécil se torna satisfazer a
condigo (i). As condigdes (i) e (jii) juntas significam que o resultado encontrado depende dos
tipos serem suficientemente heterogéneos. Em outras palavras, deve ser bem clara a diferenca de

um governo competente para um governo incompetente.
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3.4) Modelo com Dois Tipos, Dois Periodos e Reeleicdo

Apesar da sociedade ndo ser capaz de identificar o tipo do governo no momento de formar
as suas expectativas, € natural pensar que as pessoas sao capazes de avaliar o produto e o nivel de
precos da economia. O nivel de emprego da economia € uma boa proxy utilizada pela sociedade
na avaliacéo do nivel de produto. Além disso, as pessoas podem buscar informacfes sobre os
precos nos indices de preco ao consumidor ou ainda pela simples comparagdo entre os itens
comprados no diaadia

Ja o conhecimento e avaliacdo das politicas fiscal e moneté&ria nem sempre séo de
dominio publico imediato. E claro que existe alguma prestacio de contas a sociedade por parte
dos policymakers, no entanto, a confeccdo de relatorios demanda tempo e o acesso a dados
financeiros é custoso.

Suponha que a sociedade forma as suas expectativas sobre o nivel de precos e que o
governo e o banco central escolham as suas politicas, gerando produto e nivel de precos para um
primeiro mandato do governo. Sem conhecer perfeitamente as escolhas de politica do governo e
do banco central a sociedade deve ir as urnas e decidir se reelege ou ndo esse governo com base
na informacdo que ela detém sobre produto e nivel de precos. Depois das elei¢bes, as politicas
S0 passiveis de serem observadas e, em caso de reeleicdo, a sociedade conhece o tipo do
governo no segundo mandato. Caso a sociedade tenha optado por ndo reeleger o governo, um
novo governante é eleito e a sociedade apenas conhece a distribuicdo de probabilidade do tipo do

NovOo governo.
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Nesse contexto, podemos discutir algumas questdes relevantes. O processo eleitoral
distorceria as escolhas de politica do governo? Esse efeito seria nocivo para a economia? O fato
do banco central ser dependente ou independente seria relevante nesse caso?

Vamos procurar discutir essas questdes no ambito de um modelo de dois periodos com
reelei ¢&o para 0s casos em gue o banco central € independente e dependente.

Antes, porém, vamos fazer algumas consideragdes sobre a utilidade do governo. Observe
que nesse modelo, além da sua preocupacdo com a sua funcéo de perda socia, o governo também
pode ter incentivos para distorcer a sua politica fiscal visando conseguir a reeleicdo. O que
tornard areeleicéo atraente ao governo sera a presenca de ego-rents no problema de maximizagao
do mesmo, conforme feito no capitulo anterior, na secéo 2.5.

Agoraa utilidade do governo é dada por:

Ue=L., +pflLe, +R+(-p)A:  (331)

Em que L., éafungdo de perda governo no periodo h, L. é afungéo de perda do novo
governo eleito avaliada pelo atual governo, R é ego-rents, [ é o fator de desconto temporal e p

€ a probabilidade de reeleicdo. Além disso, vamos supor que p assume apenas valores 0 e 1

dados por:
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Em que i € o regime do banco central: dependente ou independente. Ou seja, a sociedade

reelege apenas o governo gue gerar produto e nivel de precos do tipo mais competente em cada

regime de banco central.

3.4.1 —Banco Central Independente

Para 0 banco central independente a forma extensiva do jogo associado é dada pelafigura

abaixo.
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FIGURA 3.5: Banco Central Independente e Reeleicéo
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A novidade dessa forma extensiva é o fato da sociedade poder decidir pela reeleicdo no
conjunto informacao {t7 ,tg} . Quando a sociedade decide pelareeleicéo, osnos tg e t,, iniciam os
subjogos de informacdo completa nos quais 0 governo € mais competente e menos competente,
respectivamente. Por outro lado, quando o governo néo é reeleito, o conjunto informagéo {t10 ,tl]}

inicia 0 jogo no qua o banco central é independente e a sociedade ndo conhece o tipo do

governo. Os nos terminais trazem a representacao dos payoffs.

a) Equilibrio Separador

Podemos caracterizar um equilibrio separador como a situacéo na qual o ego-rents, R, é

t&o pegqueno que o tipo incompetente, J,, , N80 tem interesse em desviar de sua estratégia 6tima
para se passar pelo tipo competente, o, . Nesse caso, a perda de utilidade associada a mudanga de
estratégia € superior ao ganho de ego-rents. Assim, em equilibrio se o governo é do tipo J,, néo
acontece a reelei¢do e a sociedade se depara com um novo governo; e se 0 governo é do tipo J,

ele é redeito e a sociedade conhece 0 seu tipo.

b) Equilibrio Agregador

No caso em que R é suficientemente grande a ponto de valer a pena para o tipo 9,
desviar da sua estratégia 6tima para fingir ser do tipo J, obtemos um equilibrio agregador onde

sempre ocorre regleicdo e 0 segundo periodo € um jogo de informacdo completa no qual a

sociedade conhece o tipo do governo.
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3.4.2 — Banco Central Dependente

No caso em que o banco central é dependente aforma extensiva do jogo é dada por:

FIGURA 3.6: Banco Central Dependente e Reelei¢cdo
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Assim como no caso de independéncia do banco central, a grande novidade € o fato de a
sociedade decidir sobre a reeleicdo. Com excecdo do formato da relagéo entre banco central e
governo, a forma extensiva é essencialmente a mesma.

De forma andloga a secdo 3.4.1, podemos caracterizar os equilibrios separador e

agregador fazendo hipéteses sobre o valor de R
3.4.3 — Comparagéo

Quando o equilibrio é separador, com banco central independente ou dependente, a
sociedade se beneficia por sempre reeleger um governo competente e descartar um governo
incompetente. No entanto, quando R € suficientemente grande e estamos diante de um equilibrio
agregador a sociedade pode reeleger um governo incompetente com probabilidade 1-q.

Nesse caso em que 0 equilibrio agregador € “perverso” é um exercicio interessante
comparar 0s regimes de banco central para saber em qual deles a utilidade da sociedade € maior.
Em outras palavras, qual tipo de banco central (independente ou dependente) minimiza o efeito
negativo dareelei¢cado de um governo incompetente?

Para tanto, vamos fazer a hipétese de que a utilidade da sociedade é contingente ao tipo

do governo, ou sgja, se 0 governo € do tipo J, com | D{L, H} , entdo a utilidade da sociedade é
dada por:

U, =Hlg)-Slom=rm, ) +6cly-yu F +20x+ 2] (339

J
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Assim, temos que a utilidade da sociedade quando o banco central é independente e o

governo édo tipo J,, desviando sua estratégia paraum equilibrio agregador &

Uns(0=0,)= H(gi;\d(JZJL))_

Hmo=0)-nL +o.bu=0)-v] +25,x6=0)+ 205 =0 )|+
+/6H(gi*nd (5: Oy ))_

_%ﬁ{[m*nd (5: Oy )_”M]2 + 0 [yi*nd (5: Oy )_ yM]2 + 20, X (5: Oy )+2}gi*nd (5: Oy )}

A mesma situacéo para um banco central dependente obtemos:
UgE(o=0,)=H(04(0=4))-

1
_E{[ﬂg\ep(dz 5L)_ITM]2 +8F [yfep(az 5L)_ yM]2 +25H Xg\ep(dz 5L)+2}gc’;\ep(5: 5L)}+

+,3H(g;ep(5: Oy ))_

1 R x * R
i 0=6)-m] 0 li6=8.)- w ] #2050, (6=6,)+ 200, (0=, )
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Comparando U %S (6=4,,) e U4S (5 =4, ) vamos obter:

Ull:dG( =9 H

)-Ui(6=0,)=
H(ga (6=6.)-H(04, 6=+ AH (g, (6=36,)-Hlgi (0 =5,)]+

+ (a8, A)(J -yl 2;’);[3(5 V)]

>0

+(A—a6M)b2(1_q)(5H _JL)(a_H _y)+
a’A

>0
[(5 ~y) +2,325 -y ][bz azgs)_(azeﬁ—Az)
2a°A O,

>0

Para garantir Uns(0=0,)-Us(o=9,)>0 precisamos que
202 _ A2
I )%} .0,
F

Assim, observe que:

[bZ(A2 -’62 )—w >0
F

- 2*(1+6,0%)> 2%, (6, +b%62)
- Nf1+6.b?)>a%.,
)
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Convenientemente, podemos substituir af. a

. 1
ydep(é-:JL): Yu _aH

F

(0, - y). Assim:

[a-blc-d)a+6.b?)
_ la-blc-d)al+6.0?) (5.-)
a Yu _y;ep(azaL)

ao-

Assim, escolhendo (5L - y) suficientemente pequeno, chegamos a Proposi¢éo 3.5:

partir

de

PROPOSICAO: 35 Dado que o ego-rents, R, é suficientemente grande,

Uns(d=0,)-Us(6=3,)>0 sempreque (5, - y) suficientemente pequeno.

Em palavras, quando existem as condigdes necessérias e suficientes para a ocorréncia de

um equilibrio agregador, podemos afirmar que socialmente é melhor que o banco central sgja

independente. Ou sgja, quando a sociedade, diante de um processo eleitoral, tem informacéo

assimétrica sobre a competéncia do governo e € possivel que um governo menos competente seja

reeleito se passando por um governo mais competente, podemos afirmar que um banco central

independente seria preferivel aum banco central dependente, do ponto de vista social.

E importante observar que essa proposicdo apenas impde restricio sobre a diferenca

(JL —y). Essa condicdo requer que o peso morto de g e do melhor tipo J, sgam

suficientemente proximos e que J,, pode ser qualquer valor maior do que J,. Ou sga,

diferentemente da Proposicéo 3.4, aqui 0s tipos ndo precisam ser bastante heterogéneos.
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CONCLUSAO

A discussdo sobre a independéncia do banco centra € um tépico sempre atudl,
principalmente a0 considerarmos a forma moderna de fazer politica monetaria na qua
transparéncia, comunicacdo e previsibilidade sdo caracteristicas obrigatérias para qualquer
autoridade monetaria.

A busca pela estabilidade de pregos tem levado diversos governos a adotar medidas com o
intuito de tornar seus respectivos bancos centrais mais autbnomos na conducdo da politica
monetéria. Sabe-se que a inflagdo cria incertezas que prejudicam o crescimento com efeitos
distributivos perversos. Além disso, com o continuo desenvolvimento do mercado financeiro e a
gradua reducdo dos controles de fluxo de capitais a busca pela estabilidade de precos e a
presenca de um banco central independente tem sido fundamentais para coordenar as
expectativas dos agentes nos mercados doméstico e internacional.

Diante da importancia da independéncia do banco central, nesse trabalho discutimos
questéo estudando algumas variagdes de um modelo basico envolvendo governo, banco central e
sociedade utilizando o instrumental de Teoria dos Jogos para analisar e comparar os diferentes
resultados que emergem ao considerarmos dois cenarios distintos. banco central independente e
banco central dependente.

No Capitulo 2 apresentamos o0 modelo basico e mostramos que um banco central
dependente gera produto e pregos maiores do que um banco central independente. Esse resultado
ndo é conflitante com os estudos empiricos ja consolidados que mostram que existe uma

correlacdo negativa entre independéncia do banco central e inflagdo. Por outro lado, apesar de
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menos contundentes, outros estudos empiricos afirmam que a correlacdo entre produto e
independéncia do banco central € positiva.

Ainda nesse capitulo mostramos que a escolha de um banco central independente envolve
o trade-off entre produto e nivel de pregos. Uma sociedade mais preocupada com pregos menores
deve preferir um banco central independente; ao passo que uma sociedade mais focada em
produto deve preferir um banco central dependente. E natural pensar que paises mais pobres so
carentes de mais emprego e mais produto imediato enquanto economias mais industrializadas,
preocupadas com 0 processo produtivo, entendem que a estabilidade de pregos é fundamental
paraatingir crescimento sustentado e acabam escolhendo um banco central mais independente.

Na parte final do Capitulo 2, introduzimos preocupacdo €eleitoral por parte do governo e
mostramos como o periodo eleitoral pode ser prejudicial a economia, gerando produto menor e
precos maiores. Além disso, em termos de aumento de preco esse efeito € mais severo para uma
economia com banco central dependente e em termos de reducéo de produto o efeito é mais
nocivo para banco central dependente.

No terceiro capitulo dessa monografia desenvolvemos algumas variagdes do modelo
basico e mostramos que quando a sociedade tem informagdo assimétrica as suas expectativas sao
afetadas e os resultados de equilibrio sdo aterados.

Consideramos a situacdo na qual a sociedade ndo sabe se 0 banco central é independente
ou se é dependente. Esse € um caso interessante para paises como o Brasil onde o banco central é
operacionalmente independente, no entanto, ndo existe garantia legal dessa independéncia. Nesse
caso, mostramos que, do ponto de vista social, se um banco central € independente é melhor que
a sociedade saiba disso ao formar suas expectativas. Ao passo que, quando o banco central é
dependente é preferivel a sociedade ndo ter certeza desse fato. Por tras desse resultado esta o fato

de que aincerteza faz com que as expectativas da sociedade sejam maiores em relacdo aos precos
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de equilibrio de um banco central independente e menores em relacdo aos pregos gerados por um
banco central dependente.

Em seguida, consideramos governos com diferentes capacidades na alocacdo de
subsidios. Mostramos que governos mais competentes geram produto maior e precos menores do
gue governos menos competentes, independentemente do regime de banco central ser dependente
ou independente. Também mostramos que socialmente um governo competente deveria optar por
um banco central independente ao passo que um banco central dependente seria a melhor escolha
de um governo pouco competente.

O resultado descrito no parégrafo anterior pode ser associado com os estudos empiricos
relacionando positivamente produto e independéncia do banco central. Os resultados acima
afirmam gue um governo mais competente gera produto maior e que um governo competente
também deveria escolher banco central independente. Assim, banco central independente estaria
associado a um governo mais competente e a um nivel de produto maior; tornando essa variagéo
do modelo consistente com os dados empiricos.

Ainda considerando a possibilidade do governo decidir sobre a independéncia do banco
central, mostramos que existe um Equilibrio Bayesiano Perfeito Separador no qual o governo
mais competente escolhe banco central independente e o governo do tipo menos competente
escolhe banco central dependente. Em outras palavras, para um determinado conjunto de crencgas
€ possivel ao governo sinalizar a sua competéncia pela escolha do regime de banco central. A
possibilidade de sinalizar permite que o resultado de equilibrio sgja 0 mesmo resultado associado
ao caso em gue existe informagdo compl eta.

Numa ultima variagdo do modelo de incerteza sobre a competéncia do governo,
estudamos um modelo com dois periodos no qua existe a possibilidade de reeleicdo. Nesse

contexto, mostramos que quando existe a possibilidade do politico receber ego-rents
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suficientemente grande no segundo periodo, entéo € possivel que a sociedade sgja enganada e
escolha um governo incompetente para um segundo mandato. Além da incompeténcia, um
governo desse tipo distorce as suas escolhas para ser regleito e isso € prejudicial para o bem estar
da sociedade. Comparando os Equilibrios Agregadores, mostramos que quando existem
incentivos para que um governo do tipo menos competente se passe por um do tipo mais
competente, entdo do ponto de vista social um regime com banco central independente é melhor
do que um regime com banco central dependente, dado que o governo reeleito € do pior tipo.

Nessa monografia procuramos mostrar as vantagens de se ter um banco central
independente explorando algumas situagdes dentro do paradigma de New Political Economy. A
motivacdo principal desse trabalho foi ressaltar a independéncia do banco central convidando o
leitor para refletir sobre o tema considerando que as expectativas da sociedade ndo sdo afetadas
tdo somente pelas informagdes nos noticidrios e provedores de informagdo. A crenca que a
sociedade tem sobre a competéncia do governo e sobre a independéncia do banco central também
s80 aspectos relevantes na formacdo das expectativas e, consequentemente, na determinacéo do
equilibrio econémico. Além disso, esse trabalho também teve por objetivo mostrar a nocividade
do processo eleitoral sobre a economia e aimportancia de se buscar conhecer a competéncia dos
governantes.

Apesar do esforco feito para se conseguir um modelo micro-fundamentado para debater
as questbes acima devemos ressaltar que estudos com Teoria dos Jogos envolvem grandes
abstractes do mundo real e muitas vezes passivels de criticas bastante pertinentes. Com esse fato
em mente, essa pesquisa ainda tem muito que avancar no desenvolvimento de um modelo basico
mais robusto e que contemple uma dinamica intertemporal envolvendo uma politica fiscal
considerando divida publica e€/ou ainda buscando um contexto de politica monetaria numa

economia aberta.
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APENDICE

A) Derivacéo do Modelo Bésico

O modelo bésico que utilizamos nessa monografia € uma peguena variagcdo do modelo
apresentado no Apéndice de Dixit e Lambertini (2003a), o qual fora baseado em Blanchard e
Kiyotaki (1987). Seguindo a sugestdo encontrada em Dixit e Lambertini (2003b), vamos derivar
um modelo bésico para 0 caso em que 0 governo pode alocar 0s seus recursos em dois tipos de

gastos: gastos produtivos e gastos assistencialistas.

Considere uma economia com N bens substitutos imperfeitos e moeda. Cada bem é
produzido por um produtor que atua como um competidor monopolista escolhendo o preco
nominal do seu produto e a quantidade a ser produzida, Y;. A tecnologia de producao faz uso

somente de trabalho, cuja demanda é eléstica, e, portanto, € endogenamente determinado. Cada

produtor também é um consumidor que deriva utilidade do consumo de todos os bens e de

M
encaixesreas, ?' , € tem desutilidade pelo esfor¢o na producéo.

Assim, a utilidade do produtor-consumidor | € dada por:

Sl e
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Em que C; eum indice de consumo definido como:

Em que C, € o consumo do bem z pelo j—ésimo individuo e 6 € a elasticidade de

substituicdo entre os bens. Também:

Emque P, éo precodo bem z.
Observe que 0 modelo foca atencdo em apenas um periodo e, além disso, os agentes ndo
fazem ou tomam empréstimos intertempora mente.

O produtor j tem aseguinte restricdo orcamentaria:
N —
> PC,+M, =PY,(1-7)-PT+M, =1, (A4)
z=1

Em que PT é um imposto per capita, I\Wj € a dotacdo inicial de moeda do agente | e

7 <0 éum subsidio do governo sobre a producéo.
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Além do governo, nessa economia existe um banco central responsavel pela politica
monetéria. A politica monetéria ficara mais clara adiante. Quanto ao governo a sua restricao

orcamentéria é dada por:
N
I, =Y PY,r(l+a)+ NPT = X (A5)
i=1
Em que os recursos arrecadados NPT sdo al ocados entre dois tipos de politica:

N
. Gastos em subsidios > P.Y,7(1+a), com a > 0.

j=1

. Gastos assistencialistas X .

Observe que a representa a perda de peso morto criada pela politica de subsidios. Além

disso, a oferta de moeda ndo entra na restricéo orcamentaria do governo.
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Assim, o problema de otimizacao para cada produtor-consumidor j € dado por:

Vamos resolver esse problema em duas etapas. Primeiro encontramos C; e M; que

otimizam (Al). Em seguida, calculamos como o individuo aoca a demanda para cada bem em

proporcao ao seu preco relativo.

(i) C;,M; dtimos

N
Inicialmente vamos assumir que Z P,c, = PC, . Assim, o novo problema de otimizagao
z=1

c,Y(1,-Pc,\”
max| — | | 27—«
|y p(1-y) comM, =1, -PC,.
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Das condi¢des de primeira ordem obtemos:

Observe que a demanda por moeda € linear narigueza.
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(ii) ¢, otimo

Para encontrar C, devemos resolver:

g
1IN F1isa
maxC; =N*¢| > ¢ ?
Czj z=1
N
sa:» Pc, =D,
z=1

Emque: D, éaquantiaque | precisagastar em consumo.

Das condigdes de primeira ordem obtemos:
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Tl

N
Como X; = P,c, =PC, ,obtemos C; = -APC; = A=-
z=1

Substituindo A em (*) obtemos:

Elevando a — 8 obtemos:

Observe que a demanda para cada bem € linear na riqueza e depende do seu prego relativo

com elasticidade - 6.
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N
Defina W = NS com | = Z |, . A demanda para o produtor z, Y, édadapor:
i=1

O preco e a quantidade produzida escolhidos pelo produtor | podem ser encontrados

maximizando a sua utilidade indireta. Para encontrar a utilidade indireta considere as seguintes

relacbes derivadas até agora:

. |, =PY,[1-7)-PT+M,
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Substituindo em (A1) vamos encontrar:

Substituindo Y, (proveniente de (A8)) na utilidade indireta derivada acima maximizando

emrelagdoa P,:

P B I\Wi d\s-pa
U =-tw 2| -T+—=L-|= |PPP#w?
P B

P

% =—{1-7W(6-1)PP*" +dP ¥ PPW” =0
i
(-7 Ww(e-2)P P = daP ¥ PHW? (*)
P 1
e & 51 1+6(B-1)
o= W A
A== )

123



Suponha que os parametros d, 6 e [ sdo estocasticos com variancias dadas
respectivamente por g, g, € 0,. Por smplicidade, vamos normalizar o, =1 e assumir que
€ssas variavel s estocasti cas sao independentes.

Além disso, vamos utilizar uma versdo discreta do modelo de precos aternados

(staggered prices) proposto por Calvo (1983) e usado por Woodford (2002). Nesse modelo, uma

fracdo 0<¢ <1 dos pregos dos bens permanece inaterada a cada periodo, enquanto novos
precos sdo escolhidos para os outros 1-¢ bens. Por simplicidade, a probabilidade de que um

dado preco sera regjustado em um determinado periodo € independente do intervalo de tempo

decorrido desde o Ultimo gjuste e de qual sera o novo preco.

Assim, vamos denotar por P, o prego do bem z mantido constante por fazer parte da

fracéo ¢ e por |5Z 0 preco do bem z gjustado por fazer parte da fracdo 1-¢ . Entdo, o nivel de

preco pode ser expresso por:
PY0 = |(EPY + (1~ g)ERY?| (A10)

Também definimos o produto agregado como:

YEZN: Ll =wN (A12)
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Ainda precisamos reescrever W e Y em uma forma mais conveniente. Assim,

substituindo (A4) nadefinigio de W obtemos:

i(Pij (L-7)-PT+M,)

S
NP

w

4
N P

N N
ZPJ.YJ. 1-7)-NPT DM,

QW:l = +j:1
N P P

— N — —
Defina M => M, . Substituindo M e a (A5) vamos encontrar:
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Substituindo (A12) em (A11) obtemos:

Y =WN = py(1+ m)+yM

- Y[i- i+ ) = y(m—;x)

_ vy (mM-x
1-y(i+m) P

=1

el

1-y

Alternativamente, podemos escrever (A12) substituindo (A11):

W = ﬁ{v(u )+ (v - X)} - ﬁ[WN L+ m)+M}

P
Wiy = AVX) a1 AMx) ()

Ja sabemos que a fragdo ¢ dos produtores ird manter os seus pregos anteriores P,. No

entanto, a fracdo 1-¢ de produtores ira escolher novo prego 6timo 52 gue maximiza a sua

funcdo de utilidade indireta esperada. Resta ainda calcular o preco 6timo.
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Defina y=InM, n=InP, 7, =InEP,, T, :In|5j e y=InY. O Indo preco étimo

deve satisfazer a seguinte aproximagao log-linear:

- on _
T = (1—(0/7)[77]. +W7ﬂ]} (A14)

Em que 77 € o fator de desconto temporal e 7z, € o prego 6timo para o periodo corrente.

Intuitivamente, 0 novo preco escolhido € uma média entre o0 preco que € 6timo no periodo
corrente, dada a realizacdo dos choques e da politica, e entre o prego que se espera ser 6timo no

futuro, dadas a realizacdo esperada dos choques e das politicas. Pela Lel dos Grandes NUmeros,
77, eigua ameédia dos precos ja existentes na economia.

Vamos supor que (1-7)W(@-1)PP°* e déP #*P#W” tém distribuicgo lognormal.

Lembre que:

« E[X] :exp{E[In X] +%var(x)},se X tem distribuic&o lognormal.

« Se X eY siovaiaveisaeatorias, entdo E[XY] = [ X]g Y +cov(X,Y)
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Assim, pela hipétese de lognormalidade acima, podemaos manipular (* *) para encontrar

77, 6timo como segue:

E[(l— r)(e—l)A/EHPHl] = E[déﬁf’ﬁlpf’ﬁwﬁ ]

A

B

- exp{E[In(l— 7)o —1)\/\/5].‘9P9‘1] + %var(ln A)} = exp{E[In dﬂ?gﬁ‘ngﬁwﬁ] + %var(ln B)}

= E|inl-r)(6-1WP P = E[indeP P ] +%[var(|n B)-var(in A)

Substituindo (***) e considerando X = &M (como M ¢é a soma das dotagBes iniciais de
moeda, podemos, sem perda de generalidade, escrever X como uma proporcao (E) de M . Isso

facilitaas contas, pois In(M - X ) = InM (1~ £)):

- r)o-1p P wil-2)| _

ol

E<In

=ElIn dep P N(l_‘()ﬁ + L lvar(inB) - var(in
2t . y)(l—ly”yrﬂﬁ( 8] L Slvating)-varina)

‘E1+6’(ﬁ -1|=€8- iE[A+cov(ﬁ,u)+E[1+(ﬁ—1)(6—1)]E[n]+cov(m(«9—1)(ﬁ—1))+
[ Hw Din }E[(ﬂ-l)]m(l—n—E[m(l—r)]—

{ Dinf1- y)(l ya H+E[,B e{1-4 +oov(5,)+ L[var(inB) - var(in 4]

1-
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1

1
l1-ar

Utilizando a mudanca de variavel T = In( ]a - —In(l-ar)=ra obtemos

71 E1+6(8-1) = §8-1€ 4 +cov(B, u)+ E[i+(B-1)6-1)] € A +cov(n, (6-1)(8-1) +
+E[In(9 }E[ﬁ ~2)in J+E[r]+E[IB ~1) }E[T]+COV( 1"/’7}

y

+E[B-1g1-4 +cov(B, &)+ [var(InB) ar(In A)]
o 7T, = X, +EEm+(1- e)E,u+( 8)E[In(1- &) + fET

T S el

X var(inB) - var(in A) + cov(, 8) + cou{nla- ),8)}

1 VB
+E1+9(,8—1) {cov 6? 1,8 1 +cov( 1—}}

o ElL+ (0-2)(5-1)
E[1+6(8-1)

(A15)

_ -y +yoE(B-1)
(L-y)El+6(8-1)

Agora derivamos o prego que maximiza a utilidade indireta no periodo corrente 77, .

Partindo de (A9) e substituindo (***) obtemos:
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51

[%jww (- 6;31— r){[l—y(li ) L“H

S e e G L e ]

= [+ o(p-1)m = [+ (6-Y(p-1r+ (8- + 102+ (5-1in N(ly_ R
+(B-1)in(L-y)-Int-7)- (8-}t~ Y1+ 2]

_ & +(6-1)(B- B~
-7 _1+3€5—1){'n9—1+(ﬁ_1)|n[N(ly— )}}Jrl 1(+8(,16)’(—1)1)ﬂ+1+¢9(,6’1—1)'u+
+1+,év;(;1—1)m(1_‘t)+1+ 9(15—1){1_1/161/@_1) f}
< 7T, :)(1+eﬂ+(1—e),u+(1—e)ln(1—g‘)+ fr

e

1+6(8-1)| 6-1 N{-y)
=" +1(f ;(1ﬁ)(—ﬁ13 4 (A16)
¢ -yrya(B-1)

(L-y)r+6(5-1)

O nivel de preco da economia € uma média dos precos que ndo mudaram e dos novos

pregos. Assim, loglinearizando (A.10) encontramos:

—

=g, +(1-9)7, A17)
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Substituindo (A14) em (A17) obtemos:

= pr; + (1~ p)rr;, p=di+(-gh] (A1)
Substituindo (A15) e (A16) em (A18):

n=pn +@1-pn, =
:p[)(0+§E7T+(1 8)Eu +(1-8)E[In(1- .{]+fEr]
+(@- o), +e7T+(1 e)u+(1-e)Inl- &)+ f7

pikirwr p{p[)(o+eE77+(1 8)Eu +(L-8)E[In(1- &)] + fer|+ - p[x.] + - e)u} +

Considere T =-x e In(l— f) =—g. Depois de algumas manipulacbes algébricas simples

paradefinir os sinais os coeficientes de x e g obtemos:

71=m-cx—dg

m= - e(l {,O[X0+eE7T+(1 e)Eu +(L-8)E[In(L- &) + TEr]+ (- plx.] + (- e)u)

S p)[l y+yalf-1)
a- Yo+ o(p-1+ - p)p-1F
4= -0
1-p+6p

>0

(A19)
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Paraencontrar y , aplicamos Inem (A13):

ve y (M;X)
(1- y)(l—y ’ r}
4 ya _
e y=In—+1"—-T+u-9g-1m
y -y 1-y H—9
Substituindo  apartir de (A16):
n-x -—en—-fr
y=inY + Y p g TN L ig
1-y 1-y l-e
Substituindo 7z; apartir de (A18):
y=inY + Y o n-pn;,  x, _em 1T
1-y 1-y (1-eJ1-p) 1-e 1-e 1-e
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Depois de al gumas mani pulagdes al gébricas simples substituindo y, e €:

y=y+bln-7,)+ax

y= InN+,81 lln%—;l (AZO)

plrép-1
T -oNE-y
0

>

a=

p-1

Assim, (A19) e (A.20) definem o modelo bésico usado nessa monografia:

y=7+ax+b(77—77£) (A_Zl)
7T=m-cx—dg
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B) Demonstracéo da Proposicéo 2.1

Defina A =[a—b(c-d)|(6. +82b?).

Das expressies (2.11) e (2.22) obtemos:

1 .. 1
Y " aa (G-¥)= Vi > Vi = Y ‘Z(J‘V)
= afg. >A

Das expressies (2.12) e (2.23) obtemos:

=Y L ()= Ky > 5 = Y

Como g = A- X, temos que gy, < Uiy -
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Das expressbes (2.17) e (2.27) obtemos:

a 2

7T, +(C_d)yM _y+dA+(abeFa_—6(c_d)](5—y):mgep >
F

>m, =7, + (c—d)¥+ dA+(abé"\’I ;A(C_d)}(a_‘y)
= A[abHF _(C_d)] > ab; [abHM _(C_d)]

= (aHF —A)(c—d)+(A—a6?M )ab(eF _6F)>O

= af. >A

Portanto, podemos garantir as desigualdades acima sempre que ag- > A > af,, . Masisso

€ equivaente a afirmar que:

[a-b(c-d)b a ..
6. >0, max{ p—r HM’a—b(c—d) 6, b
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C) Demonstracdo da Proposicéo 2.2

Defina A =[a—b(c-d)|(6. +82b?).

Das expressbes (2.15) e (2.25) obtemos:

1
ah oy 9y a6,

= afd. >A
y a9,
De g = A- x obtemos 99 _ _a_g; o queimplica iy <_gde" <0.
oy oy oy  dy

Das expressies (2.12) e (2.23) obtemos:

_b_0me _om, __6,b
a oy oy A
- A>af,

Finalmente, de (2.11) e (2.22) obtemos:

1 = ayi*nd > ay;ep - 1
A 0y oy ab:
= afg. > A
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Novamente, podemos garantir as desigualdades acima sempre que ad. >A > ag,, . Mas

isso é equivalente a afirmar que:

[a—b(c—d)]b a
c—d

- >6, max{
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D) Demonstracdo do Resultado 3.1

Como yA(0=09)=vy.,(0=0) paa iO{L,H}, entdo & imediao que
ya(0=0,)<yA(6=0,). Com agumento andogo, podemos concluir  que
Mﬁd(dde)>n}ﬁ‘d(5:5L)'

Partindo da expressio (3.14):

On _5|_)>

. 6.b*(1-
(0= 8,)= Ky (0= 0,)+ )

al
@, b?
>de( _JL)_ MaAq(JH _5L)_le1‘d(5_5L)

Finalmente, partindo de (3.15):

. b2g,, (1-
giﬁd(azaL): gind(dza_L)_%(dH _5L)<

. b%g,, (1-
< Oing (5: 5H )_%(JH _JL)<
b*8,,q

<gi*nd(5:5H)+ (JH_JL):gi/:d(a-:JH)

Isso conclui a demonstragéo do Resultado 3.1.
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E) Sociedade Decide sobre a Independéncia do Banco Central

Estamos interessados em andlisar o sind de EJU™|-ElU®|. Em que EU!| é a

utilidade esperada do agente j para o regime de banco central i = {ind : deﬁ ;ousga
«  Eur|=au(e=0)+0-aui(s=2,)
« Eu|=qu(o=0)+0-aui(e=7,)
Assim, depois de algumas substituicdes e mani pul agdes a gébricas simples obtemos:

e ]-Eiel=
=q 0 Mle=0)-xa o=
o) 4+ 6 -Dlo=6.)-x (0=

-3l - e, -] 0 O

N a’o?
Observe que:

Xc';\ep(azdL)_Xiﬁd (5:5L):

- [ul0=0)xul6=0 40, -0) " % D(n-ag,)>0
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Ainda

Xc';\ep(az Oy )_Xi/:d (5: Oy ) =
e _—— b%q
- [Xdep (5 = JH )_ Xing (5 - 5H )] + (5H - JL )ﬁ(aglvl _A)
(aHF _ A)(O_H - y) -b’6; q(A —ab )(5H _ 5L)
a’Ag,

Nesse caso, xp, (3 =3, )— x4 (5 =3, )>0 se q suficientemente pequeno tal que:

1o (6.~ 1fae, -0)
(JH —0, )szF (A —ab )

Por fim:

630% +6, 67b° +6,

S a’g? <0
gio’+6, 1 <[EJ2
N a’g. \a
Mas lembre que:
. b b |7 0=0)-m
ﬂdeP(JZJL):ﬂM +E(JL_ )=> g:[ dep((a _LJZ) M]
L
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Substituindo acima obtemos:

G611 7 (6=0)-m]Y
N ang (5L_y)

Assim, fazendo (5L - y) sufcientemente pequeno obtemos o resultado desejado.

Logo, se q e (JL —y) sdo suficientemente peguenos podemos afirmar que
E[U }”“]—E[U ].depJ>0. Ou sgja, sob estas condicbes, a sociedade prefere um banco central

independente a um banco central dependente quando existe assimetria de informacéo em relacéo

a competéncia do governo.
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F) Demonstragéo da Proposicéo 3.4

Precisamos mostrar que:

1' U i(r?d (7Ti*nd ! yi*nd ’ Xi*nd ; JL ) > U é;ep (n;ep’ y:iep ! idep ; JL)

2' U i(r?d (ﬂ;*nd ’ yi*nd ’ )?ind ’ 5H )< U dGep (n;ep ’ y;ep ’ X;ep ’ JH )
Podemos reescrever como:

U iid (ni-*nd ’ yi*nd ’ Xi*nd ’ JL ) > U (?ep (]T;ep ’ y;ep ’ idep ’ JL )

272 2 o2Kn2p02 _Aa2pn2
@(JL_V){[bA9F+A a’h’62 6, aHF}(JL—y)+

a*N o,

. . b?
A (0=0) -5 0=0 ]+ 225 6, -a)] >0

Também:

U iid (ni-*nd ’ yi*nd ’ iind ’ JH ) < U (?ep (”;ep’ y;ep ’ X;ep ’ 5H )

b2A%’8_ + N\’ - a’b?*62% 6. —a*6?
< (JH_V){|: : azAngM £ F:|(5H_y)+

e el b%6,
+2[Xdep(5_JH)_Xind(J_dH)]"'Z al (5H_5L) <0
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Observe que

b’A%6, + I -a’h’62 6, -a%F2 <0
- 8(0%6, +1)> a%6, (0°62 + 6, )
A
2 (2 2
- (0?6, +1)> a%6, obled]

_ [a—b(c—d)}2 >(b 0.

a 202 + 6, |p*6, +1

Assim, para garantir (E.1) e (E.2), considere a hipdtese (E.3) e faga (J, - )

suficientemente grande e (3, - ) suficientemente pequeno.
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