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RESUMO 

O desenvolvimento da literatura de credibilidade e inconsistencia temporal tem contribuido 

consideravelmente para a formulagao de politicas antiinflacionarias em muitos paises. A credibilidade 

governamental e apontada como o principal problema enfrentado pelos governantes quando da implementa^ao 

de suas politicas. Problemas de inconsistencia temporal e politicas discricionarias sao reconhecidas pelo 

publico como sinais de falta de credibilidade. Neste trabalho, a credibilidade da polftica economica e estimada 

analisando-se as redoes entre diferencial de juros real e desemprego. Os resultados sugerem que a polftica 

economica nao foi cnvel nos subperfodos 1 e 4 (fevereiro de 1991 a dezembro de 1992 e julho de 1996 a 

julho de 1998), tendo sido cnvel no terceiro subperfodo (junho de 1994 a junho de 1996). Para o subperfodo 

2, nao e possfvel detectar com clareza a ocorrencia de credibilidade da polftica economica. 
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ABSTRACT 

The development of credibility and temporal inconsistency literature has contributed to non inflationary 

policy formulation in many countries. When a policy is implemented, the governmental credibility is pointed 

out as the main problem faced by policymakers. In this paper, credibility of economic policy is estimated 

analyzing the relationship between real interest rate differential and unemployment. The results suggest that 

the economic policy was not credible in sub-periods 1 and 4 (February 1991 to December 1992 and July 

1996 to July 1998) and credible in sub-period 3 (June 1994 to June 1996). In sub-period 2 it was not 

possible to detect if the economic policy implemented was credible or not. 
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1 Introdu^ao 

Desde o final da decada de 70 ate meados dos anos noventa o Brasil enfrentou elevadas 

taxas inflacionarias. Ao longo desse periodo, o Pais foi submetido a varios pianos 

economicos, ortodoxos e heterodoxos, mas nenhum teve sucesso efetivo no combate a 

inflagao e na retomada do crescimento economico. A observagao da economia brasileira 

na segunda metade da decada de 80 mostra que todos os esforqos para acabar com a 

inflaqao foram abandonados pouco tempo depois de anunciados. O Piano Bresser durou 

apenas seis meses, de julho a dezembro de 1987, enquanto os Pianos Cruzado, Verao e 

Collor duraram cerca de doze meses. 

Alem da curta duraqao, outros tres pontos podem ser ressaltados. Primeiro, quando da 

implementaqao das medidas propostas pelo piano o que se observava era uma imediata 

redugao no crescimento das taxas inflacionarias, fato esse decorrente do congelamento, 

controle de preqos e reduqao de liquidez impostos pelo piano ou, em alguns momentos, de 

expectativas efemeras de inflagao baixa. Segundo, dado o fracasso de um piano de 

ajustamento, este era imediatamente substituido por outro, gerando uma seqiiencia de 

tentativas de estabiliza^ao. Terceiro, em cada piano novo o governo tentava impor medidas 

mais severas, num esforqo de convencer o publico de seu compromisso. 

Todos esses fatos per se podem ser considerados uma indicaqao de falta de 

credibilidade ou incapacidade de comprometimento das autoridades econdmicas 

brasileiras com uma politica antiinflacionaria efetiva e consistente. Entretanto, se e correto 

dizer que ao final de cada um dos pianos de estabiliza^ao a credibilidade estava baixa, nao 

e possivel afirmar, com certeza, que esse era o cenario quando do amincio do piano. Alem 

disso, a credibilidade poderia ter um comportamento completamente distinto durante os 

diferentes programas de estabilizagao.(Rocha, 1996) 

A credibilidade governamental, como se ve, tern se tornado uma variavel 

macroeconomica de grande relevancia nos ultimos vinte anos, principalmente em parses 

com tendencias inflacionarias.1 A preocupagao com os resultados das politicas economicas 

antiinflacionarias motivou as analises das reagoes do setor privado as medidas e decisoes 

governamentais. A literatura de credibilidade supoe que a politica macroeconomica nao 

pode ser considerada exogena. Ela se torna endogena por meio da especificagao de uma 

funqao-objetivo que o governo maximiza, dadas as restrifoes impostas pelo comportamento 

1 Para uma resenha mais detalhada sobre a literatura de credibilidade ver Arbex et alii (1997). 
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do setor privado.(Persson & Tabellini, 1996) A caractenstica principal dessa literatura 

recente e a de que o publico, interagindo estrategicamente com o policy-maker, determina 

sen comportamento com base em suas expectativas sobre o provavel curso das politicas 

correntes e futuras. 

A credibilidade das politicas governamentais tern um papel importante no debate a 

respeito da condugao da politica economica por regras on discricionariedade. O policy- 

maker e tipicamente um agente racional e maximizador, que responde a incentivos e 

restrigoes, da mesma forma que o resto da economia. A teoria da politica economica que 

negligencia esses incentivos na formulaqao da politica e incompleta e limita a capacidade 

de prescriqoes. De acordo com Persson & Tabellini (1996), num nivel abstrato essa nova 

abordagem pode ser descrita como a analise do problema publico/policy-maker ou, em 

outras palavras, como a analise do jogo entre publico e policy-maker. 

As primeiras tentativas de se modelar matematicamente as relaqoes entre credibilidade 

governamental e o comportamento do setor privado surgiram no final da decada de 70, 

tendo como marco inicial o trabalho de Kydland & Prescott (1977). A ideia basica desse 

modelo e que mesmo quando existe uma fungao-objetivo social claramente definida e os 

policy-makers conhecem com precisao os impactos das politicas discricionarias o 

resultado nao e a maximizaqao da fungao objetivo. 

Segundo os autores, isso ocorre porque a implementagao de uma politica economica e 

um jogo entre o governo e os agentes privados, os quais tern expectativas e, portanto, 

reagem as aqoes tomadas pelos policy-makers. Levando-se em consideraqao que as 

decisoes correntes dos agentes economicos dependem, em parte, de suas expectativas a 

respeito das politicas futuras, e que o governo desconsidera tais efeitos, as politicas 

economicas discricionarias podem ter um resultado ate inverse do pretendido, havendo, 

entao, a possibilidade de que politicas consistentes sejam subotimas, ex-post. Assim sendo, 

os autores sugerem a adoqao de politicas de regras como forma de se reduzir a 

inconsistencia temporal de seus pianos otimos. 

Outros fatores, como informagao assimetrica, cheques estocasticos e instabilidade 

politica tambem afetam a credibilidade do governo, mas, sem diivida alguma, a 

inconsistencia temporal e a maior ameaga enfrentada pelas politicas economicas 

governamentais. O governo pode anunciar de antemao a politica economica que sera 

implantada, com vistas a influenciar as expectativas do setor privado. Mas, posteriormente, 

ele pode sentir-se tentado a nao cumprir as metas do piano anunciado. No entanto, o setor 

privado compreende que o governo pode ser inconsistente ao longo do tempo e, assim, 
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prefere nao acreditar no anuncio do piano. Dessa forma, a inconsistencia temporal das 

politicas economicas pode implicar, diretamente, falta de credibilidade. 

O problema da inconsistencia temporal esta fundamentalmente associado a falta de 

comprometimento do governo com suas agoes futuras. O mero anuncio de uma nova politica 

economica nao gera credibilidade. Uma solugao para o problema da inconsistencia 

temporal seria a ado§ao imediata de uma nova politica econdmica, o que mostraria, com 

agoes (e nao com promessas), que a antiga politica inflacionaria nao sera adotada. Esse 

procedimento representaria o custo ou prego que o governo pagaria para alcan9ar 

credibilidade. Uma politica de equilibrio deve ser, entao, otima para o governo e crivel 

para o publico. 

A popularizagao dessas ideias coube a Barro & Gordon (1983), que introduziram a 

nogao de jogos repetidos entre governo e agentes privados, horizonte infinito e informagao 

simetrica A credibilidade surge, nesse contexto, como um fator que permite ao governo, 

em um jogo nao cooperativo, coordenar a agao dos jogadores. Nesse modelo, sem duvida 

alguma um dos mais importantes na literatura de credibilidade, o objetivo do policy-maker 

e maximizar uma fungao-objetivo que depende tanto da inflagao presente como da inflagao 

esperada. 

Dessa forma, o governo e o publico tern custos e beneficios com a inflagao. 

Especificamente, os beneficios derivam de choques inflacionarios positives, enquanto os 

custos estao relacionados com taxas inflacionarias elevadas. O governo tern como vantagens 

o imposto inflacionario e a desvalorizagao da divida publica. Ja o aumento da atividade 

economica e a redugao do desemprego sao valorizados tanto pelo governo quanto pelo 

setor privado.(Barrionuevo, 1994) 

Existem varias extensoes do modelo de Barro-Gordon, mas a principal e a que trata da 

questao de informa9ao assimetrica ou private information. Segundo Cukierman (1992), a 

existencia de uma superioridade de informa^oes por parte do Banco Central altera 

fundamentalmente a natureza da relagao entre o governo e o publico, tornando as escolhas 

correntes de politica sensfveis as considera^oes reputacionais, mesmo sob 

discricionariedade. 

Com informagao perfeita ou simetrica, o esforgo do policy-maker para alcangar 

objetivos reais, tais como emprego e produto, somente leva a uma taxa de infla^ao 

excessivamente alta, sem qualquer efeito sobre aquelas variaveis. Contudo, na presenga de 

informagao assimetrica, a autoridade monetaria pode criar surpresas inflacionarias, que 
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tem, pelo menos temporariamente, efeitos sobre variaveis reals. Em outras palavras, 

somente polfticas monetarias nao antecipadas geram efeitos reals na economia. Como o 

publico nao possui todas as informagoes utilizadas pelos policy-makers, e esta informa^ao 

e usualmente relevante para predizer taxas futuras de inflagao, o publico aprende com as 

inflagoes passadas a respeito das possfveis agdes futuras dos policy-makers. Dado esse 

processo de aprendizado, as escolhas de polfticas correntes e futuras sao afetadas. Dessa 

forma, na presenga de informa^ao assimetrica, a tentagao de inflacionar, quando a polftica 

e discricionaria, e atenuada pelo fato de a inflagao e o crescimento monetario correntes 

afetarem as expectativas futuras do publico. 

Segundo Cukierman (1992), a diferenga basica entre o equilfbrio com informagao 

simetrica e informagao assimetrica e que neste iiltimo sao possfveis surpresas monetarias 

positivas e negativas, de modo que a polftica monetaria afeta as variaveis reals da 

economia. Surpresas positivas ocorrem quando a preocupagao do policy-maker com 

relaqao ao emprego aumenta, e surpresas negativas quando o inverse se verifica. Alem 

disso, em jogos de polftica monetaria com informagao assimetrica o jogador com mais 

informaqoes pode dar uma falsa impressao de suas intengoes, com o intuito de construir 

uma reputagao e tirar vantagens disso no futuro. 

Em sfntese, a credibilidade (ou a falta de credibilidade) das polfticas econdmicas pode 

afetar positiva ou negativamente as atividades economicas. Os efeitos da instabilidade 

economica, da inconsistencia temporal e da falta de credibilidade do governo sao sentidos 

em todos os segmentos da economia brasileira. As expectativas dos agentes privados 

tornam-se negativas apos cada experiencia malsucedida do governo. O publico, temeroso 

de uma situagao ainda pior, forma expectativas negativas, anulando quaisquer medidas em 

favor da estabilizagao e do controle do processo inflacionario. E esse fenomeno da 

desconfianqa entre os agentes privados que prejudica um piano de estabilizagao.fHaneke, 

1995) 

Apesar do consideravel desenvolvimento teorico, as pesquisas sobre credibilidade nao 

evolufram muito no campo empfrico, sendo poucos os trabalhos nessa linha.2 O presente 

trabalho propoe-se a analisar empiricamente a credibilidade das polfticas e pianos 

economicos implementados no Brasil, no perfodo 1991-1998, identificando os perfodos 

onde as polfticas foram crfveis ou nao. A se^ao introdutoria faz uma revisao da literatura 

2 Ver Baxter (1985); Frankel & Hardouvelis (1985); Pechman, Grandi, & Martins (1989); Agenor & Taylor (1992) Fontes 
& Silveira (1995); Rocha (1996). 
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sobre inconsistencia temporal e credibilidade. A segao 2 desenvolve o modelo teorico e 

empirico de credibilidade governamental. A terceira segao discute os principais resultados 

e, finalmente, apresentam-se as conclusoes do trabalho. 

2 Metodologia 

2.1 Modelo teorico 

Existem varios motivos pelos quais os policy-makers inflacionam a economia. For meio 

de uma expansao monetaria as autoridades procuram atingir objetivos como elevar o mvel 

de emprego, financiar o deficit publico, estabilizar o sistema financeiro e alcangar metas 

de balan^o de pagamentos. Entretanto, somente politicas monetarias nao antecipadas geram 

efeitos reais, sendo o produto e o emprego influenciados, portanto, apenas pela inflagao 

nao antecipada. 

Segundo Cukierman (1992), o motivo emprego como justificativa para uma expansao 

monetaria esta baseado em tres relagoes-chaves. Primeira, a economia e tal que desvios de 

emprego de seu nivel natural estao positivamente relacionados com inflagao nao 

antecipada. Segunda, os policy-makers tern uma fungao-objetivo com uma ponderagao 

positiva para estimulos ao emprego, mesmo abaixo do mvel natural, e uma ponderagao 

negativa para a inflacjao. E, terceira, o publico conhece os objetivos dos policy-makers e 

entende seu comportamento. 

Quando o mvel de emprego desejado pelo Banco Central e maior do que a taxa de 

emprego natural, a politica monetaria tern um vies inflacionario. Esse vies e diretamente 

percebido pelo fato de a politica monetaria ser escolhida apos a determinaqao das 

expectativas e agoes delas decorrentes. O vies inflacionario da politica monetaria na 

presenga do motivo emprego se deve a inconsistencia temporal. Em outras palavras, o 

vies inflacionario surge porque o policy-maker tern incentivos para tentar surpreender o 

publico com o aumento do emprego. 

Numa situagao de equilibrio discricionario os policy-makers podem alterar a politica 

monetaria a qualquer tempo. Antes da determina^o das expectativas por parte do publico 

os policy-makers podem tentar anunciar que eles estao buscando uma inflaqao zero para o 

periodo. Entretanto, o publico ira ignorar tais amincios, considerando que as autoridades 

monetarias sempre tern um incentivo para gerar uma inflaqao positiva, tao logo as 
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expectativas tenham sido formadas. Como resultado, tem-se urn equilibrio discricionario 

com um vies inflacionario alto e subotimo. 

No sentido de se eliminar o vies inflacionario o Banco Central deve se comprometer 

com sua polftica antes que as expectativas sejam determinadas. Nesse contexto, anuncios e 

compromissos previos sao totalmente crfveis a medida que o publico sabe e acredita que o 

Banco Central seguira a polftica anunciada. Em contraste com o regime discricionario, sob 

regras os policy-makers levam em consideraqao que qualquer escolha de crescimento 

monetario tern um impacto imediato sobre o crescimento monetario esperado e, 

conseqiientemente, sobre a inflaqao esperada pelo publico. Assim, a principal 

caractenstica de um regime de regras e a eliminaqao do vies inflacionario, por meio de 

compromissos por parte do policy-maker. Alem disso, uma polftica crfvel tern um custo 

menor (em termos de produto) do que uma polftica que o publico espera que seja 

abandonada. Conseqiientemente, polfticas crfveis implicam um trade-off' mais favoravel 

entre produto e inflaqao. 

A credibilidade pode, entao, ser definida como a expectativa de que uma polftica 

anunciada pelo governo seja realmente realizada. Grande parte da literatura de 

credibilidade tern enfatizado o papel do tipo de governo (ou, em outras palavras, a 

ponderaqao dada em sua funqao-objetivo para a inflaqao e o desemprego) na determinaqao 

da credibilidade de uma polftica economica. Por meio da observaqao das escolhas de 

polftica monetaria o publico obtem informagoes sobre as preferencias nao reveladas do 

governo quanto a inflagao. Mais especificamente, quando o policy-maker cumpre um 

compromisso anunciado de baixar a inflagao, isso fortalece a crenga de que ele e realmente 

avesso a inflagao. Assim, um governo que segue polfticas fortes aumenta, ao longo do 

tempo, sua reputagao e a credibilidade de sens compromissos com polfticas 

antiinflacionarias. 

Contudo, a situagao economica sob a qual o governo toma suas decisoes tambem e 

relevante. Um policy-maker forte nao pode ignorar o custo de um desemprego muito alto, 

podendo abandonar um compromisso antiinflacionario em circunstancias suficientemente 

adversas, isto e, em perfodos de fraca atividade economica, onde existem pressbes para 

restaurar um nfvel mfnimo de emprego. Assim, a credibilidade que o publico da a uma 

determinada polftica anunciada deve refletir - alem das preferencias do policy-maker - as 

circunstancias externas desse processo. O papel das circunstancias externas pode ser 

especialmente importante quando as polfticas tern efeitos persistentes sobre o ambiente 

economico. 
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Retomando o debate sobre regras vs. discricionariedade, Persson & Tabellini (1996) 

afirmam que, no mundo real, os policy-makers nao podem se comprometer com regras 

especificas de politica economica, na medida em que elas sao condicionadas as 

informafdes privadas do proprio governo. Num cenario mais complexo, a regra de politica 

otima pode ser de dificil caracterizagao, podendo tambem variar ao longo do tempo. Entao, 

os policy-makers normalmente escolhem entre uma politica totalmente discricionaria e 

institui96es ou mecanismos de regras simples ou nao condicionadas. Segundo os autores, 

existem reformas institucionais que podem aumentar o resultado de equilibrio, mesmo sob 

discricionariedade. Dentre as questoes discutidas na literatura existente, ressaltam-se tres: 

mudanga no grau de independencia do Banco Central, manuten9ao de um certo sigilo sobre 

os objetivos da politica e formula9ao de alvos de politica com clausulas de escape {escape 

clauses). 

Na ausencia de uma regra especifica otima, os policy-makers devem seguir uma regra 

simples em "tempos normals", quando inexistem choques economicos, e uma politica 

discricionaria em "tempos anormais", quando os choques sao grandes. Em outras palavras, 

o policy-maker abandona a regra anunciada tao logo as circunstancias externas se 

modifiquem e imponham novas resides ao processo de formula9ao de polfticas, levando- 

o a adotar medidas discricionarias. Assim, a principal vantagem da ado9ao de uma regra 

de politica com clausula de escape e dar maior flexibilidade ao processo, bem como 

importancia as circunstancias externas na formula9ao de politicas economicas. 

O modelo teorico aqui utilizado para avaliar a credibilidade da politica economica 

brasileira e extraido de Drazen & Masson (1994), que se preocupa com esse trade-off 

entre credibilidade e flexibilidade acima mencionado. Os autores utilizam uma versao de 

dois penodos com economia aberta do modelo simples de Barro & Gordon (1983), no qual 

desvaloriza96es nao antecipadas reduzem o desemprego, mas desvaloriza96es esperadas 

nao tern qualquer efeito. Segundo os autores, a modelagem da credibilidade em fun9ao 

apenas das preferencias do governo e consideravelmente incompleta. O fato de uma politica 

economica ser ou nao realizada reflete, alem das inten96es do policy-maker, o estado no 

qual a economia se encontra. A credibilidade que o publico da a uma determinada politica 

anunciada deve, portanto, refletir tambem as circunstancias externas. 

Para se modelar a importancia de circunstancias externas, acrescenta-se um choque de 

desemprego estocastico ao modelo de Barro-Gordon, de tal forma que a escolha de politica 

do governo dependera da realiza9ao do choque, bem como do custo da infla9ao em rela9ao 

ao desemprego. Assume-se que a escolha do policy-maker tsis. entre uma regra de paridade 

fixa e a alternativa de uma desvaloriza9ao cambial de magnitude dada. Alem disso, admite- 
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se que ate mesmo um policy-maker forte, que planeja ex ante manter a paridade fixa e 

afirma tal compromisso publicamente, ira desvalorizar, em circunstancias adversas. As 

desvaloriza9oes sao, entao, consideradas no modelo como representando um abandono da 

politica anunciada, qual seja, uma politica de nao desvalorizagao. 

A pressuposigao basica desse modelo e que a inflagao nao antecipada reduz o 

desemprego Ut, em relagao a taxa natural UN. O desemprego corrente, U , e afetado por sen 

valor defasado e esta sujeito a um choque estocastico, rit, podendo ser escrito da seguinte 

forma: 

ut = uN + Tit-a
I/2[(nt-nt

e)-8(uM-uN)] d) 

em que nt e a inflagao efetiva, FF e a inflagao esperada e 8 > 0 e uma medida de 

persistencia nas flutuagoes do desemprego (A = 8a1/2 e o coeficiente auto-regressivo).3 

O modelo de Drazen-Masson amplia a discussao a respeito dos tipos de policy-makers, 

admitindo nao apenas dois (forte efraco), mas diferentes tipos com preferencias distintas 

em rela^o a inflagao e ao desemprego. Nesse sentido, cada tipo de policy-maker 

determinaria uma taxa de desemprego alvo condizente com sens objetivos de politica 

economica. Tendo em vista que existe a possibilidade de distorgoes na economia, a taxa 

de desemprego alvo nao precisa ser necessariamente igual a taxa de desemprego natural. 

Observando tais distorgoes, o policy-maker procura evitar que as mesmas levem a um 

aumento da taxa natural e, conseqiientemente, a um maior custo em termos de desemprego 

corrente. 

Sendo assim, o objetivo do governo e mimmizar uma fungao de custo esperado 

descontada, onde a perda de cada perfodo e dada pelo quadrado da diferenga entre o 

desemprego corrente e o sen nivel alvo, abaixo da taxa natural, UN - K (onde K capta 

distorgoes em diregao a uma taxa natural muito elevada) e pelo quadrado da inflagao atual. 

Distorgoes elevadas implicam maior taxa de desemprego natural e maior diferenga entre 

esta e a taxa estabelecida como alvo. Tal circunstancia representa um maior custo para o 

governo, decorrente de maiores desvios entre desemprego corrente e alvo. 

3 No pen'odo inicial, t= 1, do modelo de dois penodos, ogap de desemprego u() - iiN e assumido como igual a zero, de modo 
que a persistencia somente afeta o desemprego no segundo penodo. 
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Considerando-se, a principio, dois tipos de policy-makers, admite-se que o governo 

forte (com sobrescrito T) se importa com a inflaqao com ponderagao 6T, enquanto o governo 

fraco (com sobrescrito W) designa um peso menor, 6W, a inflaqao na sua funqao-objetivo. 

Dessa forma, a fun^ao-objetivo do governo de tipo-i (com i = T ou W), condicionada a 

informagao dispomvel em t=l, e dada por; 

Ai = (Li, - uN + K)2 + e1 (n,)2 + pEjcu, - uN + k)2 + e1 n2)2] (2) 

Admitindo-se que a taxa de cambio e o instrumento de politica que influencia o 

mvel de pregos, assume-se que este e igual a taxa de cambio, tal que se et e o logaritmo da 

taxa de cambio em t, o termo inflaqao nas equates (1) e (2) pode ser escrito como: 

nt = et-eM (3.a) 

nt - u; - (et - et,) - [Et |(et) - e.,)] (3.b) 

n-n^e^-EJe.) (3.c) 

em que Et ^e^ e o valor esperado, no tempo t-1, da taxa de cambio para o penodo t. 

Assume-se ainda que os salaries sao determinados antes da realizaqao do choque £, 

definido como £ = r|t/a
l/2, e que Et 1et e condicionado a informagao dispomvel no final do 

periodo anterior. 

De acordo com o modelo, a correlaqao entre mudangas nas taxas de desemprego e a 

expectativa de desvalorizaqao e completamente diferente, dependendo do fator que 

predomina na elaboraqao da politica, quais sejam: fator sinalizaqao ou fator circunstancias 

externas. Persistencias positivas de desemprego implicam que a nao desvalorizaqao no 

primeiro penodo pode elevar, ao contrario de diminuir, a expectativa do publico de uma 

desvalorizaqao no segundo penodo. 

Os choques aleatorios nao compensados por meio de uma desvaloriza9ao no penodo 1 

tern efeitos desfavoraveis no penodo seguinte, aumentando a probabilidade de uma 

desvalorizaqao, qualquer que seja o tipo de governo. Se o efeito persistencia do 

desemprego e suficientemente forte, a nao desvalorizaqao no primeiro penodo eleva a 

probabilidade de uma desvalorizagao no segundo. Dessa forma, a credibilidade nao 

necessariamente e aumentada, quando o governo "joga forte" no primeiro penodo. 
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Na verdade, o que esse modelo enfatiza e que se deve observar nao apenas as intengoes 

do governo, mas tambem as circunstancias externas nas quais suas polfticas estao sendo 

implementadas. De acordo com os autores, numa situagao de desemprego baixo e elevado 

diferencial de taxas de juros as polfticas expansionistas aumentam a probabilidade de 

realinhamentos (ou desvalorizagoes). Isso demonstra uma preferencia do policy-maker 

pelo emprego, caracterizando-o como fraco e de pouca credibilidade. For outro lado, 

elevado desemprego, baixo diferencial de juros, juntamente com polfticas restritivas 

reduzem a probabilidade de desvalorizagoes, reafirmando assim o compromisso do governo 

com sua regra de polftica. Ao seguir a regra anunciada, o policy-maker aumenta sua 

reputagao e credibilidade, demonstrando ser um governo forte, mais preocupado com a 

inflagao do que com o emprego. 

Contudo, se o desemprego atinge nfveis socialmente indesejaveis, e o governo 

permanece comprometido com a regra estabelecida, as expectativas dos agentes sao de 

que uma desvaloriza^ao ocorrera a qualquer momento. Nesse caso, um elevado desemprego 

associa-se ao temor de uma desvalorizagao eventual, diferentemente do cenario anterior, 

quando o desemprego alto estava associado a preferencia do governo pela inflagao e ao 

comprometimento com a regra de nao desvalorizagoes. O fato de o policy-maker nao 

interpretar as circunstancias externas corretamente e manter uma polftica forte faz com que 

ele perca credibilidade ao longo do tempo, mesmo que o diferencial de juros nesse caso 

seja baixo. Assim, mesmo polfticas antiinflacionarias crfveis implicam um custo, sob a 

forma de desemprego alto. A medida que o custo do desemprego torna-se maior para os 

agentes privados que o beneffcio da estabiliza^ao, com a manutengao da mesma polftica 

econdmica, o governo perde sua credibilidade no decorrer do processo. 

Enfim, estabelecendo um paralelo entre a credibilidade das polfticas e a credibilidade 

dos policy-makers, os autores afirmam que polfticas correntes fortes podem ter efeitos 

adversos sobre a credibilidade no futuro caso elas restrinjam, severamente, as escolhas 

dos futures governantes. 

2.2 Modelo empfrico de credibilidade 

A analise empfrica da credibilidade dos pianos economicos pretende identificar os 

perfodos crfveis e nao crfveis, utilizando-se para isso a abordagem proposta por Drazen & 

Masson (1994). Esse modelo foi aplicado ao Sistema Monetario Europeu (EMS), para o 

caso especffico da polftica econdmica da Franga, num ambiente economico de 
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compromisso com a manutengao da paridade entre o franco frances e o marco alemao, no 

penodo compreendido entre maio de 1979 a dezembro de 1991. 

De acordo com esse modelo, existem mudangas ao longo do tempo na relagao entre 

desemprego e diferenciais de taxa de juros, diferengas essas que dependem de qual fator, 

sinalizagao ou circunstancias externas influencia a credibilidade. No trabalho original, o 

diferencial da taxa de juros para a Franga com relagao a Alemanha, ancora da politica 

monetaria da EMS, apresenta-se como umaproxy para desvalorizagoes esperadas e, assim, 

como uma medida da credibilidade da promessa do pais manter uma paridade fixa. 

Tomando-se o modelo proposto como base e fazendo-se as modificagoes necessarias 

para aplica-lo ao caso brasileiro, propoe-se aqui uma regressao do diferencial da taxa real 

de juros entre Brasil e Estados Unidos em relagao a taxa de desemprego, a razao da inflagao 

no Brasil em relagao a mesma nos EUA, a variavel dependente defasada de um e dois 

penodos, pressupondo-se que o acumulo (ou perda) de credibilidade ocorre de forma 

gradual, 

A realidade economica brasileira difere, em alguns aspectos, daquela na qual o modelo 

de Drazen & Masson (1994) foi aplicada. Sua aplicagao a economia brasileira sera feita, 

portanto, com modificagoes, e complementada por uma analise descritiva das medidas 

econdmicas do penodo 1991 a 1998 e suas possiveis repercussoes sobre a credibilidade 

das politicas macroeconomicas.4 

Assim, cabem algumas consideragoes sobre as politicas monetaria e cambial no penodo 

1991-1996, bem como as razoes consideradas para a utilizagao do diferencial real de 

juros como variavel dependente no modelo de regressao, num contexto distinto daquele 

originalmente estabelecido. Do inlcio da decada de 90 ate o primeiro semestre de 1994 a 

taxa de juros nominal no Brasil era regulada pelo Banco Central em fungao da inflagao, de 

modo a garantir rendimento real minimo aos titulos publicos no mercado. Apos a 

implementagao do Piano Real, nota-se uma maior utilizagao das taxas de juros como 

instrumento ativo de politica monetaria. No que diz respeito ao regime cambial brasileiro, 

4 Segundo Romer (1996), as teorias baseadas no conceito de inconsistencia temporal fornecem uma explicagao simples e 
interessante para a inflagao. Entretanto, nao esta claro que essa explica^ao e importante para o processo inflacionario 

atual, particularmente nos pafses industrializados. Existem dois problemas. Primeiro, a importancia das expectativas 

racionais para a oferta agregada, o que e central para a teoria da inconsistencia dinamica, nao e bem estabelecida. 

Segundo, existem muitas variaqoes na inflagao que essa teoria tern dificuldades de contemplar. A fraqueza desse modelos 

sugere que se deve considerar outros fatores para explicar o processo inflacionario, tais como aspectos institucionais, 
alternativas de condugao de politica monetaria e particularidades das economias em estudo. 
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nao ha um compromisso formal de paridade em relagao ao dolar, no periodo analisado. 

Contudo, a adogao de bandas e intrabandas cambiais, a partir de margo de 1995, confere 

menor discricionariedade na condugao da politica cambial e monetaria. 

Considerando-se o processo de globalizagao dos mercados financeiros, especialmente 

o mercado de derivativos, associado as caractensticas brasileiras de grande receptor de 

capitals externos, elevado deficit publico e necessidade de financiamento do setor 

governamental e, ainda, dado o volume de negocios brasileiros com os Estados Unidos, 

propoe-se o diferencial real de juros como variavel relevante na analise da credibilidade 

da politica economica brasileira. 

Assim, no intervalo de tempo estabelecido para analise, tomam-se os seguintes 

subpenodos para os quais sao definidas variaveis dummies iguais a 1 (um) no subperiodo 

relevante e 0 (zero) no restante: 

(i) Fevereiro/9i (anuncio Piano Collor II) ate Dezembro/92 {Impeachment do Presidente 

Collor); 

(ii) Janeiro/93 (Governo Itamar Franco) ate Junho/94 (conclusao da 2^ fase do Piano 

Real); 

(iii) Julho/94 (terceira fase do Piano Real) ate Junho/96 (dois primeiros anos do Piano 

Real); 

(iv) Julho/96 (inicio do terceiro ano do Piano Real) ate Julho/98 (quatro anos do Piano 

Real). 

Assim sendo, tem-se a seguinte regressao: 

DIF = a1LPRt + a2DIF , + Dl(a3TDt + a4) + D2(a<.TDt + a6) + 

D3(a7TDi + a8) + D4(a9TDt + a10) + £ (4) 

em que: 

DIF: diferencial da taxa de juros real entre Brasil e EUA, tendo como taxa interna a taxa 

de juros dos titulos publicos federals (taxa Over-Selic) e como externa a LIBOR a 

seis meses em dolar americano; 
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LPR: logaritmo da taxa de inflagao brasileira (IGP-DI) em relagao a similar norte- 

americana (CPI); 

DIF variavel dependente defasada; 

TD: media da taxa de desemprego nas principais regides metropolitanas do Brasil; 

Dl: variavel dummy igual a l(um) no subpenodo fev/91-dez/92, e zero no restante da 

amostra; 

D2: variavel dummy igual a l(um) no subpenodo jan/93-jun/94, e zero no restante da 

amostra; 

D3: variavel dummy igual a l(um) no subpenodo jul/94-jun/96, e zero no restante da 

amostra; 

D4: variavel dummy igual a l(um) no subpenodo jul/96-jul/98, e zero no restante da 

amostra; 

et: termo de erro aleatorio, sob pressuposigao de distribuigao normal com media zero e 

variancia a2, 

A relagao entre taxa de desemprego e diferenciais de juros e analisada utilizando-se 

variaveis dummy especificadas, correspondendo as datas estabelecidas acima. A definigao 

do tipo de policy-maker que esta no poder e fundamental para estabelecer as relaqoes entre 

desemprego, diferencial de juros e credibilidade. Se ha grande incerteza a respeito do tipo 

de policy-maker, um elevado desemprego pode estar sinalizando que o governo e forte e 

esta determinado a manter a polftica com a qual se comprometeu, ou seja, de nao 

desvalorizaqao. Tal circunstancia aumenta a credibilidade da polftica economica 

implementada. Por outro lado, se o policy-maker e conhecido, as elevadas taxas de 

desemprego reduzem a credibilidade, fazendo com que seja menos provavel que o governo 

abandone seus compromissos de polftica no futuro. 

Desemprego alto e diferencial de juros tambem elevado seriam indicativos de que o 

publico percebe o governo como sendo fraco e de pouca credibilidade, tendo em vista que 

seriam necessarias altas taxas de juros para assegurar a manutengao do regime cambial 

semifixo, num contexto oride o desemprego alto pode requerer a adoqao de medidas 

expansionistas. Por outro lado, governos crfveis podem enfrentar elevadas taxas de 
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desemprego com diferenciais de juros menores, uma vez que os agentes, ao perceberem o 

governo como sendo forte, acreditam na manutengao da politica cambial sem a necessidade 

de juros demasiadamente altos, implicando um sinal negativo para o coeficiente da taxa de 

desemprego. 

A razao entre as taxas de inflagao (LPR) representa possiveis relagoes de 

competitividade entre o mercado interno e externo. Devido ao processo inflacionario 

brasileiro, com taxas bem superiores aos patamares internacionais, na maior parte do 

perfodo analisado, espera-se uma influencia positiva dessa variavel sobre o diferencial 

real de juros, indicando que um aumento da inflaqao brasileira em relagao a inflagao 

americana aumenta o diferencial real de juros entre esses dois paises. Essa variavel esta 

sob a forma logantmica em virtude do crescimento exponencial dessas taxas ao longo do 

tempo. 

Esse modelo empirico permitira que as seguintes hipoteses sejam testadas: 
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3 Resultados e discussao 

De acordo com o modelo de Drazen & Masson (1994), a definigao da credibilidade (ou 

falta de credibilidade) de uma determinada politica economica baseia-se na identificaqao 

das relagoes entre desemprego e diferencial de juros. Como hipotese, o modelo estabelece 

que um cenario sem credibilidade e caracterizado por uma politica monetaria expansionista, 

com menores taxas de juros internas reais. O governo e reconhecido pelo piiblico como 

fraco, por se importar mais com o desemprego do que com o controle inflacionario. Nesse 

sentido, um maior desemprego sinalizaria a necessidade de se estimular a demanda 

agregada, tornando um realinhamento (desvalorizagao) mais provavel. Assim, num cenario 

onde a politica economica nao e cnvel, maior desemprego esta associado a maior 

diferencial, refletindo uma preocupagao crescente com a possibilidade de desvalorizagoes. 
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Por outro lado, num cenario com credibilidade, o governo se importa mais com a 

inflagao do que com o desemprego, sendo identificado pelo publico como forte. A polftica 

monetaria praticada e restritiva, como forma de se conter a inflagao. As taxas de juros 

internas reais sao elevadas e o diferencial da taxa de juros real e menor. Nesse cenario, um 

maior desemprego esta associado a um menor diferencial, devido a uma menor 

probabilidade de desvalorizagao visualizada pelos agentes economicos. 

A partir da analise de regressao, especificada na equa^ao (4), o modelo estimado 

apresenta os seguintes resultados: 

Tabela 1 

Resultados da Estima^ao do Modelo de Credibilidade Drazen & Masson 

LPR DJF, D1TD D1 D2TD D2 D3TD D3 D4TD D4 

0,109 0,337 0,0072 0,95 -0,0005 0,97 -0,0053 1,04 0,0015 1,00 
(3,56)** (3,92)** (2,55)** (55,6)** (-0,08) (25,14)** (-1,49)* (55,6)** (0,87) (87,9)** 

** t significativo a 1% R2-ajustado: 0,299 

* t significativo a 14% F = 5,17** 

Observa-se, pelos resultados da Tabela 1, que as variaveis independentes do modelo 

explicam 30% do comportamento da variavel dependente diferencial real da taxa de juros, 

de acordo com o R2 ajustado. Alem disso, a estatistica F, significativa a 1%, rejeita a 

hipotese de que todos os coeficientes sao iguais a zero. Pelo teste White, o modelo nao 

apresenta problemas de heterocedasticidade. Por meio do teste Lagrange Multiplier (LM 

Test), o problema de autocorrela^ao serial no modelo e identificado.5 

Para a analise das relagoes entre diferencial de juros e desemprego, faz-se, inicialmente, 

algumas considera95es a respeito das variaveis D1TD, D2TD, D3TD e D4TD. Exceto 

para o segundo subpenodo, os sinais encontrados para essas variaveis sao coerentes com 

aqueles esperados, definidos a partir da caracterizagao dos subpenodos de estudo 

apresentada a seguir. 

5 Os resfduos da regressao sao estacionarios, nao apresentando raiz unitaria (1(0)). Com relagao a estacionariedade das 

variaveis inclufdas no modelo, quais sejam, diferencial real da taxa de juros, razao entre a infla9ao brasileira e a norte- 
americana e desemprego, verificou-se que sao series nao-estacionarias, 1(1), mas cointegradas. Considerando-se ainda 

que o diferencial de juros real defasado de um pen'odo e a variavel explicativa do modelo, assume-se a equa^o estimada 
como um modelo de corre^ao de erro. 
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No subpenodo compreendido entre fevereiro de 1991 e dezembro de 1992, apesar do 

desejo e das tentativas do governo de conter a inflagao (anuncios), seu piano economico 

(Piano Collor II) fracassa, levando a uma perda de credibilidade. A pratica de taxas de 

juros elevadas nao pode ser considerada como instrumento de politica monetaria restritiva, 

mas sim como uma forma de financiar o deficit publico, captando recursos no mercado 

financeiro. Nesse penodo, a taxa de juros real dos titulos publicos federals e crescente, 

enquanto que a LIBOR decresce no mesmo periodo, implicando um elevado diferencial 

real da taxa de juros, conforme mostra a Figura 1. 

Figura 1 

Diferencial de Taxa de Juros Real e Desemprego no Brasil, 

no periodo Fevereiro/91 - Julho/98 
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A taxa de desemprego e considerada elevada (6% no segundo trimestre de 1992) quando 

comparada as taxas da decada de oitenta que, em media, giravam em torno de 3%, chegando 

a 4% no maximo. O desemprego no Brasil poderia ser considerado ainda maior se fossem 

levados em consideragao dois outros fatos: (i) os dados disponiveis para estudo 

representam a taxa de desemprego nas seis principals regioes metropolitanas do Pafs; (ii) 

os custos empregaticios e a abertura economica, iniciada na decada de 90, aumentam o 

desemprego estrutural e o emprego em setores informais da economia nacional, fatos esses 

nao considerados pelas estatisticas. Assim, o elevado desemprego observado nao esta 

associado a um possivel custo imposto pela politica antiinflacionaria adotada, mas sim a 

questoes estruturais e conjunturais da economia brasileira. Um diferencial da taxa de juros 

real alto e desemprego tambem elevado, associados ao sinal positivo encontrado para a 

variavel D1TD, caracterizam um cenario sem credibilidade, demonstrando que a politica 

economica adotada nesse periodo nao e crivel. 
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A redugao das taxas de juros nominais internas permitiu a recuperagao da economia, 

liderada pelas atividades industrials, no ultimo trimestre de 1992. O crescimento 

economico acelerou-se no primeiro semestre de 1993, favorecido ainda pela queda das 

taxas de juros internacionais neste ano. 

Ao longo do ano de 1993, o monitoramento da taxa de juros foi o principal instrumento 

de politica econdmica utilizado para conter essa escalada de prefos. A taxa overnight, 

principal sinalizador de politica monetaria do governo e o referencial diario da taxa 

primaria de juros do mercado, fechou o ano 22% acima da inflagao, resultado fortemente 

influenciado pelas taxas de juros de final de ano, quando o Banco Central foi obrigado a 

tornar a politica monetaria ainda mais ativa, no intuito de conter o recrudescimento 

inflacionario causado pelas pressoes de demanda. 

O aumento das exporta^oes brasileiras deve-se em grande parte ao diferencial de juros 

interno e externo. Ao diferencial de juros deve-se tambem o acentuado ingresso de capitals 

especulativos e o aumento dos investimentos estrangeiros de curto prazo no mercado de 

capitals brasileiro. Alem disso, a alta rentabilidade dos ativos financeiros domesticos e a 

valorizagao de agoes de grandes empresas nacionais e estatais contribuiram ainda mais 

para atrair capitals para o Pais.(BACEN, 1993) 

O aumento da inflagao nesse penodo parece estar associado a uma politica monetaria 

passiva e a antecipa9oes de consumo e reajustes preventivos de pregos derivados da 

suspeita de que o governo nao tern sustentagao politica para um combate frontal e eficiente 

a inflagao. A execu^o da politica monetaria, no primeiro semestre de 1993, tambem nao 

foi consistente com o combate a inflagao, pois, na maior parte do mes, o Banco Central se 

recusou a elevar as taxas basicas do mercado monetario, apesar das expectativas de 

aceleragao da inflagao. 

De acordo com Garcia (1995), o mecanismo operacional do Banco Central, no penodo 

pre-Real, consistia basicamente na fixagao do patamar de juros num nivel igual a taxa 

esperada de inflac^ao para o proximo mes, acrescida da taxa real de juros que se objetivava 

praticar. As autoridades monetarias fixavam a taxa real de juros no nivel minimo necessario 

para garantir a demanda por titulos publicos. Assim, segundo Carneiro (1993), o objetivo 

era evitar a fuga maciga de recursos para ativos financeiros estrangeiros. O objetivo nao 

era reduzir significativamente a infla^ao, mas somente evitar a hiperinflagao. 

Para o segundo subpenodo, janeiro de 1993 a junho de 1994, observa-se um diferencial 

de juros real baixo e uma taxa de desemprego decrescente. Associa-se, entao, baixo 

diferencial de juros real a desemprego baixo, o que caracterizaria tambem para esse 
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subperfodo uma falta de credibilidade da polftica economica. Contudo, empiricamente, 

encontrou-se um sinal negative, embora nao significative, para a variavel D2TD. Come 

esse resultado nao condiz com a hipotese alternativa compatfvel com o modelo teorico, 

nao e possfvel inferir a credibilidade da polftica economica adotada nesse subperfodo. 

Cabe ressaltar, entretanto, que apos o processo de impedimento do presidente Fernando 

Collor e posse do vice-presidente Itamar Franco algumas alteragoes foram feitas no que 

diz respeito a condugao e elaboragao da polftica economica. Tais medidas favoreceram a 

implementaqao do Piano Real, bem como as fases que o precederam (criagao do Fundo 

Social de Emergencia e da URV), levando a formagao de expectativas favoraveis no que 

diz respeito ao controle da inflaqao. Apesar da constataqao de baixa credibilidade para o 

subperfodo como um todo, a polftica economica anunciada e conduzida gerou certa 

credibilidade, especialmente no final do subperfodo em questao. Tal fato pode ser 

confirmado pelo sinal positive da variavel DIF ,, que representa o acumulo de 

credibilidade de um perfodo para outro. 

Com a implementagao da terceira fase do Piano Real, em junho de 1994, estabelece-se 

o infcio do terceiro perfodo de analise. A transformagao dos valores monetarios de URV 

para reais representa a desindexagao da economia e o cumprimento de mais uma etapa do 

piano de estabilizaqao. A polftica monetaria nesse perfodo tern por objetivo conter a 

infla^ao, implicando a pratica de elevadas taxas de juros reais, alem de outras medidas 

pontuais de contengao ao credito e ao consumo. No mercado internacional, observa-se uma 

elevaqao da L1BOR no perfodo. A taxa de juros real domestica, ao longo do perfodo, e alta 

e estavel, sinalizando um controle desse instrumento por parte das autoridades monetarias. 

O governo e considerado forte pelo publico, preocupando-se mais com a infla^ao 

relativamente ao desemprego. O fato de anunciar inflagao baixa e obter esse resultado 

confere credibilidade as medidas e ao piano economico do governo.6 

A taxa de desemprego permanece elevada quando comparada aos nfveis historicos 

brasileiros. Apos o langamento do Piano Real, observa-se uma queda paulatina nessa taxa 

(4% em fins de 1994), o que pode ser justificado pela recuperagao das atividades 

economicas, remonetizagao e aumento do poder aquisitivo dos salaries. Entretanto, a 

manutenqao da polftica monetaria contracionista imposta pelo Piano Real faz com que a 

6 Uma variavel tambem sugerida pela literatura para analise da credibilidade de polftica economica e o turn over de 
ministros da area economica e presidentes do Banco Central. Analisando o pen'odo cn'vel, julho/94 a junho/96 (24 meses), 

estiveram a frente do Banco Central do Brasil dois presidentes, sendo que o numero de ministros chegou a ties no mesmo 

espago de tempo, demonstrando uma menor rotatividade nesses cargos e uma maior continuidade na polftica economica. 
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taxa de desemprego volte a elevar-se, atingindo novamente 6% no imcio de 1996. Dessa 

forma, associa-se um menor diferencial da taxa de juros a um desemprego elevado nesse 

terceiro subpenodo de analise, relagao esta representada pelo sinal negativo da variavel 

D3TD, sugerindo um cenario com credibilidade para a politica economica desse 

subpenodo. 

Em julho de 1996 inicia-se o ultimo periodo de analise da credibilidade da politica 

economica brasileira, evidenciada pela condufao do Piano Real. Esta fase estende-se ate 

julho de 1998, quando completam-se quatro anos de vigencia do referido programa 

antiinflacionario. As medidas adotadas no ambito das politicas monetaria e cambial 

contribuiram para o alcance e consolidagao da estabilizagao de pregos. Contudo, a 

ocorrencia de dois importantes episodios no cenario internacional evidenciaram a 

susceptibilidade da economia brasileira aos acontecimentos externos que, por sua vez, 

dificultaram a conduta posterior da politica macroeconomica. 

A crise asiatica ocorrida no segundo semestre de 1997 e a moratoria da Russia em 1998 

provocaram uma crescente fuga de capitals do Pais, com conseqiiente reduqao das reservas 

cambiais. A falta de confianga dos investidores estrangeiros na capacidade do governo se 

proteger contra possiveis ataques especulativos fez com que os mesmos buscassem 

aplicagoes mais seguras que os tftulos dos paises emergentes. A perda de credibilidade 

gerada por esse cenario levou o governo a novamente utilizar a politica monetaria restritiva 

como forma de convencer o publico, interno e externo, do seu compromisso com a 

estabilizagao macroeconomica. Mesmo em circunstancias adversas, nao foram adotadas 

modificaqoes na area cambial, mantendo-se a regra de nao desvaloriza9oes, tendo o 

governo optado por uma elevagao brutal da taxa de juros. Essa estrategia, condizente com 

o modelo de Drazen & Masson (1994), no qual desvaloriza95es cambiais inesperadas sao 

entendidas pelo publico como um abandono do compromisso com a estabilizagao, implicou 

uma perda de credibilidade por parte do governo. 

A contmua utiliza^ao de instrumentos monetarios altamente restritivos desgastou a 

crenqa do publico com respeito a sustentabilidade da estabilizagao de preqos e ao alcance 

da estabilidade macroeconomica diante do agravamento da crise externa.7 Isso pode ser 

percebido pelo sinal positivo da variavel D4TD, numa associa9ao entre elevado 

7 Um tema que nao tern sido totalmente apreciado na literatura recente refere-se as implicagoes fiscais de programas de 

estabilizagao baseados no controle da taxa de cambio, e o fato do ajustamento cambial ser apenas um elemento de um 

pacote de estabilizagao maior que abrange reformas fiscal, financeira e na area externa com vistas a redugao da inflagao 

e melhoria das transagoes correntes.(Agenor & Montiel, 1996) 
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desemprego e diferencial de juros reais relativamente mais baixo mas crescente, 

caracterizando um subperiodo sem credibilidade. 

A perda de credibilidade nesse ultimo penodo, bem como o baixo poder de explica^ao 

do modelo para o comportamento da variavel diferencial de juros real, pode estar 

associada a ausencia de uma substancial reforma fiscal que proporcionasse a melhoria das 

contas publicas. A falta de medidas mais efetivas nessa area, condigao necessaria para se 

alcangar a estabilidade macroeconomica, resultou num aumento excessivo da dfvida interna 

publica. A pratica de taxas de juros elevadas encareceu os custos de rolagem da dfvida 

interna, elevando-a sensivelmente a partir do segundo semestre de 1995. 

Em outubro de 1997, em meio a primeira fase da crise internacional, alem da elevagao 

das taxas de juros, o governo anunciou um pacote de medidas na area fiscal, visando nao so 

a melhoria das contas publicas, mas, sobretudo, o resgate da credibilidade do publico. 

Com a temporaria melhora do cenario externo, muitas das medidas anunciadas nao foram 

implementadas. O recrudescimento da crise, no segundo semestre de 1998, fez com que o 

governo tomasse medidas mais austeras, tais como a elevagao das taxas de juros a um 

patamar recorde de 49% a.m. e um corte orgamentario de R$ 4 bilhdes. O fato de ter 

anunciado, mas nao ter implementado, o pacote de 51 medidas no final de 1997, levou a 

uma perda de credibilidade por parte dos agentes privados, fazendo com que os mesmos 

nao acreditassem que o governo implementaria as medidas mais severas anunciadas 

posteriormente.8 

Condizente com o modelo de DRAZEN & MASSON (1994), polfticas monetarias 

altamente restritivas no perfodo inicial do Piano Real restringiram as escolhas dos policy- 

makers nos perfodos futuros, contribuindo para uma perda de credibilidade das polfticas 

anunciadas e implementadas, provavelmente exacerbada por outros fatores nao 

explicitamente contemplados no modelo, como ausencia de reforma fiscal. Destaca-se ainda 

a importancia de fatores institucionais, tais como maior independencia da autoridade 

monetaria, reforma da estrutura polftica e dinamismo do sistema financeiro nacional, no 

sentido de garantir a estabilizagao de pregos e alcangar a estabilidade economica por meio 

de polfticas macroeconomicas crfveis. 

8 Dependendo do grau de confianga do piiblico na reforma fiscal, as taxas de juros reais podem aumentar ou diminuir. Na 
pratica, entretanto, movimentos nas taxas de juros reais refletirao nao somente o tipo de polfticas que os agentes esperam 

que o governo implemente no future, mas tambem altcragoes na percepgao quanto a habilidade do policy-maker em 
cumprir as medidas anunciadas.(Agenor & Montiel, 1996) 
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4 Conclus5es 

O desenvolvimento da literatura de credibilidade e inconsistencia temporal tem 

contribuido consideravelmente para a formulagao de politicas antiinflacionarias em muitos 

paises. A credibilidade governamental e apontada como o principal problema enfrentado 

pelos governantes quando da implementagao de suas politicas. O grau de comprometimento 

do governo com suas politicas anunciadas e decisive para se evitar problemas de 

inconsistencia temporal. Considerando que os agentes sao racionais e reagem as medidas 

governamentais, eles formam suas expectativas e tomam decisoes com base nos anuncios 

feitos pelo governo. Ciente disso, o governo pode se ver tentado a alterar sua politica, 

obtendo inicialmente um resultado melhor. Entretanto, problemas de inconsistencia 

temporal e politicas discricionarias sao reconhecidas pelo publico como sinais de falta de 

credibilidade. 

Esse trabalho analisa a credibilidade da politica economica brasileira no periodo de 

1991 a 1998 por meio da estimagao do modelo de Drazen & Masson, que verifica a relagao 

entre diferencial de juros real e desemprego, complementada por uma analise descritiva 

das medidas economicas desse periodo e suas possiveis repercussoes na credibilidade das 

politicas macroeconomicas. A estimaqao desse modelo de credibilidade para a economia 

brasileira, no periodo de 1991 a 1998, compativel com a analise descritiva, sugere que a 

politica economica governamental nao foi crivel nos subperiodos 1 (de fevereiro de 1991 

a dezembro de 1992) e 4 (de julho de 1996 a julho de 1998), tendo sido crivel no terceiro 

subperiodo (junho de 1994 a junho de 1996). Para o subperiodo 2, no entanto, nao foi 

possivel inferir com clareza a credibilidade da politica economica. 
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