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1. INTRODUCAO

No debate sobre os jogos de politica econdmica, as preferéncias dos governos a respeito da
prioridade a estabilidade dos pregos sdo usualmente apresentadas como as de um jogador movido por
um ordenamento de escolhas tipico de um Dilema dos Prisioneiros. Convencer o publico de que a
politica econdmica adota aquela prioridade aparece, afinal, como a pré-condi¢do basica para que se
obtenha a inflagdo inesperada que viabilize uma ocupacdo de fatores acima da que se teria caso a
politica economica de fato adotada fosse corretamente prevista pelo publico, caso em que a economia
estaria a operar a sua dita taxa natural de desemprego: este, sim, o resultado macroecondémico suposto
como pretendido pelos gestores da politica econdmica.

Nesse sentido, ao invés de se conceber, normativamente, o governo atuando na busca do
atendimento a minimiza¢ao das perdas da sociedade, se imagina um governo empenhado, stricto sensu,
na busca da maximizac¢dao da sua funcdo-objetivo -permanecer no poder-, para o que se imagina que
contribua primordialmente um nivel de emprego de recursos produtivos acima do que se obteria caso a
anunciada politica de prioridade a estabilizagdo fosse, de fato, a implementada. Em especial nos
periodos antecedentes as eleigdes em que estivesse em jogo a sorte dos gestores da politica econdmica,
seria de se esperar por essa atitude oportunista dos governos, independente da sua orientagdo doutrinaria
(Nordhaus, 1975).

Contudo, imaginar-se um governo que encara a hipdtese de provisdo de uma politica de
estabiliza¢dao nos termos de um Dilema dos Prisioneiros ¢ imaginar-se um governo que, para todos os
efeitos praticos, ndo encara como sua real prioridade o combate a inflagdo. O antincio de uma politica
econdmica com essa orientacdo seria, nessa linha, apenas o primeiro ato da tentativa de logro das
expectativas do publico a respeito. Uma vez que, em fung@o dessas expectativas, se embutisse no calculo
econdmico dos agentes privados os pardmetros de um cenario de inflacdo nula ou muito baixa, estariam
dadas as condi¢des ideais para que os governos, como usualmente imaginados nos jogos de politica
econdmica, obtivessem o seu mix predileto de inflagdo inesperada e variagdo positiva do nivel de
emprego ou da renda.

Resta, pois, por considerar, para além da perspectiva de governos oportunistas @ /a Nordhaus
(1975) e Alesina (1995), a hipotese de se ter governos moderada ou fortemente comprometidos com
a estabilidade dos precos, o que exige abandonar o suposto de que o Dilema dos Prisioneiros seja boa
expressdo do seu ordenamento de preferéncias em relacdo a estabilizagdo. Afinal, em um ambiente
estratégico no qual o comportamento dos governos a respeito dos seus anuncios de politica econémica
importe para a escolha das estratégias de precificacdo dos agentes privados, € mantido o suposto de
Governos Oportunistas, nao se explicaria o sucesso de tantos programas de estabilizacdo, em especial de
economias superinflacionarias!. Nessas condi¢des, permaneceria em aberto a tendéncia a que as
politicas-o6timas de combate a inflagdo padecessem de obvia inconsisténcia intertemporal, o que

comprometeria irremediavelmente as suas possibilidades de sucesso. Uma fragilidade que pode ser

1' Aqui entendidas como economias com inflagdes altas e cronicas.



facilmente entendida a partir da forma usual de apresentacdo dos chamados jogos de politica

econdmica.

2. JOGOS DE POLITICA ECONOMICA: O FORMATO USUAL

Tradicionalmente, se discute a gestdo macroeconomica e, em particular, a da politica monetaria,
a partir de um corte simplificador que imagina dois possiveis regimes a sua estratégia-6tima de politica
econdmica, uma vez definida a opcao do setor privado. Por sua vez, o conjunto dos agentes economicos
privados, ciente da funcdo de reacdo do governo as suas escolhas, trataria de eleger aquele estratégia que
também preservasse, a0 maximo, os seus ganhos (ou que limitasse as sua perdas ao minimo possivel).

Em especial quando da vigéncia desse segundo regime, o tema da credibilidade ganharia maior
importancia, ja que deixaria de existir o compromisso (suposto como) irremovivel com uma regra
previamente estabelecida e amplamente conhecida de manejo da politica monetaria. Assim, qualquer
governo oportunista se veria tentado a alterar os seus anuncios iniciais quanto as suas inclinagdes de
gestdo monetaria, desde que isso se prestasse, da sua otica, a obtencdo de melhores resultados. A
referéncia direta, no caso, se faz a inflexdo (pro-inflacionaria) ndo prevista da anunciada politica de
prioridade a estabilizagdo, da qual deveriam resultar taxas de desemprego de fatores abaixo daquela que
seria a sua taxa natural de desocupag¢io?, que, por defini¢do, € a que se tem quando a real preferéncia de
politica econdmica do governo ¢ corretamente percebida pelo publico (Simonsen, 1994, item 15.13).

Se, as vésperas de elei¢cdes onde se jogue o seu destino, a tentagdo dos governos (oportunistas) é
blefar a respeito da sua devogdo a estabilidade dos pregos, o segredo do seu sucesso nessa empreitada
dependeria da sua capacidade de operar uma inflexdo expansionista da politica econémica, ndo prevista
pelo publico.

E como o maior risco que corre o setor privado no seu jogo estratégico com o governo ¢é
exatamente o do logro de suas expectativas pela inflexdo nio percebida do antincio de prioridade a
estabilizagdo, a adesdo a logicas de precificagdo ou de barganha salarial proprias de uma economia com
precos estaveis dependeria, em principio, do grau de credibilidade dos propoésitos antiinflacionarios do
governo. Convenhamos, algo improvavel de se obter em um regime de discrigdo submetido aos
caprichos de um governo oportunista, como imaginado em Nordhaus (1975) e em Alesina (1995), a ndo
ser na hipotese muito restritiva de se tratar com agentes econOmicos absolutamente miopes e
limitadamente retrospectivos: incapazes, pois, de antever o sentido estratégico dos movimentos pré-
eleitorais dos governos e de se lembrar como esses teriam se dado as vésperas das elei¢des passadas.

Abandonado esse pressuposto restritivo a respeito dos agentes econdmicos/eleitores, a reputagio
antiinflacionaria dos governos e a credibilidade dos seus anuncios de politica econdmica se veriam em
choque com a suspeita de inconsisténcia temporal da sua prioridade a estabilizagdo, pelo menos nos

periodos relevantes para a consolidacao das preferéncias eleitorais do publico.

2 Ver, a respeito, Muth (1961); Sargent, Wallace (1976); e Scheftrin (1983).



Na imagina¢do de um jogo de estabilizac¢do simplificado entre apenas dois contendores -governo
e setor privado- e centrado basicamente na gestdo da politica monetaria, se podem imaginar, como posto
na Figura 1, duas op¢des de politica: uma, restritiva (MR), que implicaria a reducdo (eventualmente
drastica) das taxas de variagdo da oferta de moeda; e outra, expansiva (ME), que, em ultima instancia,
expressaria a falta de prioridade ao combate a inflagéo.

Pelo lado do publico, obviamente, se teriam duas hipoteses de antecipagdo ou de previsdo da
politica econdémica: esperar por MR ou por ME e, em fungdo do escolhido, definir as suas estratégias de
precificacdo ou de barganha salarial.

Figura 1
Setor Privado
Antecipa MR Antecipa ME
Autoridade Escolhe MR X2 X4
Monetaria Escolhe ME X1 X3

A tentacdo esperada de qualquer governo oportunista que néo valorize a estabilidade dos pregos
tanto quanto a sua obten¢ao ao menor custo possivel -em termos de variagdo da renda e/ou do emprego-
sera sempre a de convencer o publico de que praticard uma politica monetaria restritiva (MR), obtendo
dele as estratégias consoantes com esta expectativa para, entdo, logra-lo. Afinal, se isso se mostrar
factivel, mesmo da otica da macroeconomia das expectativas racionais se conseguiria influenciar
positivamente, em termos reais, variaveis como a renda/produto ou o emprego -por suposto a maior
prioridade do governo-, ainda que apenas transitoriamente e a um custo eventualmente alto em termos
da sua reputagdo de estabilizador.

Completando o argumento, na apresentacdo usual dos jogos de politica econdmica, a funcdo-
objetivo dos governos seria atendida de maneira decrescente, a medida que se caminhasse de X1 para
X4.

Isso posto, se na Figura 2, a seguir, se adota MR ou ME e qualquer das duas politicas ¢
corretamente prevista pelo publico, se teria, ao fim do periodo ¢, uma inflagdo verificada (I¢) igual a
esperada (lef), e uma taxa de desemprego (Df) igual a que seria a sua taxa natural (D*¢), a que acontece,

como visto, quando se verifica a igualdade entre a inflacdo esperada e a efetivamente ocorrida.



Figura 2

Politica Politica Resultados

Prevista Adotada Esperados
MR ME It > Tet Dt < D*t X1
MR MR It = let Dt =D*t (X2)
ME ME It =Iet Dt =D*t (X3)
ME MR It < Iet Dt > D*t (X4)

**Baseado em Schotter (1990, p.144).

A diferencga crucial entre essas duas situagdes de correta percepcdo pelos agentes econdmicos
da politica que, de fato, acaba por ser praticada pelo governo é dbvia: no caso de ME, se devera ter, ao
final do periodo ¢, uma inflagdo -esperada e ocorrida- maior do que a que, ceteris paribus, se verificaria
no caso de MR. E isso, sem qualquer ganho em termos da taxa de desemprego, que permaneceria no
nivel da sua taxa natural (D*f). Em outras palavras

“Maior ou menor expansdo monetaria, desde que prevista, simplesmente
provoca(...) mais ou menos inflagdo.” ( Simonsen, 1994, p.424)

Contudo, o resultado que sugere que, nessa escolha, o governo sempre deveria preferir MR a
ME fica obviamente prejudicado em um regime discricionario de formulag¢do da politica monetaria, ja
que o publico so teria a plena garantia de perceber corretamente as escolhas do governo em um outro
regime, o de regra monetaria conhecida. E como os governos, oportunistas como até aqui imaginados,
sabem disso, permanecem propensos a tentar obter o seu melhor resultado: anunciar MR e praticar ME.

Afinal, supondo-se a opg¢ao inicial da politica economica por MR e a adequacdo das estratégias
do setor privado a essa escolha, permaneceria a tentacdo e a possibilidade do governo alterar a sua
prioridade anunciada, mudando a politica para ME: com isso se obteria X1, o seu resultado preferido.
Dai, a conclusdo de Kydland, Prescott (1977) pelo “viés inflacionario” de uma economia na qual o
governo possa determinar, ao seu alvitre, a oferta de moeda.

Nunca ¢ demais reiterar, contudo, que essa tendéncia dos governos, se corretamente percebida
pelo publico, acabaria por apenas resultar na pobre combinagdo de aumento da taxa de inflagdo sem a
contrapartida de qualquer variacdo real da renda e/ou do emprego, ou com variagdes apenas
circunscritas ao espaco de tempo exigido para a adequacdo dos contratos econdomicos & nova realidade
de op¢ao por ME. Um prazo que pode ser curtissimo, se se incorpora a analise o aperfeicoamento dos
regimes de indexagdo de pregos ou salarios.

Mais ainda, na moldura usual desses jogos de politica econdmica, e da dtica desse tipo ideal de
governo oportunista, o pior dos mundos seria adotar-se uma politica restritiva (MR) que ndo desfrutasse
de credibilidade junto ao publico. Um dos resultados desse desencontro seria uma inflacdo menor do que
a esperada pelo publico, uma vez que, afinal, “...0 mercado decide sobre os precos relativos e o Banco
Central sobre o nivel absoluto dos pre¢os” (Franco, 1995, p.257). Contudo, a pouca disposi¢do dos
agentes econdmicos para flexibilizar as suas estratégias de precificacdo ¢ de barganha salarial, ao

encontro da politica restritiva (MR) agora suposta como bancada pelo governo, também teria como
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conseqiiéncia esperada uma taxa (verificada) de desemprego superior aquela que seria a sua taxa natural.
Um cenario de baixa inflagdo e de alto desemprego de fatores produtivos € o que se anuncia, com todos
os riscos de que, pelo pobre balango apurado entre os custos e os beneficios da politica econdmica,
acabem por se erodir as proprias condigdes de sustentacdo da prioridade a estabilizagao.

Sintetizando, se 0 governo implementa ME, cabem duas hipoteses: 1) o mal publico inflagido3 é
inexistente, irrelevante ou secundario na agenda do governo, o que dispensa a prioridade a estabilizacdo
e permite a politica monetaria expansiva em curso; 2) trata-se de estratégia de um governo oportunista,
como imaginado em Alesina (1995) e em Nordhaus (1975), que se aproveita da equivocada percepcao
do publico acerca do seu anunciado (¢ ndo mantido) empenho estabilizador, na busca de expansdo
(eventualmente de curto-prazo) da renda e/ou do emprego. Nesse caso, o problema em aberto seria o
inevitavel déficit de credibilidade de futuras medidas de politica econémica que também tivessem um
sentido nitidamente antiinflacionario. Sua pior conseqiiéncia, por certo, seria a circunstancia expressa
pelo quadrante X4 da Figura 2: aquela na qual se impusesse, em momento posterior, a ado¢do de uma
forte politica de estabilizagao (MR) ndo acreditada pelo publico.

A saida usualmente apontada para contornar a inconsisténcia temporal daquela que seria a
politica economica (6tima) capaz de conferir incontrastavel prioridade a estabilizacdo (MR) seria a
adogdo de uma regra monetaria clara e previamente definida, e da qual ndo houvesse como a
autoridade monetaria recuar, mesmo quando isso fosse do interesse do governo.

Para os monetaristas, por exemplo, e para todos os defensores de alguma sorte de Padrdo-Ouro,
o ideal seria, ao invés da possibilidade de execucdo de qualquer politica a esse respeito -0 que sempre
pressupde o arbitrio do seu gestor-, a mera fixagdo de uma regra monetaria duradoura e alinhada com os
objetivos da estabilizagao.

Trata-se de uma perspectiva totalmente afinada com os preceitos mais radicalmente ndo-
intervencionistas que circulam na Economia e na Ciéncia Politica, ndo sendo casual, por exemplo, a sua
afinidade com o discurso da Public Choice (Scheffrin, 1989, cap.7). Dessa otica, a boa moldura para a
“gestdo” monetaria condizente com a manutencdo ou a consolidacdo de um ambiente de baixa inflagao
seria a que impusesse, ao calculo racional dos fatores econdémicos, a certeza de uma regra absolutamente
previsivel de expansdo do dinheiro basico (moeda em poder do publico mais reservas bancarias) ou dos
agregados monetarios, que se prestasse a estabilidade dos pregos.

A adogdo de um “Regime de Regra” para a gestdo da politica monetaria serviria, inclusive, para
superar outra sorte de limitagdo dos “Regimes de Discricdo”, menos destacada na literatura (Schotter,
1990). Nos termos da da Fig. 1, acima, pode-se especular sobre qual seria a escolha racional de um
tipico governo oportunista, sabendo-se que a sua preferéncia decresce de X1 para X4 (X1 > X2 > X3 >
X4). Por um “Critério de Dominancia”, ME seria sempre preferivel a MR, ja que lhe traria maiores
beneficios qualquer que fosse a expectativa e a resposta do publico a politica economica de fato adotada:
afinal X1 > X2 e X3 > X4.

Contudo, considere-se também o que se poderia tratar por “Principio da Utilidade Esperada”: se
o governo acha que o setor privado tem uma boa capacidade de prever a sua real preferéncia de politica

econdmica -uma suposicao defensavel, se relaxada a hipotese forte sobre a miopia e a baixa capacidade

3 Para o tratamento de uma politica de estabilizacdo nos termos da provisdo de um Bem Publico tipico, vide Sa (1998).
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de memoria dos eleitores/agentes econdmicos-, ¢ outro o resultado. Nesse caso, tidas em conta as
possibilidades de aprendizado e de informa¢ao dos representados pelo “jogador-coluna”, o ideal seria
optar-se por MR, ja que, dos dois resultados agora possiveis de se obter, X2 é mais interessante para o
governo do que X3.

E dadas as performances divergentes das op¢des pelo “Principio da Dominéncia” ou pelo da
“Utilidade Esperada”, ndo haveria, pois, um curso racional e¢ indisputado para a politica monetaria do
governo. Assim, também ndo haveria motivo para se esperar por uma estratégia de resposta racional e
indisputada por parte do setor privado. O que se configura é um nitido problema de coordenagdo de
estratégias, ainda quando aceita a simplificacdo de um jogo entre apenas dois contendores (Schotter,
1990).

Com isso, se definem as primeiros obstaculos a chance de “terapia indolor da inflagdo”, como
posta essa nogdo em Simonsen (1994, p.424). Nao ¢ suficiente o anuincio de uma politica de expansao
zero dos meios de pagamento se o tipo de governo com que se esta a tratar é oportunista, no sentido
como aqui definido, o usual na configuracdo mais comum dos jogos de politica economica. Além disso,
ndo haveria como se assegurar, pelo cotejo dispare entre os “Principios da Dominéncia” e da “Utilidade
Esperada”, que prioridade de politica esperar de um governo que atuasse, nesses jogos, com um
ordenamento de preferéncias proprio de um Dilema dos Prisioneiros.

Por fim, note-se ainda a dificuldade adicional de se perceber corretamente ¢ de maneira
indisputada a diferenca entre um governo “sério” e um governo “frivolo”, digamos assim, no que
respeita a busca de controle da inflagdo. Afinal, nenhum governo teria perfeito controle sobre a
trajetoria mais provavel da inflacdo ou dos custos do seu combate. Além do perfil da politica economica
adotada -e mesmo admitindo-se a sua perfeita percep¢do pelo publico e a ndo ocorréncia de qualquer
inflexdo na sua orientagao inicial-, existe sempre a possibilidade de que choques aleatorios dificultem a
estabilizacdo, o que prejudicaria, num segundo momento, até mesmo a exata avaliagdo da acdo do
governo. Indo ao ponto: o publico ndo tem como distinguir entre o componente “planejado” da inflagao
corrente -e que resulta do padrao da politica econdmica- e a sua parcela aleatoria, decorrente de choques
inflacionarios nio previstos (Cukierman, Liviatan, 1992, p.444)4.

Assim, sem entrar no debate entre os que defendem a opgdo por um regime de regra para a
politica monetaria e os que tentam demonstrar a superioridadede um arranjo que tenha por eixo um
Banco Central independente (Alesina, Summers, 1993), importa enfatizar que politicas antiinflacionarias
que ndo disponham do suporte institucional que lhes permita escapar a tentagdo de muitos governos de
trocar um pouco mais de inflagdo por um pouco menos de desemprego, sofreriam (pelo menos da
suspeita) de nitida inconsisténcia intertemporal. O risco de mudanga de énfase da politica monetaria que
buscasse atender a “novas” prioridades do governo implicaria um déficit de credibilidade absolutamente
danoso a consolidacdo de um cenario de estabilidade de precos.

E o resultado pratico da falta de credibilidade do compromisso antiinflacionario da politica

econdmica seria a adocdo, pelos agentes econOmicos, de estratégias de precificacdo e de barganha

4 Problemas da natureza dos aqui indicados reforgariam a eventual necessidade de uma politica econdmica de reforma (Bruno,
1989), que atuasse como elemento de coordenagdo no transito de um equilibrio inflacionario para um equilibrio sem
inflagdo, por suposto Pareto-superior.
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salarial que evitassem o risco de serem enganados pela alteragdo da politica monetaria, do que resultaria
a reiteracdo do que se poderia entender como um tipico “jogo inflacionario”.

Contudo, esta implicito na literatura sobre os jogos de politica econdmica que o seu resultado
sempre depende, em Ultima instincia, das agdes do governo. Em outras palavras, uma eventual
prioridade a estabilizacdo, especialmente expressa pelo perfil da politica monetaria, acabaria por se
impor, sempre que seguida de maneira conseqiiente e obstinada, e vice-versa. Obviamente, poderiam
variar os custos ¢ os prazos de obtengdo desse resultado, em fungdo da reputacdo estabilizadora de cada
governo e da respectiva credibilidade de suas politicas. E nesse sentido que opera o dito de que os
governos determinam os indices gerais de variagdo dos precos, cabendo as pugnas distributivas apenas
determinar o espectro dos pregos relativos (Franco, 1995, p. 257). Uma observagdo que ampara a
evidéncia de que embora os conflitos distributivos sejam uma norma no funcionamento das diversas
economias, apenas em algumas delas se verificam trajetorias de alta inflagdo.

Aceito este ponto, ¢ inevitavel reconhecer os limites de apenas se imaginar, para 0s governos,
um ordenamento de preferéncias a /a Dilema dos Prisioneiros, quando da tentativa de provisdo da
estabiliza¢do dos pregos pela politica economica. O governo cujas escolhas possam ser bem descritas
por esse jogo sempre preferira a estabilidade dos pregos a inflagdo, ainda que prefira, acima de tudo,
que aquela se busque obter sem o seu concurso. Mas, como se chegar a esse resultado, uma vez aceito
0 ponto de que aos governos e a sua politica econdmica cabe, em tltima instincia, a definicdo do
indice geral de variacio dos precos na economia?

A estratégia tipica de um governo oportunista -no sentido que aqui se tem emprestado a essa
expressdo-, que sempre privilegia a expansdo real da renda e/ou do emprego as custas da inducdo de
inflacdo ndo esperada pelo universo de precificadores, ndo teria como levar a bom termo qualquer
tentativa de estabilizacdo.

Assim sendo, se na imaginacdo usual dos jogos de politica econdmica adota-se tal perfil para a
acdo dos governos, ndo se contempla a possibilidade de que programas de estabilizagdo sejam
eventualmente bem sucedidos, algo reiteradas vezes confirmado na pratica. Se se pretende, pois, ampliar
o poder explicativo desses jogos, ha que abrir o leque dos tipos de governo e das prioridades (reais) de
politica econdmica por eles consideradas. Na proxima secdo, trata-se de trabalhar com as hipoteses de
governos moderada ou fortemente comprometidos com a prioridade a estabilizagdo, sempre relegadas a

um segundo plano em favor do suposto de governos apenas oportunistas.
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3. REDESENHANDO OS JOGOS DE POLITICA ECONOMICA

3.1. Uma breve nota sobre a natureza do Mal Publico inflacao

Antes de tratarmos com outros tipos de governo que n3o apenas o que lida de maneira
oportunista com a anunciada prioridade a estabiliza¢do -0 que se expressa pela metafora de um jogador
em um Dilema dos Prisioneiros-, uma preliminar merece aprofundamento: a referida a natureza do mal
publico contra o qual se propde um programa antiinflacionario.

Nessa linha, ha que enfatizar os diferentes incentivos e possibilidades postos pelo combate a:

1) uma hiperinflag@o claramente configurada;

2) uma ocorréncia inflacionaria fortuita em uma economia tradicionalmente estavel;

3) uma inflagdo alta e cronica, a que se tem denominado superinflagdo.

No caso de uma hiperinflagdo, usualmente reconhecida a partir de taxas mensais de aumento dos
indices de precos de 50%, a moeda local tende a perder duas de suas trés funcdes classicas: a de reserva
de valor ¢ a de unidade de conta. Disso resulta inevitavel que salarios e precos, cada vez mais, sejam
referidos em moeda estrangeira, o que fundamentalmente resolve a caducidade dos outros indices de
indexagdo até entdo vigentes: nesse patamar, afinal, a inflagdo se torna explosiva, fruto de expectativas
forward looking>, ¢ cada vez menos referida ao passo da inflagdo passada.

Se o componente inercial perde espago na explicagdo dos indices correntes de variagdo dos
precos, 0 mesmo acontece com a indexagdo por outros mecanismos que ndo a referéncia a alguma
moeda estrangeira estavel. Mais ainda, se por isso se rompe a hipdtese de “estabilidade da alta inflagao”
-dado o peso agora quase exclusivo do seu componente expectacional-, também por isso se abre a
grande possibilidade de sucesso de um programa de estabilizagdo que se baseie na fixagdo da taxa de
cambio: esta seria a politica de rendas sustentavel e adequada para o caso de hiperinflagdes, como
claramente posto em Simonsen (1986a, p. 33) e Dornbush (1992, p. 27). O ponto em aberto teria a ver
com a possibilidade de manuteng@o, com o passar do tempo, da paridade cambial, algo a ser resolvido
pela satisfatoria resolucdo prévia dos fundamentos cambiais do plano e pelo controle do nivel da
atividade econOmica -e, secundariamente, do grau de abertura da economia- em patamares que nao
comprometessem as contas externas pelo excesso de importagoes.

Numa segunda hipdtese, a de economias tradicionalmente estaveis e que por alguma razio
fortuita se vejam as voltas com um surto inflacionario, é de se esperar a generalizada percepgao desse
mal publico como algo passageiro. E disso tenderiam a resultar a ndo-constitui¢do de uma rede de
indexadores -mais tipica dos casos de inflagdo persistente-, assim como a ndo-disseminag¢do de

A

expectativas pessimistas que pudessem implicar a generalizacdo de estratégias “pro”-inflacionarias de
precificacdo e de barganha salarial. A combinagdo entre uma dimensdo expectacional positiva ¢ uma
inflagdo sem componente inercial sugere o seu trato ortodoxo, pela via usual da austeridade fiscal e

monetaria. Sem maiores problemas de coordenagdo a resolver entre as estratégias do governo, dos

5 Ver Franco (1993).
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precificadores e dos sindicatos, isso seria o suficiente em termos de uma politica econdmica
antiinflacionaria. (Kiguel, Liviatan, 1992a, p. 53)

Mais complexa seria a tarefa da estabilizagdo de uma superinflacdo, ou de uma inflagdo alta e
cronica. Nesse caso, nem se tém os altos custos de uma tipica desordem hiperinflacionaria, distribuidos
por toda a sociedade e estrutura econdmica, ¢ muito menos se enfrenta uma inflagdo episodica em
economias sem tradi¢do inflacionaria: casos em que a instabilidade dos pregos vai de encontro as rotinas
de agentes e instituicdes econdmicas desaparelhadas para conviver, de maneira satisfatoria, com
qualquer dessas duas circunstancias.

Um cenario de superinflagdo abre a possibilidade concreta de “estabilidade da alta inflagdo”
(Bruno, 1989) e da convivéncia satisfatoria de parte da sociedade com esse “mal publico” controverso e
tdo diversamente percebido (Orenstein, 1992). Afinal, para os bem indexados e para os que tenham alta
capacidade de repasse de seus custos nominais em expansdo ( h > 1), tende a ser menos interessante a
adesdo a um programa antiinflacionario, dado o seu ganho na ciranda reconcentradora de renda em
curso. Nesse caso, pois, em especial, cabe falar da hipotese de constituicdo de verdadeiras “coalizdes
inflacionarias”, refratarias, em principio, a assungdo dos custos da politica econdmica que priorize a
estabilidade dos pregos.

Mais ainda, cabe também dizer dos altos riscos de que atitudes de governos oportunistas, a la
Nordhaus (1975) -como imaginadas nos jogos usuais de politica econémica-, insinceros nos seus
anuncios de combate a inflagdo, necessariamente sepultem as chances de reversdao da inflagdo alta e
cronica. Como, contudo, estabilizacdes de economias superinflacionarias ocorrem, ha que explorar a

hipodtese de outros tipos de governo, para que se possa entendé-las.

3.2. Esquemas de Coordenacio de Expectativas: Uma Breve Digressio

Nesta parte do trabalho, se buscam definir os contornos do que se poderia tratar por um Jogo de
Estabilizagdo. Mantido o anteriormente definido, trata-se de analisar as circunstancias proprias da
tentativa especifica de reversdo de um quadro de superinflagdo.

Uma nota preliminar repassa o eixo do tema da coordenagdo de expectativas ¢ de estratégias
entre precificadores, sindicatos e outras parcelas do “agregado governo”, que ndo o Poder Executivo em
ambito nacional, ao qual se supde caber a imaginacdo e a dire¢do da politica econdmica. Um ponto que
remete a forma, aos custos esperados e as chances mesmas de um programa de estabilizagdo.

Resumidamente, se podem adiantar trés hipdteses de arranjos de coordenagdo de expectativas. A
primeira, uma politica de rendas negociada ou pactuada; a segunda, uma politica de rendas compulsoria
e, por ultimo, uma coordenagdo mais difusa e decorrente do manejo, pelo governo, de uma politica
econdmica que ndo recorra a qualquer tipo de intervencdo direta sobre precos e/ou salarios. Nos dois

primeiros casos se teriam arranjos explicitos de coordenacéo, e no ultimo um arranjo implicito®.

6 Vide Acufia, Smith (1996), Franco (1993), Freeman (1988) e Calmfors, Driffill (1988).
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A esse respeito, uma qualificagdo necessaria ¢ a que chama a atengdo para os requisitos de
qualquer das trés possibilidades acima alinhadas. Saidas pactuadas exigem alta centralizacdo da
representagao dos interesses, tanto de precificadores quanto de assalariados. Apenas assim, afinal, se
teriam constituidos os atores coletivos a altura de lidar, de forma pactuada, com as demandas e as
assimetrias da tentativa de obten¢do de um bem publico como a estabilizagao.

Na inexisténcia do cenario neocorporativo acima referido, politicas de rendas compulsorias ndo
sdo, contudo, mais do que uma possibilidade. Sua segura indicacdo dependeria da natureza do mal
publico inflacionario que se pretende combater’ e, talvez mais importante, das condigdes do gestor da
politica econdmica de impd-las a precificadores e sindicatos, o que nem sempre ¢ factivel. E isso, sem
esquecer outro risco: a tentacdo de eventualmente postergar ou mesmo trocar ajustes mais impopulares e
mediatos pelos palpaveis resultados de curto-prazo dos controles de precos e salarios (Simonsen, 1986).
Em outras palavras, o risco de se tratar bens complementares como substitutos.

Assim sendo, ao lado de arranjos explicitos de coordenagao, pactuados ou compulsorios, entre
a politica econdmica do governo e as expectativas e as estratégias do restante dos agentes econdomicos,
imagina-se também a hipdtese de uma coordenacio implicita, que resulta, stricto sensu, do manejo da
politica de estabilizagdo. Para o que aqui nos interessa -a imaginagdo de Jogos de Politica Economica
que ndo se restrinjam ao suposto usual de governos oportunistas (Nordhaus, 1975; Alesina, 1995) e
insinceros no seu anuncio de prioridade a estabilizagdo-, esse seria o tipo de arranjo de coordenagdo a

ser mais atentamente considerado.
3.3. Jogos de Politica Econdomica: Novas Molduras e Novos Atores

Isso posto, passa-se ao que doravante se tratara por Jogo de Estabilizagdo. Dentre os atores
envolvidos nessa trama, cabe destaque ao governo: gestor do conjunto de politicas que da forma ao
programa antiinflacionario e elemento central da sua possibilidade de sucesso, dados os seus recursos e
as suas prioridades.

Por hipotese, supdem-se trés tipos ideais de governos:

1) primeiro, um forte e prioritariamente voltado para a causa da estabilizagdo, o que implica a
disposi¢do de bancar todos os 6nus dai eventualmente decorrentes: os tradicionalmente apontados na
literatura, em termos de renda e de emprego, ¢ os resultantes do constrangimento tanto a produgdo de
politicas ditas distributivas -bancadas pelos cofres publicos e de beneficios concentrados em
determinados grupos ou regides®- quanto a estratégias de precificagdo e de barganha salarial ndo
condizentes com um ambiente de baixa ou nula inflagao;

2) um segundo tipo de governo seria ainda avesso a perpetuagdo do jogo inflacionario corrente,
mas menos disposto e/ou capaz de assumir todos os custos sociais, politicos e econdmicos que possam
resultar de tal preferéncia;

3) por ultimo, um governo nao envolvido com a prioridade a estabilizag3o.

7 Vide Kiguel, Liviatan (1992a).
8 Aqui entendidas como politicas custeadas de maneira difusa pelo conjunto da sociedade (Lowy, 1964; Salisbury, 1968).

16



A taxonomia anterior -por certo simplificadora- se refere as variadas possibilidades e ao diverso
interesse de cada tipo de governo na provisdo do bem publico estabilizagdo, dadas duas ordens de
fatores:

1) os incentivos e as estratégias preferenciais de precificagdo e de barganha salarial proprias de
um quadro superinflacionario ¢ os que teriam de impor-se para a consolidagdo de um cenario de baixa
inflagdo;

2) o grau de obtengdo das pré-condi¢des usualmente apontadas como necessarias ao sucesso de
um programa dessa natureza: niveis minimos de reservas em moeda forte, boas perspectivas nos flancos
fiscal e monetario e suficiente apoio politico a prioridade a estabilizagao.

Feita a diferenciacdo, pode-se imaginar uma estratégia preferencial e um ordenamento de
payoffs para cada tipo de governo. Nomeia-se o governo como o jogador-linha (i) ¢ o conjunto dos
precificadores e dos negociadores sindicais como o jogador-coluna (f). O formato 2-person € suficiente
para a apresentacao dos ordenamentos de preferéncias dos trés tipos de governos acima definidos.

Sao supostas, como de praxe, duas possiveis estratégias para i e para j: cooperar ou ndo com a
tentativa de provisao da estabilizagdo econdmica. A atitude cooperativa do governo passaria pela adogao
de um conjunto de politicas de carater fiscal e monetario de sentido restritivo (MR), cujos objetivos
seriam: 7) limitar a produg¢a@o de politicas distributivas, anteriormente definidas; i7) diminuir a capacidade
de repasse pelas empresas dos aumentos de seus custos; e iii) restringir as possibilidades de sucesso de
uma ag¢ao sindical agressiva na barganha salarial (em grande medida pelo menor espago de repasse do
conjunto dos precificadores).

Da otica dos atores representados pelo jogador-coluna, cooperacdo com o objetivo da
estabiliza¢dao implicaria moderacdo nas variagdes pretendidas de precos e de salarios, de modo a ajusta-
las a um ambiente de equilibrio ndo-inflacionario (Bruno, 1989).

Por se supor, aqui, agentes econdmicos prioritariamente voltados para a defesa de seus
interesses particulares -antes do que para a de alguma sorte de interesse geral-, uma atitude moderada do
conjunto de precificadores ¢ de sindicatos resultaria sempre da expectativa, correta ou ndo, de
prevaléncia de uma politica de compromisso crivel com a estabilizagdo. De modo analogo, a
agressividade na precificagdo ou na barganha salarial seria fruto da avaliacdo de que o governo, por
escolha ou por suas limitagdes, continuard sancionando ou acabard por sancionar um cendrio de mais
alta inflagdo, ja que apenas nesta hipotese se poderia prever a mais facil acomodagao de pregos e de
salarios em expansao.

Isso posto, chega-se a Figura 3, a seguir, na qual, para a primeira linha do jogo, se supde uma
inflacdo baixa, ainda que, no limite, potencialmente maior no segundo quadrante do que no primeiro, em
funcdo dos custos da desercdo/ndo-cooperacdo de empresas com grande poder de mercado -e, pois, de
expansio de seus ganhos pretendidos- e/ou de de sindicatos com maior poder de barganha® e agressivos

no front salarial. Mais desemprego de fatores produtivos, no segundo quadrante, seria a resultante real

9 0 que supde a inexisténcia de um alto grau de centralizagio/coordenagio dos processos de negociagdo salarial.
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da combinagdo entre estratégias “pro-inflacionarias” ndo sancionadas por uma politica econOmica
fundamentalmente voltada para o objetivo da estabilizagdo (MR).

Raciocinio analogo também explicaria as diferengas entre os dois quadrantes da segunda linha
do jogo, onde se tem uma politica econdmica sem compromisso com a provisdo da estabilizacdo

econdmica ou sem as condig¢des de lhe dar conseqiiéncia pratical?.

Figura 3
E SINDICATOS
PRECIFICADORES

COOPERAM DESERTAM
COOPERA | I:(muito) baixa I:baixa
(MR) D:normal D:acima do normal
DESERTA | L:alta I:(muito) alta
(ME) D:abaixo do normal | D:normal

I = inflagdo, D = desemprego.

O mesmo indice esperado de desemprego para o primeiro quadrante da primeira linha e para o
segundo da segunda resulta da inicial observancia do suposto de que uma eventual inflexdo da politica
econdmica nao teria quaisquer implicagdes sobre varidveis econdmicas reais quando claramente
percebida pelo publico.

Isso posto, importa relacionar os ordenamentos de preferéncias esperados para cada tipo de
governo. A seqiiéncia do argumento trata de um Jogo de Estabilizagdo com apenas dois contendores -0
governo ¢ o conjunto de precificadores e sindicatos-, o suficiente para se especular sobre as
conseqiiéncias da suposi¢do de governos forte ou moderadamente comprometidos com a prioridade a
estabilizacdo, para além da hipotese restritiva de governos meramente oportunistas a esse respeito. /n
limine, pode-se descartar, por desinteressante para o nosso problema de provisao da estabilizagdo, o caso
de governos (oportunistas) que nao tenham tal pretensdo, por demais destacado no formato usual dos
Jogos de Politica Economica.

3.4. O Jogo da Estabilizaciao (2-Person) com um Governo Fortemente Estabilizador

A ordem das preferéncias de um governo (i) decididamente comprometido com o objetivo de

conter a superinflacdo ¢ com a assun¢ao dos custos de toda ordem dai decorrentes seria (CC) > (CD) >
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(DC) > (DD)!1, o primeiro elemento do par ordenado descrevendo as estratégias do jogador-linha (i) € o
segundo as do jogador-coluna (j) que, por sua vez, sempre escolheriam entre cooperacdo (C) ou
desergdo (D).

Como se pode perceber, tal ndo corresponde ao ordenamento de preferéncias de qualquer dos
jogos mais conhecidos!? e sugere a opgdo de um governo cuja sustentagdo politica dependa
primordialmente do seu sucesso no combate a inflagdo. Pode-se pensar, nesse caso, ou em uma clara e
consolidada defini¢do programatica, a /a Hibbs (1977; 1992), ou em governos de perfil ndo tdo definido
mas que, tendo chegado ao poder através do compromisso expresso com a estabilizagdo, dependam de
uma boa performance a esse respeito para melhorar as suas perspectivas de nele permanecer. Mais ainda,
reconhega-se que o sucesso politico dessa radical postura antiinflacionaria sera tanto mais provavel
quanto maior o risco de uma aberta desordem hiperinflacionaria e/ou quanto mais favoraveis a avaliacdo
¢ a expectativa acerca da urgéncia ¢ do sucesso esperado dessa especifica tentativa de estabilizacdo. Na
auséncia de qualquer das condigdes acima, tendem a diminuir as chances de que a absoluta primazia ao
combate a inflagdo tenha maior folego politico ou maior apelo eleitoral.

Uma decorréncia direta de uma eventual politica econdmica com essa ordenagdo de preferéncias
seria a absoluta relativizac@o das versdes mais simplistas sobre ciclos econdmico-eleitorais, que sempre
supdem o sucesso nas elei¢des como algo necessariamente perseguido por uma politica econdmica nio-
restritiva (ME)!3. E no caso de se ter um cenario de superinflagdo, ¢ importante lembrar que a adogdo de
uma politica claramente expansionista se faria sobre bases muito instaveis, resultado da combinagdo
entre componentes inflacionarios inerciais -responsaveis pelo “piso” da inflagdo corrente- e
expectacionais (ou forward looking) -capazes de explicar a sua aceleragdo tendencial, para além da
ocorréncia de choques aleatorios.

Outro ponto a esclarecer, se refere ao conteido mesmo da combinagdo de estratégias expressa
pelo par ordenado (CD). Suposta uma politica econdmica minimamente consistente -e, portanto,
minimamente capaz na administra¢do de incentivos seletivos-, é inevitavel concluir-se que a persisténcia
de tal combinagdo deve mudar gradativamente o status quo prevalecente no seu momento inicial. Em
outras palavras, por se acreditar, da otica desse tipo de governo, na necessidade ¢ na eficacia de uma
politica monetaria e fiscal restritiva para se obter o realinhamento “nao-inflacionario” das estratégias de
precificadores e de sindicatos € que se insistiria na sua manuten¢ao, malgrado os seus custos eventuais
em termos de taxas de variacao da renda e do emprego. Assim, um governo absolutamente disposto -por
imposicao de circunstdncias dramaticas e/ou por op¢ao programatica- a enfrentar o dificil transito da

estabiliza¢do de uma economia superinflacionaria tem de considerar compensadora (para si) a relacao

10 A retirada dos parénteses no primeiro e no quarto quadrantes recolocaria a Fig.5 em total acordo com a assertiva de que “...0
mercado decide sobre os pregos relativos e o Banco Central sobre o nivel absoluto de pregos.” Franco (1995, p. 257).
Ambeas as visdes servem ao nosso argumento.

1 Note-se que a tentativa de se imaginar a politica econdmica do govemo como submetida ao ordenamento de preferéncias
proprio de um Dilema dos Prisioneiros (DC>CC>DD>CD) indicaria a inexisténcia de prioridade a estabilizagdo dos precos.

12 Dilerna dos Prisioneiros: (DC) > (CC) > (DD) > (CD); Chicken-Game: (DC) > (CC) > (CD) > (DD); Stag Hunt: (CC) >
(DC) > (DD) > (CD); Deadlock: (DC) > (DD) > (CC) > (CD); ou o0 Assurance: (CC) > (DD) > (DC) > (CD).

13 A esse respeito, vide Alesina (1995), Alesina, Rosenthal (1995, esp. cap. 7), Alesina et al. (1992), Nordhaus (1975) e
Scheftrin (1989, cap. 6).
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custos-beneficios da combinagdo de estratégias expressas por (CD), ai incluidos os 6nus decorrentes da
obtencao das pré-condi¢des necessarias a viabilizagdo do programa.

Por seu turno, os resultados esperados da permanéncia neste quadrante (CD) -quer para
precificadores, quer para sindicatos-, tenderiam, em média, a uma progressiva deterioragdo: haveria cada
Vez menos espaco para a expansao ou mesmo para a manutengdo dos ganhos originalmente pretendidos,
e seria precaria a perspectiva em termos do crescimento da renda (produto) e/ou do emprego.

Note-se que a ordenagdo de preferéncias de um governo decididamente estabilizador jamais
implica que a sua obstinada cooperacdo nesse sentido, somada a generalizada deser¢ao dos outros
contendores, possa ser lida nos termos da posicdo de um “sucker” no Dilema dos Prisioneiros. E isso,
pela simples razdo de que para este tipo de governo o jogo da estabilizagdo ndo ¢ algo que se possa
representar pela metafora daquele classico dilema (que permanece util como eventual expressdao da
situagdo dos n-1 outros envolvidos).

A questdo ainda em aberto diz respeito ao desfecho esperado de tal obstinacdo estabilizadora.
Em outras palavras, considerando-se o gestor da politica econdmica como um serious stabilizer', ha um
equilibrio tendencial no Jogo de Estabilizacdo quando imaginado como um Jogo de Tempo com
Payoffs Variaveis (Orenstein, 1992), no qual é cadente a capacidade de repasse pelas empresas de seus
custos nominais em expansdo ¢ cada vez menos remuneradora a postura agressiva dos sindicatos na
negociacdo dos salarios (¢ do emprego) dos seus representados? Por certo, a resposta exige a definigdo
da(s) estratégia(s) preferencial(is) do conjunto de atores agregados no jogador-coluna (j).

Em principio, se propdem duas hipoteses de estratégias basicas, com o intuito de orientar esta
discussao:

1) para aqueles precificadores com alta capacidade de repasse dos aumentos de seus custos
nominais (h > 1), assim como para os sindicatos com grande poder de barganha -ao nivel de empresas ou
unidades de negodcios isoladas!S, ou representativos de categorias com maior poder de organizagio-, se
imagina, no limite, uma ordenagéo de preferéncias como a do jogo denominado Deadlock: (CD) > (DD)
> (CC) > (DC), onde, note-se, o segundo termo do par ordenado, em destaque, indica a estratégia desses
atores-coluna com grande poder de mercado ou com alto poder de (super)indexagao salarial;

2) numa hipotese mais otimista, pode-se admitir, tanto para este subuniverso de jogadores com
maiores recursos de poder, quanto para o restante dos precificadores e das organizagdes sindicais, a
ordenacao de um Dilema dos Prisioneiros: (CD) > (CC) > (DD) > (DC).

3.4.1. Governo Fortemente Estabilizador Versus Precificadores e Sindicatos Refratirios a

Estabilizaciao

Para um jogador-linha (i) imaginado como um governo “obstinadamente estabilizador” (cujas

estratégias, como dito, sdo representadas pelo primeiro termo de cada par ordenado), cabe lembrar que

14 5 expressdo ¢ de Cukierman, Liviatan (1992).

150 que implica a hipotese de empresas com mais de uma unidade de negdcios, sejam elas produtivas ou comerciais, digamos
assim.
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se supds uma ordenagdo de preferéncias onde (CC) > (CD) > (DC) > (DD). Para o conjunto
representado pelo jo.

Note-se que, dadas essas hipoteses, todos tém estratégias dominantes. Para este tipo de
governo, como (CC) > (DC) e (CD) > (DD), a estratégia dominante é a cooperagdo Incondicional (Cc0),
0 que, reitere-se, neste caso ndo implica a posi¢do de um sucker em um Dilema dos Prisioneiros, dado
ser outro o jogo em questao.

Para um jogador-coluna (j) com uma ordem de preferéncias passivel de se expressar pela
metafora de um Deadlock, também se tem uma estratégia claramente dominante: como, neste caso, (CD)
> (CC) e (DD) > (DC), o que prevalece ¢ a opgao pela Deser¢ao Incondicional (D). Qualquer que seja
a estratégia inicial do governo, se preferird, pelo menos em principio, desertar.

O elemento complicador e indicador de incondicionalidade (desertora), neste caso, € o fato de se
ter (DD) > (CC), a garantia de que ndo se trata aqui com atores que, pelo menos em principio, tenham
qualquer interesse na provisdo do bem publico estabilizacao. Isso, ¢ claro, uma vez mantida a hipotese
de que a superinflagdo em curso -com a qual eles convivem satisfatoriamente- ndo implique, a curto-
prazo, o risco de efetiva desordem hiperinflacionaria (com a qual, por defini¢do, ndo existiria a chance
de convivéncia satisfatoria). Se ndo se recorre, pois, a saida teodrica “facil” da emergéncia de uma
desordem hiperinflacionaria, e sendo para o nosso jogador-coluna, por isso mesmo, a deser¢do universal
preferivel a cooperagdo universal (DD > CC), esta afastada a hipotese de sua voluntaria cooperagdo
condicional.

Ha, assim, nessas condi¢des, que resolver algo mais do que um “mero” problema de
coordenagdo entre players que, ainda quando preferindo a cooperagdo universal a deser¢do universal,
ndo tenham, por si sds, como chegar aquela sem os altos riscos de obter o que seria o seu pior resultado:
cooperar sem reciprocidade, como também acontece a um sucker em um Dilema dos Prisioneiros. Aqui,
0 jogo em curso seria de outra natureza: ter o ordenamento de preferéncias de um Deadlock player como
o eixo de sua inser¢do no jogo inflacionario corrente e, em fungdo disso, em nenhuma hipétese aderir
voluntariamente ao esforco pela estabilizagdo, uma vez mantidas as condi¢oes de permanéncia
dessa ordenacao.

A questdo primordial ainda por tratar, diz respeito ao resultado mais provavel da contraposicao
entre a obstinacdo estabilizadora do governo e a (inicial) percepcao pelo publico (jogador j) da acdo
coletiva para tanto exigida nos termos de um Deadlock game.

A primeira vista, como a politica econdémica esperada é de Cooperagdo (MR) a todo custo, ¢ a
Desergdo ¢ a estratégia do nosso hipotético jogador-coluna, o quadrante (CD) seria o equilibrio deste
jogo misto entre governo (i) e precificadores/sindicatos (f): o resultado predileto de cada elemento
representado pelo jogador-coluna e a segunda melhor posi¢cdo do jogador-linha.

Contudo, uma qualificagdo importante: tal seria o equilibrio de um jogo one shot ou, se nao
tanto, o seu equilibrio apenas por um determinado periodo de tempo. Isso, porque o jogo de
estabiliza¢do, nas condigdes por ora estabelecidas, ¢ antes um Jogo de Tempo -ou de payoffs variaveis
ao longo do tempo- que um mero supergame que apenas repita, indefinidamente, os mesmeos resultados

para cada combinacgao de estratégias.
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O que esperar, pois, da manutengdo de (CD) por repetidas rodadas? Por se tratar de um governo
resolutamente estabilizador, supde-se como resolvida a obtengdo do minimo de condi¢des exigido por
essa pretensdo, inclusive o controle sobre a produgdo de politicas distributivas: algo apenas possivel no
caso de uma bem sucedida interacdo com o Poder Legislativo em ambito nacional, com os governos de
unidades subnacionais, com as clientelas-alvo de tais politicas e com os proprios setores do Executivo
mais refratarios a essa exigéncia.

Para o que nos interessa mais diretamente, tal implica ter disponiveis os recursos politicos e
econdmicos para atuar sobre o que define as preferéncias de qualquer contendor representado pelo
jogador-coluna: no caso, a capacidade de repasse das variagdes nominais de seus custos para 0s seus
precos (h), ou a variavel possibilidade de indexagdo dos salarios de seus representados. Como visto
anteriormente, os seguintes fatores minam as hipdteses de excessos em termos de repasse ou indexagao:

1) maior exposicdo da producdo local a competigdo com importados, o que exige a manutengdo
de um nivel razoavel de reservas internacionais, abertura comercial ¢ alguma sorte de “a4ncora cambial”;

2) controle da trajetéria de variagdo da demanda agregada interna e diminui¢do do poder de
mercado de oligopolistas locais -0 que em parte resulta de regulagdo especifica e em parte decorre da
propria abertura comercial;

3) desaquecimento da oferta de empregos, em especial nos setores e regides com maior nivel de
organizagdo sindical, o que também se consegue como resultado da modernizagdo tecnologica de
empresas agora submetidas a maior concorréncia com importados e/ou orfas da politica cambial que
antes mantinha a competitividade-prego das suas exportagdes através de desvalorizacdes proximas dos
indices correntes de inflagdo, independentemente da evolugdo dos seus custos locais. Um outro
ingrediente possivel contra a agdo do poder sindical ¢ a desregulamentacdo das relagdes capital-trabalho
e a liberalizacdo da propria constituicdo da representag@o dos trabalhadores. Da dtica estrita ¢ imediata
de um programa de estabilizagdo, esses seriam componentes que, por exemplo, facilitariam o transito de
uma estrutura de nivel intermediario de centralizagdo para uma de nivel muito mais baixo, o que
permitiria uma perspectiva de maior flexibilidade dos sindicatos nos processos de barganha salarial
(Calmfors, Driffil, 1988; Freeman, 1988).

Como se percebe, um conjunto de politicas que impde custos concentrados sobre atores
organizados, em nome do beneficio difuso e, em principio, incerto da estabilizacao.

Se imaginarmos, contudo, a suficiente consolidagdo desses processos e requisitos e a
manuten¢do do viés estritamente antiinflacionario da politica macroecondmica de curto-prazo (MR), ¢é
inegavel que as vantagens anteriores do favorecido subgrupo de precificadores e de sindicatos aqui
considerado tendem a se perder. Nos termos do nosso jogo, tal significaria, para os contendores
representados pelo jogador-coluna, a retribuicdo cada vez mais parca da posicao (CD). Com o passar do
tempo, tal indicaria o resultado (CC) como o que se deve esperar da repetida interagdo entre um governo
decididamente estabilizador ¢ o subconjunto de precificadores e sindicatos que, por seus recursos de
toda ordem, possam inicialmente encarar o jogo de estabilizagcdo nos termos de um Deadlock game.

Note-se que o suposto basico que anima o resultado aqui indicado é o de que se esteja a tratar

com um Jogo de Tempo com Payoffs Variaveis, no qual os ganhos do jogador-coluna no quadrante
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(CD) sdo gradativamente erodidos. Como a sua segunda preferéncia -(DD)- ndo tem como se realizar,
dada a clara op¢ao do jogador-linha por cooperar com o projeto de estabilizacdo, se imporia o seu
terceiro melhor resultado -(CC)-, que € o preferido pelo governo estabilizador.

Nao se trata, nesse caso, de cooperacdo condicional no sentido em que esta é usualmente
pensada no contexto de supergames'®, que meramente repetem, a cada rodada, os mesmos ganhos em
cada quadrante. Até porque, por defini¢do, mantidos os payoffs da primeira rodada do jogo e o
ordenamento de preferéncias tipico de um Deadlock game, ndo se coloca a hipdtese de cooperacdo
condicional do jogador-coluna.

Ampliado o raciocinio para n contendores, ndo mudam as suas conclusdes basicas. De modo
desigual -dado que uns sofrem mais do que outros os rigores de uma maior abertura comercial, de um
desaquecimento de demanda, de restricdes de crédito e da quebra de seu poder de mercado ou de
representacdo sindicall7, assim como os efeitos de eventuais politicas de rendas que imponham controles
de pregos e salarios!®-, mantidas as balizas da politica de estabiliza¢do, ceteris paribus esta tenderia a se
impor. Certamente com maiores custos economicos € sociais, quanto menos crivel essa prioridade e mais
duradoura a sua convivéncia com o apego a estratégias de precificagdo e de barganha salarial proprias de
um regime de superinflagdo. Assim, permaneceriam validas as indicagdes relativas a utilidade de
politicas de rendas como elemento de coordenacdo e de rebaixamento dos custos da estabilizagdo: ¢
claro, sempre que possiveis e nao-substitutas da obtencdo do conjunto de condi¢des e fundamentos
exigido por um programa antiinflacionario consistente.

A alta capacidade de retaliacdo as historicas estratégias “pro-inflacionarias” dos jogadores j
(coluna) e a nova perspectiva de sobrevivéncia satisfatoria desses em um equilibrio de baixa ou
inexistente inflacdo seriam os trunfos de um governo com os recursos ¢ a decisdo de manter uma
obstinada estratégia de ndo acomodagdo em relagdo a superinflagdo. O que se anuncia, na esteira da
obstinagdo estabilizadora aqui supostal!®, é o beneficio médio cada vez menor, para os representados
pelo jogador-coluna, de se manterem como (free riders ou) foul dealers (Petitt, 1987): dada a
diminui¢do de seu poder de repasse de custos a precos ou a da possibilidade de ver acatadas pedidas
salariais muito altas. Por tudo isso, seria de se esperar por uma avaliagdo menos pessimista quanto aos
riscos de que uma atitude cooperativa nao fosse suficientemente retribuida pelos outros contendores e

pelas novas condi¢des da economia.

3.4.2. Governo Fortemente Estabilizador Versus Precificadores e Sindicatos Propensos a
Estabilizacao

Uma segunda hipotese de interacdo mantém o governo com 0 mesmo COmpromisso prioritario

com a estabilizagdo, agora encarada pelo conjunto de precificadores e de sindicatos nos termos de um

16 vide Axelrod (1984), Dixit, Nalebuff (1991) e Taylor (1987).

17 pode-se pensar na quebra do monopdlio de representagdo por categorias e/ou por determinado espago geografico, assim
como no fim do carater compulsorio das contribui¢des sindicais.

18 Sobre este Gltimo ponto, vide Camargo, Giambiagi (1991, cap. 9) e Camargo, Ramos (1988), para uma discussdo aplicada
ao caso brasileiro.
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Dilema dos Prisioneiros: (CD) > (CC) > (DD) > (DC). Neste jogo, a diferenca do que acontece no
Deadlock, os jogadores-coluna preferem a cooperacao universal (CC) a deser¢do universal (DD) -ainda
que mais prefiram em nada contribuir para esse resultado-, o que abre espago para a sua cooperagao
condicional?0.

Assim, além da especulag@o quanto ao resultado mais provavel desse novo padrdo de interagdo,
cabe anotar em que condi¢des se poderia esperar a emergéncia de cooperagdo voluntaria, por parte dos
elementos representados pelo jogador-coluna, para o provimento do bem publico estabilizacao.

Dada a combinagdo entre a ordem de preferéncias do que se tem tratado por jogador-governo (i)
-(CC) > (CD) > (DC) > (DD)- ¢ a do agregado precificadores-sindicatos representado na coluna (j) -(CD)
> (CC) > (DD) > (DC)-, ¢ licito afirmar que o equilibrio previsto sera a cooperacao universal (CC ou Ceo
). Isso, obviamente, ap6s o tempo necessario para que se tire da posi¢ao de fiee rider (CD) o atrativo que
ela tem para precificadores e sindicatos e da atitude de cooperagdo o risco de que ela se transforme em
cooperacdo nao (suficientemente) retribuida. Isso, € claro, ainda considerado o jogo antiinflacionario nos
termos de um Jogo de Tempo com Payoffs Variaveis, como antes definido.

Como no caso anterior (hipotese em que j estava jogando um Deadlock game), na pratica ha
apenas dois resultados possiveis dentre os quatro indicados -(CC) e (CD)-, dado que, por suposto, um
governo obstinadamente estabilizador sempre praticara a politica econdmica que busque esse resultado
(MR).

Em outras palavras, frente a um governo com esse perfil -o que, por hipdtese, pressupde a
obtencdo das condi¢des de toda ordem exigidas para a persisténcia de MR-, a opgdo de deserg¢do so
existe para o conjunto de precificadores e de sindicatos de trabalhadores, de modo evidentemente
diferenciado?!, por um periodo de tempo limitado. Este, por sua vez, sera fungio, a saber:

1) dos graus de liberdade de que disponha o governo e da intensidade com que possa insistir na
sua prioridade a estabilizagdo;

2) da dimensd@o em que seja percebida como crivel a sua estratégia de obstinado estabilizador (e,
em um arranjo com # jogadores, do grau em que cada jogador j avalie a generalizacdo desta avaliacdo
entre os restantes jogadores-coluna?2);

3) da natureza dos mecanismos de coordenagdo a disposi¢do do programa antiinflacionario: se
também baseado em politicas de rendas eficazes -pactuadas ou compulsorias-, ou se ancorado na
abertura comercial, no controle da demanda interna ¢ no esvaziamento da acdo sindical.

Mantida a hipdtese da estabilizagdo na moldura especial de um Jogo de Tempo em que minguam
-para j- tanto os beneficios da desercdo unilateral (CD) quanto os riscos de que a sua coopera¢do nao

seja (suficientemente??) retribuida, aumentam as chances de que a cooperagdo universal (ou suficiente)

19 0o que corresponderia, na linguagem de Scharpf (1987), a um governo com “compromisso monetarista” ou, mais
exatamente, as preferéncias usualmente supostas como as de um Banco Central independente.

20 vide Axelrod (1984), Dixit, Nalebuff (1991, cap. 4) e Taylor (1987).

21 A exportagdes e a producdo local mais exposta a concorréncia com importados, assim como os sindicatos das categorias
empregadas nestes setores, tenderiam a ser mais rapidamente forgados a uma atitude cooperativa.

22 Como bem notado em Simonsen (1986).

23 A ideia de suficiéncia aponta para a circunstincia de “desagrega¢do” do jogador-coluna, ou para um jogo com n
contendores.

24



seja o seu resultado. E isso, tanto na hipdtese de que inicialmente os precificadores ¢ os sindicatos
encarem o programa antiinflacionario nos termos de um Dilema dos Prisioneiros, quanto na de que o

encarem nos de um Deadlock game.

3.5. O Jogo da Estabilizacao (2-Person) com um Governo Moderadamente Estabilizador

Ha que reconhecer que nem todo governo é ou pode ser tdo resolutamente estabilizador, como
até aqui imaginado. Mantidas, em principio, as duas ordenagdes de preferéncias previstas para o
conjunto de atores representados pelo jogador-coluna, tratamos agora do caso de um governo fraca ou
precariamente comprometido com a prioridade a estabilizagdo: ou por opgdo programatica e/ou por
caréncia das condigdes ¢ dos meios para tanto exigidos.

E para um governo com este novo perfil, uma boa hipotese de ordenagdo de preferéncias seria a
do jogo denominado Stag Hunt: (CC) > (DC) > (DD) > (CD).

Assim, pode-se indicar, com certeza, que este seria um governo capaz de bancar um programa
de estabilizagdo tdo-somente no caso de uma definicdo negociada, nesse sentido, com o conjunto de
precificadores (e sindicatos) representados pelo jogador-coluna, o que se expressa pela “distdncia” entre
(CC) e (CD). Contudo, a eficacia de sua politica econdmica, dadas as exigéncias da estabilizacdo de uma
economia superinflaciondria, dependeria de um pacto apenas capaz de ser desenhado sob a vigéncia de
um tipico arranjo neocorporativo. A alta centralizacdo, de fato e de direito, e a unicidade mesma das
representagdes de cupula dos empresarios e dos trabalhadores seriam as pré-condi¢des necessarias para
fazer valer -pelo enquadramento de free riders ou foul dealers potenciais- as definigdes exigidas pela
implementacdo do programa economico.

A combinagdo entre superinflagdo e representacdo de interesses de tipo neocorporativo é um
caso raro, mas possivel de se exemplificar com a politica antiinflacionaria adotada em Israel em 1985
(Simonsen, Dornbush, 1987).

Afora essa configuragdo muito especial dos arranjos de cipula dos interesses de precificadores e
de sindicatos, a partir da qual se pode resolver de forma pactuadaZ* a provisdo da estabilizagdo, para o
restante dos casos continua pertinente imaginar-se o puiblico como percebendo o jogo de estabilizacdo
nos termos de um Dilema dos Prisioneiros ou mesmo nos de um Deadlock game. E esta sera uma
hipotese tanto melhor quanto mais difundida a expectativa de que se esta a tratar, afinal, com um
governo apenas tangencialmente comprometido com a prioridade a estabilizagdo, o que por certo

compromete a credibilidade de qualquer pretensdo antiinflacionaria.

3.5.1. Governo Moderadamente Estabilizador Versus Precificadores e Sindicatos Refratarios a
Estabilizacao

240 que ndo decorreria de qualquer suposto “altruismo” dos representados pelo jogador-coluna, mas do seu especialissimo
perfil organizacional e da natureza da politica proposta. Vide, a respeito, Olson (1986).
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Isso posto, dada a ordem de preferéncias imaginada para este segundo tipo de governo -(CC) >
(DC) > (DD) > (CD)-, ndo haveria como se obter quer o primeiro quer o segundo dos seus resultados
prediletos.

No caso de o publico (j) agir com as preferéncias de um deadlock player -(CD) > (DD) > (CC) >
(DC)? -, jogara preferencialmente deser¢do. Isso abre para o governo a chance de obter ou o seu pior
resultado (CD) ou o seu segundo pior resultado (DD).

Diversamente do que ocorria no caso de uma politica economica resolutamente estabilizadora, a
idéia agora subjacente ao nosso argumento ¢ a de que o governo ndo se dispde -por razdes programaticas
e/ou em fungdo do (pragmatico) reconhecimento da insuficiéncia dos seus meios- a persistir assumindo
os custos da isolada cooperacdo (MR) ndo correspondida, que é o que tenderia a resultar da busca
intempestiva do seu melhor resultado (CC). O que se espera, pois, ¢ a retragdo de sua eventual e
passageira “tentagdo cooperativa”, o que, combinado a deser¢do esperada do jogador-coluna, implicaria

(DD): o seu segundo melhor resultado e o segundo pior do governo.

3.5.2. Governo Moderadamente Estabilizador Versus Precificadores e Sindicatos Propensos a

Estabilizacao

Na hipdtese de se ter o publico encarando o jogo de estabilizagdo nos termos mais favoraveis de
um Dilema dos Prisioneiros -(CD) > (CC) > (DD) > (DC)-, cabe anotar a reabertura da possibilidade de
sua cooperagdo condicional, dado se ter (CC) > (DD). Nesse caso, porém, grande parte da dificuldade
para que vingue um resultado de cooperacdo universal tem a ver com o proprio carater do governo -ndo
mais movido pela obstinagdo estabilizadora anteriormente suposta- ¢ com a nova ordenacdo das suas
preferéncias. Afinal, ao se mostrar inicialmente cooperativo, o jogador-linha tanto abre a possibilidade
de que o publico (j) obtenha o seu segundo melhor resultado (CC), quanto o seu melhor resultado (CD).
A tentacdo de desercdo esta posta, ainda que ao risco de se obter , logo a seguir e pela eventual inflexdo
da politica economica, o parco prémio de (DD): pior resultado, para o jogador-coluna em um Dilema
dos Prisioneiros, do que o correspondente a cooperagdo universal (CC).

Para o conjunto de precificadores e sindicatos, o problema em aderir ao inicial e moderado
empenho cooperativo do nosso jogador-linha ¢ de intrincada solug@o. Na hipotese de um jogo de apenas
dois contendores, a correta percepgdo das preferéncias (de politica economica) do jogador-linha, tanto
pode sugerir, como se viu, a obtengdo do segundo melhor resultado para os representados pelo jogador-
coluna e o preferido do governo -(CC)-, quanto a busca da posi¢do de maior beneficio (de curto-prazo)
para o publico e a pior para o governo (CD). Nesse caso, o fator critico da decisdo do jogador-coluna

serd a taxa de desconto (1-a)2¢ pela qual precificadores e/ou sindicatos atualizam valores futuros: se ela

25 Aqui representadas, como anteriormente, pelo segundo termo, em destaque, do par ordenado.
26 Cujo valor varia no intervalo fechado entre 0 ¢ 1.
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for muito alta?’, indicando que s6 importam os ganhos que se possam obter no curto-prazo, fica
favorecida a opgdo pela ndo-cooperagdo. E vice-versa?8,

A dificuldade referida a formacdo de melhores expectativas pelo publico quanto ao valor
presente de ganhos futuros se ligaria as precarias condi¢des do governo de manter-se alinhado a sua
estratégia cooperativa inicial (MR) -a ndo ser na hipotese de uma politica de corte neocorporativo,
pactuada com o conjunto de precificadores e sindicatos-: seja por suas definigdes programaticas, seja
pela precaria obtengdo das pré-condi¢des de operacionalizagdo do programa, seja por ambas as coisas.

Uma eventual prioridade a estabilizagdo, anunciada por um governo com essas limitagdes, nao
soaria crivel, ndo teria como se realizar na pratica e indicaria o cenario de retorno a acomodagdo da
inflagdo como o mais provavel. E, assim, o conjunto de interesses representado pelo jogador-coluna nao

teria porque abdicar de sua inclinag@o preferencialmente ndo-cooperativa.

4. CONCLUSOES

No argumento anteriormente desenvolvido, tratou-se de imaginar novos perfis de gestdo de
politica econdmica que incorporassem a hipéotese de governos ndo oportunistas a respeito da prioridade a
estabilidade dos pregos.

Inicialmente, imaginou-se a atua¢do do jogador-linha (i) como a do que se tratou por um
Governo Fortemente Estabilizador, cujo ordenamento de preferéncias no Jogo de Politica Econdmica,
dadas as opgoes entre Cooperar (C) ou Desertar (D) da prioridade a estabilizagdo, seria (CC) > (CD) >
(DC) > (DD).

Além disso, considerou-se a possibilidade de que o conjunto de precificadores/sindicatos
representado pelo jogador-coluna (f) atuasse ora com o ordenamento de preferéncias tipico de um ator
refratario a prioridade a estabilizacdo, ora com o de um jogador propenso a cooperagdo nesse sentido.
Respectivamente, ¢ destacada a estratégia desse conjunto pelo segundo membro de cada par ordenado,
ter-se-ia: (CD) > (DD) > (CC) >(DC), para o refratario a estabilizagdo; ¢ (CD) > (CC) > (DD) > (DC)
para o propenso.

Em ambas as hipdteses de confronto entre esses ordenamentos de preferéncias ¢ o de um
Governo Fortemente Estabilizador, obteve-se, na moldura de um Jogo de Tempo com Payoffs Variaveis,
a indica¢do de equilibrio tendencial dos jogos em (CC), o que contempla hipotese jamais contemplada
nos jogos usuais de politica econOmica: a de que a politica-6tima, nesse caso a de prioridade a
estabilizacdo, venha a se consolidar, superando os riscos de sua sempre proclamada inconsisténcia
temporal. Um resultado que, afinal, explica o sucesso de tantos programas de estabilizagdo, sem abrir
mao do suposto de agentes econdmicos racionais e maximizadores.

Além disso, trabalha-se com um novo desenho para os Jogos de Politica Econdmica, que

incorpora ao debate a idéia de governos partidarios?®, a la Hibbs (1977; 1992). Nesse caso, trata-se de

270 que supde o baixo valor do fator de desconto a.
28 Vide, a respeito da shadow of the future, Axelrod (1984).
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considerar a existéncia de governos sinceramente devotados a estabilidade dos pregos -e, pois, ndo-
oportunistas, a la Nordhaus (1975). Alids, nunca é demais enfatizar que a vasta produgéo a respeito da
verificagdo dos chamados ciclos econdmico-eleitorais confirma o suposto de governos partidarios como
o de maior poder explicativo da relacdo entre as motivagdes dos governos para as suas escolhas de
politica econdmica e os resultados dessas sobre a economia (Alesina, 1995; Alesina, Rosenthal, 1995).

Isso feito, tratou-se também de contrapor os dois ordenamentos de preferéncias imaginados para
o conjunto de precificadores/sindicatos (a respeito da estabilizacdo) a hipotese de um Governo
Moderadamente Estabilizador, para o qual se teria (CC) > (DC) > (DD) > (CD)?°. Nessa circunstancia,
onde também ndo se tem um governo oportunista em relacdo a anunciada prioridade a estabilizagdo, a
hipotese de sucesso do combate a inflagdo fica restrita a possibilidade de que se obtenha uma saida
pactuada com o jogador-coluna. Um arranjo apenas ao alcance de sociedades com uma organizagéo ¢
representagao de interesses de tipo neocorporativo, € que, portanto, apenas se presta ao entendimento
desse caso especialissimo de interagdo entre governo e agentes econdmicos.

Assim, e em especial para o tratamento satisfatorio da reversdo bem sucedida de n casos de
inflagdes altas e cronicas, ha que considerar, como aqui, a hipdtese de governos (partidarios e, pois, nao
oportunistas) fortemente estabilizadores, unica maneira de se superar o risco de inconsisténcia

temporal da prioridade a estabilizagao.

29 Refere-se a governos que de fato priorizam e tentam implementar as suas preferéncias anunciadas de politicas, quaisquer
que sejam essas.

30 As estratégias do Governo (i), como usual, se indicam pelos primeiros membros dos pares ordenados.
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