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1. Introducao

A indexagao tem sido uma caracteristica da economia brasileira pelos menos desde 1964,
quando o Plano de A¢ao Economica do Governo (PAEG) instituiu a corre¢do monetaria.
Com o Plano Real e a reforma monetéria de 1994 ocorreu uma desindexagao parcial, pois
se proibiu a indexagdo de contratos com prazo de vigéncia inferior a um ano. Alguns
economistas argumentam que o fato de ainda existir indexagdo, mesmo que restrita, faz com
que a politica monetaria seja menos eficaz para controlar e/ou reduzir a taxa de inflagao.
Estuda-se neste ensaio como a indexagdo pode afetar o funcionamento do regime de
metas de inflagdo, o qual estd em vigor no Brasil desde 1999. Mostra-se que a sabedoria
convencional, na qual a existéncia da indexagao dificulta a obtengio de taxas de inflagao mais
modestas, estd, na melhor das hipdteses, incompleta. De fato, estivesse a relagdo estratégica
entre o banco central e o setor privada restrita a uma unica data no tempo, o entendimento
tradicional estaria correto. Contudo, quando se leva em conta a natureza intertemporal da
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interagdo entre o banco central e os demais agentes, chega-se a conclusdo oposta: a existéncia
da indexac¢do pode contribuir para a implementagdo de taxas de inflacio mais baixas.

A ideia de que é desejavel reduzir o grau de indexa¢do da economia brasileira é expressa
de forma inequivoca por diversos profissionais da area de Economia. Seguem-se alguns
poucos exemplos representativos de declara¢des que externam tal entendimento. Marconi
(2017) afirma que “reduzir a inflagdo no Brasil de forma mais acelerada e com menores
custos sociais requer a desindexacao da economia” Segundo Bresser-Pereira (2016), “Outra
reforma urgente, que ainda nao estd na agenda do pais, é a desindexagdo. Sem a desindexagédo
completa o custo de combater a inflagdo é muito grande”. Por sua vez, Oreiro (2014)
argumenta que “A estabilidade da inflagdo a médio-prazo serd obtida pela combinagdo entre
a austeridade gerada [por um] novo regime fiscal e pela desindexacao total da economia™

O fato de a inflagdo presente ser parcialmente determinada, via indexagao, pela inflagdo
pretérita potencialmente dificulta a redugao da taxa de inflagaio em uma dada data. Todavia,
o processo de determinagédo das taxas de inflagao possui uma natureza intertemporal. Ha
também que se levar em considerac¢ao a interagao estratégica entre o banco central e os
demais agentes econdmicos. Em particular, o incentivo para que esses jogadores estejam
dispostos a se comportar de maneira cooperativa de forma que se alcance uma taxa de
inflagdo mais baixa depende do qudo melhor é tal equilibrio vis-a-vis um equilibrio ndo
cooperativo. E, conforme se discute no préximo paragrafo, é exatamente nesse ponto que o
raciocinio subjacente a sabedoria convencional falha.

Suponha que um dado jogo base' possua um equilibrio ndo cooperativo no qual uma
redugdo do grau de indexagdo efetivamente leve a uma queda da taxa de inflagdo. Contudo,
em um jogo intertemporal ha espago para que os jogadores cooperem de forma a atingir
resultados que sao superiores, sob o ponto de vista desses agentes, a solu¢ao ndo cooperativa
do jogo base. Ora, se 0 banco central for avesso a inflagdo, entdo o resultado niao cooperativo
se torna menos desagradavel para esse jogador. Consequentemente, ele estara menos pro-
penso a implementar uma estratégia cooperativa necessaria para que se alcance uma solu¢ao
na qual a taxa de inflagdo seja menor do que aquela atingida no equilibrio sem cooperagao
do jogo base.

O leitor familiarizado com a literatura de jogos repetidos possivelmente identificou nos
paragrafos anteriores os elementos de um argumento que lhe é conhecido. Assuma que
quanto mais indexada for uma economia, maior sera a taxa de inflagdo de equilibrio em um
jogo base no qual a interagdo estratégica entre banco central e setor privado ¢ exclusivamente
intratemporal. Suponha agora que o payoff do banco central seja estritamente decrescente na
taxa de inflagdo. Logo, quanto menor for o grau de indexagao, melhor serd esse equilibrio sob
o ponto de vista da autoridade monetaria. Consequentemente, uma eventual desindexagdo
da economia reduziria o incentivo desse jogador em agir de forma cooperativa de forma a
atingir, em um jogo repetido infinita vezes, um resultado distinto do equilibrio do jogo base.

Os resultados discutidos acima foram obtidos em uma variante do modelo utilizado
por KP (Kydland & Prescott, 1977) e BG (Barro & Gordon, 1983a, 1983b) para analisar o
problema de regras versus discricionariedade na condugao da politica macroecondmica. O
modelo em questio é bastante popular, sendo discutido em diversos livros, como Barbosa
(2017), Drazen (2000), Gibbons (1992), Modenesi (2005) e Walsh (2017). Adicionalmente,
variantes do mesmo sdo adotada em artigos recentes, como Frankel e Kartik (2018) e
Griebeler (2015). Possivelmente, o modelo de KP e BG ¢ o ponto de partida mais comum para

!Quanto utilizada neste artigo, a expressdo jogo base deve ser entendida como equivalente & inglesa stage game.
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estudo de questdes relacionadas a politica monetdria que envolvam a interagdo estratégica
entre o banco central e o setor privado.

A analise contida neste artigo contém trés passos principais. Inicialmente, estuda-se
um jogo base similar ao analisado em Gibbons (1992). O setor privado seleciona a sua
expectativa para a taxa de inflacao z°. Apds observar z¢, o banco central seleciona a taxa
de inflagdo 7 e o produto y. As escolhas da autoridade monetaria sdo restritas por uma
Curva de Phillips cujo coeficiente angular depende do grau de indexagdo da economia.”
Quanto mais indexada for a economia, mais custoso sera, em termos de redugdo do produto,
para o banco central reduzir a taxa de inflacdo. No tocante as preferéncias, o setor privado
simplesmente deseja acertar a sua previsdo da taxa de infla¢do, ao passo que o payoff da
autoridade monetdria é uma func¢do de perda quadrética na qual os objetivos subjacentes
sdo atingir uma taxa de inflagdo nula e fazer com que o PIB da economia exceda o seu nivel
natural. Esse jogo possui um unico equilibrio. Em consonéncia com a visao convencional
da relacdo entre indexagéo e inflagdo, o valor de equilibrio # dessa variavel é uma fungéo
crescente do grau de indexagao.

O segundo passo consiste em introduzir o regime de metas no jogo base. Assume-se
que existe um alvo exdgeno 7™ para a taxa de inflagdo. Se o valor realizado dessa variavel for
distinto do alvo, entdo o banco central incorre em uma penalidade positiva C. Mostra-se que
se C for suficientemente alto, entdo existe um tnico equilibrio no qual a inflagdo assume o
valor z*. Se C for suficientemente baixo, entdo o sistema de metas é irrelevante e a inflagio
de equilibrio ¢ igual a 7. Para valores intermediarios de C, existem exatamente duas taxas
de equilibrio (7" e #).

Cabe aqui um breve comentario sobre a relacao entre o valor da penalidade C e a robustez
das instituicdes governamentais. No modelo adotado neste ensaio, C ¢ o inico instrumento
que o governo® possui para induzir o banco central a conduzir a politica monetéria de forma
que a taxa de inflagdo realizada seja igual a z*. Assim sendo, pode-se interpretar C como
uma medida da robustez das institui¢des que devem avaliar e/ou monitorar a atuagdo da
autoridade monetadria.

A terceira etapa consiste em analisar o jogo intertemporal constituido pela repeti¢ao
infinita do jogo base com metas de inflagao. Assume-se que C ¢ suficientemente pequeno
para que 7™ ndo seja um resultado do jogo base. Ha pelo menos dois motivos para se adotar
tal hipétese. Diversos autores destacam os impactos do regime de metas sobre a dimensao
intertemporal da interac@o entre os agentes econdmicos.” Ora, se 7* fosse um resultado do
jogo base, entdo a sua implementagao nao requereria coordenagao e cooperagdo, ao longo do
tempo, entre os jogadores. Desta forma, excluir-se-ia do problema estudado justamente uma
das suas mais importantes caracteristicas. Segundo, conforme mencionado no paragrafo

2Conforme ¢ demonstrado na segdo 2, uma Curva de Phillips com a propriedade em questéo é obtida a partir da
combinagéo de duas hipéteses: (i) alguns pregos sao reajustados de acordo com a inflagdo do periodo anterior
e (ii) a inflacdo dos precos livres (i.e., precos ndo indexados) se relaciona o hiato do produto por meio de uma
Curva de Phillips padrao.

*Enfatiza-se que neste artigo a expressdo governo ¢ utilizada em um sentido amplo. Ou seja, esse conceito
engloba executivo, legislativo e demais componentes do aparato estatal.

“Por exemplo, Bernanke, Laubach, Mishkin, e Posen (1999, p.24) afirmam que “inflation targeting requires an
accounting to the public of the projected long-run implications of [the central bank’s] short-run policy actions.”
De acordo com Svensson (2011, p.1250), “Inflation targeting has stabilized long-run inflation expectations.”
Por sua vez, Walsh (2009, p.221) menciona “the importance of forward-looking expectations for current
macroeconomic developments.”
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anterior, o valor de C pode ser interpretado como uma medida de robustez das institui¢oes.
E, na visdo deste autor, seria irrealista assumir que as institui¢cdes brasileiras sdo sélidas o
suficiente para garantir que a meta de inflagao sera implementada independentemente do
feedback intertemporal entre as agdes da autoridade monetéria e do setor privado.

O estudo dos possiveis equilibrios do jogo repetido revela que, ao contrario da sabedoria
convencional, a indexa¢ao pode contribuir para a reducdo da taxa de inflacdo. A intuigdo por
tras desta concluséo é aquela discutida alguns paragrafos acima. Quanto maior for o grau
de indexagdo, maior serd a taxa de inflacao no equilibrio do jogo base. Logo, pior serd tal
equilibrio sob o ponto de vista do banco central. Consequentemente, maior serd o incentivo
desse agente em agir de maneira cooperativa e implementar a taxa de inflagdo 7™ no jogo
repetido.

Uma simples extensao dos argumentos apresentados acima permite que se obtenha
uma interessante conclusio: a indexagdo pode substituir, mesmo que de maneira imperfeita,
institui¢cdes robustas. No jogo repetido, o banco central incorre em duas punigdes se ele
ndo implementar a meta z*: (i) a penalidade C e (ii) a reversdo para o equilibrio do jogo
base. A segunda delas é tdo maior quanto maior for o grau de indexacao. Consequentemente,
a indexagdo impde uma disciplina adicional a autoridade monetaria. Desta forma, pode
ocorrer que, dado o valor de C, o sucesso do regime de metas requeira a existéncia de
indexagdo. Em outras palavras, a indexagdo pode viabilizar uma politica publica que sozinhas
as instituicdes ndo estariam aptas a implementar.

Afirmou-se no penultimo paragrafo que a indexagdo pode contribuir para a redugdo
da taxa de inflagdo. A utilizagdo da expressdo pode contribuir foi proposital. Conforme é
discutido na se¢do 5.2, também pode ocorrer que 7™ seja um resultado do jogo repetido
independentemente do grau de indexagdo da economia. Por tal motivo, a resposta para
a pergunta “E possivel reduzir o grau de indexagio da economia brasileira sem que isso
inviabilize o sistema de metas?” necessariamente requer uma investigacdo empirica. Assim
sendo, a realiza¢do de uma andlise econométrica desse ponto especifico é uma possivel via a
ser seguida por aqueles que desejarem investigar a relagdo entre indexagao e o sistema de
metas.

Conforme mencionado previamente, a analise realizada neste artigo tomou como ponto
de partida um modelo similar ao de KP e BG. Mais especificamente, a relagio de Phillips é
uma curva de oferta de Lucas. E natural que se indague se os resultados sio vélidos em outros
contextos. Mostra-se na se¢do 6 do ensaio que, em linhas gerais, as conclusdes também
podem ser obtidas em um modelo no qual a Curva de Phillips seja, conforme é usual na
literatura novo-keynesiana, do tipo forward-looking.

Em uma primeira leitura, as conclusdes apresentadas no presente ensaio podem parecer
inconsistentes com a experiéncia brasileira. Afinal de contas, uma das medidas do Plano
Real consistiu em proibir que contratos com prazo inferior a um ano fossem indexados.
Logo, ¢ razoavel supor que a medida em questdo contribuiu para o sucesso do programa de
estabilizacdo. Por outro lado, argumenta-se neste texto que a desindexa¢ao da economia
brasileira pode levar a uma elevac¢do da taxa de inflacdo. Contudo, ha uma explicacio
simples para esse aparente paradoxo. Nas vésperas da reforma monetaria, todos ou quase
todos os pregos estavam referenciados a URV e esse indicador era corrigido diariamente;
consequentemente, a desindexacdo contribuiu para a estabilizacdo dos pregos. O quadro
atual é bem distinto. Vérios pregos nao estdo indexados; logo, uma redugdo do grau de
indexac¢do ndo contribuira diretamente para que eles se estabilizem. E, conforme discutido
acima, tal reduc¢do pode dificultar o funcionamento do sistema de metas de inflagdo, o qual
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ndo estava em vigor no momento da estabilizacdo. Outro ponto a ser levado em consideragao
é a diferenca entre os impactos da indexa¢do em um cendrio no qual a inflacdo excede 20%
mensais e aquele no qual ela ¢ inferior a 1% ao més. Em sintese, nao ha motivos para se
assumir que a presente relagao entre inflagdo e indexagao seja similar a que prevaleceu até o
advento do real

O restante deste texto esta organizado da seguinte forma. Obtém-se na se¢ao 2 uma
Curva de Phillips na qual a relagao entre inflagdo e hiato do produto depende do grau de
indexagdo da economia. Discute-se na segdo 3 o jogo base. O jogo repetido é estudado na
secdo 4. Os efeitos da indexacio sobre o sistema de metas de inflacdo e as consequentes
implicagdes para a politica econdmica sdo analisadas na se¢ao 5. Mostra-se na segao 6 que os
resultados sdo robustos a especificagdes alternativas da Curva de Phillips. As consideracoes
finais sdo apresentadas na se¢do 7. Por fim, as provas dos lemas e das proposi¢oes estdo
disponiveis no Apéndice.

2. Curva de Phillips e indexac¢ao

Este breve secao tem dois objetivos. O primeiro ¢ ilustrar como que a indexagdo pode afetar
a relagdo entre inflagdo e produto intrinseca a Curva de Phillips. O segundo consiste em
mostrar como mensurar o grau de indexagao da economia no contexto do modelo analisado
neste texto.

O tempo é mensurado de forma discreta. Seja 7, a taxa de inflagdo na data ¢. Assume-se
que aquela variavel é uma média ponderada de duas outras. A primeira é a taxa de variacido
dos pregos livres, os quais sao determinados pelos mercados. A segunda ¢ a taxa de variagdo
dos precos administrados, os quais sao corrigidos pela inflagdo do periodo anterior. Desta
forma,

7, =1 -a)b, +ar,_y, (1)

onde 0, é taxa de inflacao dos precos livres e a ¢ um niimero no intervalo [0, 1). O parametro
a corresponde ao grau de indexag¢do da economia. Quanto mais proximo a estiver de 1,
maior sera a relevancia dos precos indexados para a determinagdo da taxa de inflagdo
contemporanea.

Sejam y o produto e y o produto natural. Essas duas variaveis se relacionam com a
inflagao dos precos livres de acordo com a relagao de Phillips:

0,=0;+n(y,—5), n>0.

Vale ressaltar que, conforme a notagdo usual na literatura, a combinacio do sobrescrito e
com o subscrito ¢ denota a esperan¢a matematica da variavel em questdo condicionada a
informagao disponivel no inicio da data ¢.

A dltima igualdade é equivalente a

(1- a9, = (1 - a6 + (1 - an(y, - ).

*Curiosamente, a propria economia brasileira teve uma experiéncia na qual houve uma elevagio do grau de
indexagdo seguida por quedas nas taxas de inflagdo. De fato, conforme mencionado no primeiro paragrafo
deste texto, a corre¢do monetaria foi introduzida em 1964, sendo que nos anos seguintes a inflagao teve uma
trajetdria descendente. Ressalta-se que ndo se faz aqui qualquer inferéncia sobre uma possivel relagao de
causalidade entre os dois eventos.
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Pode-se entdo concluir que
m=0-a0 + (1 —-an(y, —§)+ar,_;. (2)
Por outro lado, (1) implica que
(1-a)0, =n,—an,_, = (1 —a)0; = x; —an,_;.
Combine a tltima igualdade com (2). Esse procedimento estabelece que
ﬂt:ﬂf+(1—a)n(yt—)7). (3)

Essa relagao ¢, evidentemente, uma Curva de Phillips. Observe que quanto maior for o grau
de indexagdo a da economia, maior é a queda do produto necessaria para obter uma mesma
reducio na taxa de inflagdo. Assim sendo, a equacio (3) satisfaz a condi¢ao de que um maior
de grau de indexagdo torna mais custoso combater a inflagao.

Para referéncia futura, convém expressar a Curva de Phillips acima na forma

Yt=y+/4(”t_7rze)’ (4)

onde

_ 1
C(-an
Observe que u é uma funcio estritamente crescente de a. Adicionalmente, u € [1/5, ),
pois a € [0, 1).

JZ (5)

3. Ojogo base

O objetivo desta se¢do é introduzir um jogo base que tenha o sistema de metas de inflagdo
como um dos seus elementos constituintes. Com intuito de tornar a €xposi¢do mais clara,
estuda-se em um primeiro momento um jogo sem o sistema de metas. Em seguida, modifica-
se aquele jogo de formar a incorporar o sistema em questao.

3.1 Um jogo base sem metas de inflacdao

O jogo estudado nesta subsegao ¢ extremamente similar aquele analisado por Gibbons (1992)
ao discutir a contribuicao de BG. Existem dois jogadores: p (setor privado) e b (banco central).
Em um primeiro momento, p escolhe a sua expectativa de inflacdo z°. Como a taxa de
inflagdo precisa exceder —100%, impde-se a restricao z° € A, onde A = (-1, ). Apos
observar z°, o banco central seleciona um par (r, y) que satisfaca a Curva de Phillips (4).°
Adicionalmente, 7 € A e y € R, . O payoff do setor privado ¢ dado por

up(ﬂe, 7r) = —(ﬂ'e - 775)2, (6)
ao passo que o payoff do banco central é descrito por

up(y, @) = —ka* — [y — (1 + Py,

®Vale ressaltar que o banco central ndo escolhe y diretamente. A hipdtese subjacente é que esse jogador ird
conduzir a politica monetaria de forma a alcangar o produto desejado e as suas escolhas sdo restritas pela
igualdade (4).
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onde k e y sdo pardmetros positivos.

A fungao de payoff especificada para p ¢é tal que esse jogador tem como objetivo prever
corretamente a inflagdo. No caso de b, o seu payoff é uma fun¢ao de perda quadratica
padrao. O agente em questao tem dois objetivos possivelmente conflitantes: (i) fazer com
que a inflagao fique o mais préxima possivel de zero e (ii) fazer com que o produto supere o
seu patamar natural em 100y pontos percentuais. O pardmetro k define os pesos relativos
atribuidos aos alvos (i) e (ii).

Seguindo o procedimento usualmente adotado ao se resolver esse tipo de jogo, o préximo
passo consiste em simplificar a andlise por meio da eliminag¢do da variavel y. Para tanto,
utiliza-se a restri¢ao (4) para reescrever o payoff do banco central como fun¢ao de 7 e z°.
Mais especificamente, defina a fun¢do F de forma que F (ﬂe, zr) = ub( y+ ,u(ﬂ - ﬂ'e), n).
Assim sendo,

F(ﬂ'e, ﬂ') = —kn’ - [u(n - ﬂ'e> - yjl]z. (7)

Ressalta-se para referéncia futura que, fixado z°, a fungdo F é estritamente concava em 7.

Feita a simplificagdo acima, tem-se o0 jogo descrito a seguir. O jogador p escolhe 7° € A;
o seu payoff é dado por (6). Apds observar z°, o agente b seleciona = € A. O payoff desse
jogador esta especificado em (7). Uma estratégia para p é um elemento de A, ao passo que
uma estratégia para b é uma fun¢ao com dominio e contradominio em A. Dada a agéo z°,
o problema do banco central é

e
1212114( F(TL’ ,71'). (8)

Seja R(7°) a solugdo desse problema. O setor privado seleciona 7° € A de forma resolver

o problema
max u (ﬂ'e, R(ﬂ'e)). 9)

recA P

Um equilibrio para o jogo base sem metas de inflagio é um par (#°, R) tal que R(z)
resolve, para todo z°, o problema de b e #° resolve o problema de p. Um resultado para esse
jogo € um vetor (#,£°) para o qual existe uma fungio R tal que (#°, R) é um equilibrio e
R(#¢) = #.

Mostra-se a seguir que 0 jogo possui um unico resultado. Denote as derivadas parciais
de F(z°, ) com respeito a 7° e & por, respectivamente, F; e F,. A concavidade estrita de
F com respeito a 7 assegura que a condi¢do de primeira ordem

Fy(n°,R(7°)) =0 (10)

do problema (8) é necessaria e suficiente para um maximo global. Assim sendo, a fungdo R
é dada por )
H HYy _
R<”e)=k+,u2ne+k+,u2y' (11)
Como p deseja prever a inflagdo de forma correta e R é propria taxa de inflacdo selecionada
pelo banco central, a resolugdo do problema (9) requer que #° = R(fre) .Logo, #° = (uylk)y.
Em seguida, utilize o fato de que # = #° para concluir que

HY _

T=—}. 12
="y (12)

Essa igualdade combinada com (5) estabelece que
p=—1 (13)

a- a)r]ky'
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No tocante ao produto de equilibrio J, o fato de que # = 7° implica que = y. Ou seja, assim
como nos modelos de KP e BG, a tentativa do banco central de utilizar o tradeoff inerente a
Curva de Phillips gera tao somente inflacao. Em equilibrio, o produto nao ultrapassa o seu
valor natural.

A taxa de inflagdo de equilibrio # é uma funcao estritamente crescente do grau de
indexacdo a. Essa propriedade é consistente com a visio de que um maior grau de indexagdo
tende a gerar uma inflagdo mais elevada. Adicionalmente, lim,_, ;- # = . Logo, a medida
que o grau de indexacao se aproxima do seu valor maximo, a taxa de inflagao de equilibrio
se torna infinitamente grande.

Encerra-se esta subsegdo com uma breve discussdo sobre o papel do coeficiente y.
Observe que esse ¢ justamente o pardmetro que determina a propensao do jogador b em
perseguir um nivel de atividade econémica superior a y. De fato, se y = 0, entdo # = 0.
Ou seja, se 0 banco central ndo tiver como um dos seus objetivos fazer com que o PIB
exceda a taxa natural de produgéo, entdo a inflagdo de equilibrio sera nula. Como a analise
desenvolvida a seguir somente faz sentido se a desigualdade # > 0 for respeitada, a hipdtese
de que y é positivo desempenha um papel central neste ensaio.

3.2 Introduzindo o sistema de metas de inflacao

A tarefa a ser realizada nesta parte do artigo consiste em modificar o jogo da subse¢ao
anterior de forma a incorporar o sistema de metas de inﬂaqéo. Certamente, existe mais de
uma maneira de executar tal tarefa. O leitor podera observar que a solu¢do adotada tem a
importante vantagem de incorporar o sistema de metas inflacao de forma extremamente
simples e intuitiva.

Suponha que existe uma meta de inflagio exdgena z*. Essa varidvel satisfaz as desigual-

dades ~
0<z* <2,
nk
Observe que (y7)/(nk) ¢ igual ao valor que # assume quando a = 0. Como 7 é uma fungéao
estritamente crescente de a, estd se assumindo que a meta z#* é menor que # para todo
e qualquer valor de a. Desta forma, ndo hd como se atingir z*no jogo base da subsecdo
anterior apenas alterando o grau de indexag¢do da economia.”

A tltima modifica¢do consiste em estabelecer uma penalidade para o banco central
caso a meta de inflagdo nao seja atingida. Defina a fungédo indicadora () de forma que
I(n)=0sex=7"elI(x)=1sex+#xn". Seja C >0 uma constante. O payoff do banco
central passa a ser dado por

G(n¢,n) = F(n°, ) — CI(x).

Consequentemente, o jogador b incorre no custo C sempre que ele implementar uma taxa
de inflacdo distinta da meta 7*.%

7 A hipotese de que 7* é um numero positivo foi introduzida por ser consistente com a experiéncia brasileira.
Os resultados obtidos neste artigo também sao validos caso se assuma que z* = 0.

8Walsh (2017, p.272) sugere que, existindo uma meta para inflagio, deve se assumir que o payoff do banco
central é dado por F(z®, ) = —k(x — x*)? — [u(x — z¢) — y7]*. Tal abordagem tem a desvantagem de assumir
que o governo é capaz de modificar as preferéncias de um dos jogadores. Por outro lado, a solugdo adotado
neste ensaio estd mais em linha com a visao geral da moderna ciéncia econoémica, a qual toma elementos como
preferéncias e possibilidades tecnoldgicas como dados.
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Convém que sejam feitos dois comentarios sobre a ultima hipdtese. Primeiro, ela é
similar a adotada por Obstfeld (1994) ao estudar o fendmeno das crises cambiais. Aquele
autor assume que o banco central incorre uma penalidade sempre que ele permite que a
taxa de cambio se modifique. Segundo, o valor da penalidade pode ser associado a solidez
das instituicdes de um pais. Mais especificamente, em uma nagdo com instituicdes frageis o
valor de C tende a ser menor do que a sua contrapartida em um pais no qual as instituicoes
sejam mais robustas.

Tendo em vista que a fun¢do G é descontinua, convém que se discuta como se resolve
o problema de otimizacdo do banco central. Assim como na subsecdo anterior, R(ne)
continuard a denotar a solugdo do problema (8). Fixado o valor de z¢, G possui uma
unica descontinuidade. Assim sendo, o problema em questdo pode ser resolvido em dois
estégios. Primeiro, computa-se R(ne). Segundo, comparam-se 0s valores de G(ﬂ'e, R(;re))
e G(zre, n*); a solugao sera a agdo que proporcionar o maior payoff. Desta forma, dada uma
agdo 7° do setor privado, a agdo 6tima do banco central serd igual a R(7¢) oua r*.

A despeito das modificagdes acima descritas, a estrutura do jogo ¢ igual aquela que foi
discutida na segdo 3.1. Inclusive, as defini¢des de equilibrio e resultado nao se alteram.

Discute-se a seguir a caracterizagdo dos equilibrios. O valor da penalidade C tem um
papel central na andlise. A idéia é relativamente simples. Se C for suficientemente alto, z7° =
7 = " serd o unico resultado; se C for suficientemente baixo, o unico resultado serd z° =
n = #. Para valores intermediarios de C, admitem-se aqueles dois resultados. Em outras
palavras, uma penalidade suficientemente alta garante que o banco central implementara a
meta 7*; uma penalidade muito baixa é irrelevante e ndo impacta o equilibrio identificado
na subsecdo anterior; por fim, uma penalidade intermedidria gera equilibrios multiplos.

O proximo passo consiste em caracterizar os valores de C para os quais pode se ter cada
uma das situagdes descrita no paragrafo anterior. Defina o valor critico ¢; de acordo com

¢ = F(n’*,R(n’*)) - F(n’*,ﬂ*). (14)

Vale ressaltar que ¢, é justamente o valor de C para o qual o banco central fica indiferente
entre implementar z7* ou R(7*) se p tiver jogado z¢ = x*. Adicionalmente, R(x")
maximiza F(n’*,ﬂ) e R(ﬂ*) # ©* (pois # é o unico ponto fixo de R). Pode-se entdo
concluir que F(Jr*, R(ﬂ'*)) > F(n*, n*) . Assim sendo, ¢; > 0. Agora, defina ¢, de forma
que

¢, = F(#, R(#)) — F(#,7%). (15)

Observe que ¢, corresponde ao valor de C para o qual o banco central fica indiferente
entre implementar 7* ou R(%) se p tiver jogado z° = #. Assim como ¢;, ¢, é um niimero
positivo.

Lema 1. Os valores criticos ¢, e ¢, satisfazem a desigualdade c| < c,.

As demonstragdes desse e dos demais lemas e proposigoes deste artigo estdo disponiveis
no Apéndice. Dando continuidade a andlise, a préxima proposigdo caracteriza completa-
mente o conjunto de resultados.

Proposi¢io 1. Se C < ¢, entdo existe um uinico equilibrio cujo resultado é n° = & = 7. Se
C > ¢,, entdo existe um tinico equilibrio cujo resultado é n° = = = n*. Se C € [cy, ¢,|, entdo
existem exatamente dois equilibrios cujos resultados sdo n° =n=# e n° =n=71".
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Conclui-se esta se¢io com um breve resumo da mesma. Inicialmente, estudou-se um
jogo base similar aqueles estudados por KP e BG. Contudo, no modelo aqui analisado o
tradeoff entre inflacdo e produto inerente & Curva de Phillips depende do grau de indexagido
da economia. Verificou-se que a taxa de inflacédo de equilibrio # é uma func¢io estritamente
crescente do grau em questao. Em seguida, o jogo base foi modificado de forma a incorporar o
sistema de metas de infla¢do. Para tanto, realizaram-se duas altera¢des. Primeiro, introduziu-
se uma meta exdgena ™ para a inflacdo. Segundo, assumiu-se que o banco central incorreria
em uma penalidade (ou seja, uma reducdo no seu payoff) C sempre que a inflagdo realizada
fosse distinta da meta. Se a penalidade for suficientemente baixa, ela é irrelevante e # é a
unica taxa de inflacdo de equilibrio. Se a penalidade for elevada o suficiente, existe um tinico
resultado e 7 = #™. Para valores intermedidrios de C, hé dois equilibrios, nos quais 7 = #
er=nx".

4. O jogo repetido

Esta secdo tem como objetivo entender a maneira pela qual a indexagéo afeta a capacidade
do banco central de implementar a meta de inflagio em um contexto intertemporal. Para
tanto, estuda-se o jogo constituido pela repeti¢ao infinita do jogo base com metas de inflagao
discutido na se¢édo 3.2.

4.1 Descricao do jogo

Seja h' = [(71'8, ﬂo), (7[‘13751) ey (nfﬂt)] uma histdria de acoes. A cada data ¢, o setor
privado escolhe uma agio z¢ como fungio da histéria 4'~!. Denote essa escolha por p, (h"l ).
Apos observar z;, o banco central seleciona uma taxa de inflagdo 7, como fungio de
(h’_l, 7{). A escolha do banco central ¢ denotada por o, (h’_l, 7{). Uma estratégia para
o setor privado é uma sequéncia p = { pt}zo’ a0 passo que ¢ = {Gt}zo ¢ uma estratégia
para o banco central. Dado um par de estratégias (p, ¢) e uma histéria A'~!, o vetor (7,7,

¢ determinado de acordo com a lei de movimento

(.3 = (o, (K1), (W00, (H71))). 16)

Sejam &, e &), duas constantes no intervalo (0, 1). A cada data 7, o payoff do setor privado
¢ dado por

[o0]

Z 857w, (7, 7)), (17)

S=t

ao passo que o payoff do banco central satisfaz
ZS;“’G(ﬂf,ﬂs). (18)
s=t

Ou seja, o payoff de cada jogador é igual a soma descontada dos correspondentes payoffs
no jogo base com metas de inflacio.’

°E irrelevante para os resultados obtidos neste artigo se os fatores intertemporais de desconto §, e 6, sdo ou nio
iguais. Adicionalmente, utilizou-se § para denotar esses pardmetros, ao invés da nota¢ao mais usual f, para
enfatizar que o fator de desconto cada jogador no é necessariamente igual ao fator de desconto de uma familia
representativa que habite uma economia na qual a Curva de Phillips (3) se verifique.
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Conclui-se a descrigdo do jogo apresentando o problema a ser resolvido por cada jogador.
Dado um plano de agoes {as}?’: , para o banco central e uma histéria n'~1, a cada data
t o setor privado escolhe { ps}:'; . de forma a maximizar (17). Dado um plano de agdes
{ps}52,,, para o setor privado e um par (r'=',x¢), o banco central escolhe {o,}, de
forma a maximizar (18). Ambos os jogadores levam em consideracdo que o vetor (7;, 7 ) ¢

determinado de acordo com a regra (16).

4.2 Equilibrio
Um equilibrio para o jogo repetido é um par (p, o) tal que: (i) dado {O-S}?;z’ {ps}j; resolve
o problema do jogador p para toda histéria A'~'; e (ii) dado { Ps}:; w0 { O'S}:i , resolve o
problema do jogador b para todo par (h’_l, 7y ) Um resultado para o jogo repetido é uma
sequéncia {ﬂf , ﬂ't}zo para a qual existe um equilibrio (p, o) com a seguinte propriedade:
se =1 = [(n(e),no), (ﬁfﬁl) e (ﬂf_l,ﬂt_l)] , entdo p,(h’_l) =7z e crt(ht_l,irf) =z,

Denote por IT* a sequéncia {nf, n,}fio na qual z; = 7, = z* para todo . O préximo
passo consiste em caracterizar sob que condi¢oes IT* é um resultado do jogo repetido.
Seguindo o procedimento padrio, a caracterizagio é feita a partir do resultado do jogo base.
Contudo, conforme estabelecido na Proposigdo 1, a existéncia e a caracterizagao do equilibrio
do jogo base depende dos valores C, ¢; e ¢,. Entende-se que o tnico caso relevante é aquele
em que C < ¢,;. Ha dois motivos para tanto. Primeiro, somente quando essa desigualdade é
satisfeita que 7™ ndo é um resultado do jogo base; assim sendo, a implementagdo de 7™ requer
uma coordenagio intertemporal das a¢des do banco central e do setor privado. Tendo em
vista que importantes efeitos do sistema de metas de inflagdo sdo de natureza intertemporal,'
nao assumir que C < ¢; permitiria que tais efeitos fossem ignorados. Segundo, tendo em
vista que C pode ser interpretado como uma métrica de robustez institucional, assumir que
7" é um equilibrio do jogo base é equivalente a postular que as institui¢des sdo fortes o
suficiente para garantir que a meta sera implementada mesmo que nao haja coordenagao
intertemporal entre a autoridade monetéria e os demais agentes. Na visdo deste autor, tal
hipétese é inconsistente com a realidade brasileira.

Um pequena questdo técnica decorre do fato de que 7 e as expressdes das fungoes F
e R dependem de u. Por sua vez, esse parametro depende do grau de indexagdo a. Assim
sendo, (14) implica que ¢; depende de a. Por outro lado, a analise desenvolvida a frente
requer que a desigualdade C < ¢ se verifique para todo a. Estabelece-se abaixo que existe
um numero positivo ¢ tal que se C < c¢3, entdo a desigualdade C < ¢; ¢ respeitada seja
qual for o valor de a.

Lema 2. Existe um niimero c3 > 0 com a propriedade que c; < ¢, para todo a € [0, 1).

Defina as estratégias p e 6 de acordo com ﬁ,(h’_l) =#ed,(h !, xf) = R(xf) para
todo A'~!. O lema abaixo formaliza, para o presente contexto, um bem conhecido fato da
literatura de jogos repetidos. Mais especificamente, o resultado do jogo base se constitui em
um resultado do jogo repetido.

Lema 3. Suponha que C < c3. O par (p, 6) é um equilibrio do jogo repetido e o correspondente
resultado {ﬂ,}fio étal que n} = &, = & para todo t.

19Ver citagdes na nota de rodapé 4 deste texto.
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Considere a desigualdade

3676 ) 2 Gl R(=)) + 3 371G ) 1)
=t s=t+1

Esse tipo de condigao ¢é bastante comum na literatura de jogos repetidos. A expressao do
lado esquerdo corresponde ao payoff do jogador b se ele e o agente p coordenarem as suas
agoes de forma que 7§ = 7, = 7 em 1 e todas as datas subsequentes. Com relagdo ao lado
direito, a parcela G(z*, R(7*)) é igual ao payoff, na data 1, que b desfrutara se ele optar
por desviar de 7*; 0 somatorio corresponde ao payoff que esse jogador desfrutard se ele e p
coordenarem no equilibrio do jogo base em 7 + 1 e todas as datas posteriores. Enquanto
essa desigualdade for satisfeita, ndo existe um incentivo para que o banco central desvie da
sequéncia IT*. De fato, é possivel mostrar que (19) é uma condi¢do necessaria e suficiente
para que a meta 7™ seja implementada em todas as datas.

Lema 4. Suponha que C < c5. A sequéncia I1* é um resultado do jogo repetido se, e somente
se, a condigdo (19) se verifica para toda data t.

5. O papel da indexacao

Analisa-se nesta se¢do a forma pela qual a indexacdo afeta a implementa¢ido da meta de
inflagdo no jogo repetido. Em sua primeira subsegio, estabelecem-se alguns resultados
tedricos. Mostra-se que o valor do grau de indexagao a desempenha um importante papel
para determinar se a desigualdade (19) é ou nao respeitada; desta forma, a possibilidade de
IT* ser ou ndo um resultado de equilibrio depende do valor assumido por a. Na subsecdo
seguinte sao discutidas as implicagdes dos resultados em questdo para a politica macroe-
conOmica. Argumenta-se que a indexa¢do atua como um substituto, mesmo que imperfeito,
para institui¢des solidas.

5.1 Resultados tedricos

Primeiramente, observe que a condigao (19) ¢ equivalente a desigualdade

> [F( R(e) - Al )] - fbéb

|[F(z*,z*) = F#,#)].  (20)

Logo, o problema de estabelecer se IT* é ou ndo um resultado de equilibrio se resume a
verificar se essa desigualdade é ou ndo satisfeita.

Denote por Z o lado direito de (20); evidentemente, Z é uma fungédo de a, 6, e dos
demais parametros do modelo. Faga 6, — 17. Como F(zr*, ﬂ*) —F#,#)>0,Z - —c0;
adicionalmente, o lado esquerdo da desigualdade diverge para co. Desta forma, a condigdo
em questdo sera respeitada para &, suficientemente proximo de 1. Vale ressaltar que isso é
verdade mesmo que C seja igual a 0. Assim sendo, em consonancia com bem-conhecidos
resultados da literatura de jogos repetidos, é possivel implementar IT* se o banco central for
suficientemente paciente (mesmo que a penalidade C seja nula).

Considere agora exercicio de politica econdmica descrito a seguir. Suponha que o
governo de uma dada nagdo deseja que daqui em diante a taxa de inflagao no pais seja
igual a 7. Contudo, os pardmetros da economia sdo tais que

5b
1-35,

0< [F(Jr*,R(ir*)) — F(ﬂ*,ﬂ*)] — [F(ir*,ﬂ*) — F(ﬁ,z%)].
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Desta forma, ndo hd como atingir o objetivo desejado. Evidentemente, uma elevagao do
valor de 6, poderia resolver o problema; todavia, esse parametro ndo é uma variavel de
politica econdmica. Uma possivel soluciao consiste em implementar um sistema de metas de
inflagao no qual a penalidade C seja suficientemente alta para que a desigualdade (20) seja
satisfeita.

O exercicio do paragrafo anterior fornece um contexto para a Proposigao 2, principal
resultado deste artigo e que é apresentada imediatamente abaixo. Ela deve ser interpretada
tendo em mente a situacdo de um pais que, a exemplo do Brasil, deseja atingir taxas de
inflacdo relativamente modestas. Contudo, os parimetros da sua economia sio tais que a
consecugao de tal objetivo requer a ado¢ao de um sistema como o de metas de inflagao.

Proposi¢ao 2. Suponha que C < c3. Assim sendo, existem valores a, e a, pertencentes ao
intervalo [0, 1) com as seguintes propriedades: (i) se a € |a, 1), entdo a sequéncia IT* é um
resultado do jogo repetido; (ii) se a € [0, a,), entdo a sequéncia IT* ndo é um resultado do
jogo repetido.

E possivel utilizar uma abordagem tradicionalmente adotada na literatura de jogos
repetidos para interpretar a Proposigao 2. Inicialmente, observe que as condigdes (19) e (20)
sdo equivalentes a

F(l;’;:) > [F(z*,R(x*)) - C] +

O lado esquerdo dessa desigualdade nao depende de a. Por outro lado, F (n'e, n*) <0e
lim, - F(#,#) = —o0. Desta forma, seja qual for o valor de §,, o seulado esquerdo torna-se
infinitamente negativo a medida que a se aproxima de 1. Por outro lado, a implementagao de
um dado resultado através da utilizagao de estratégias do tipo trigger que especificam reversao
para o equilibrio do jogo base envolve um mecanismo de puni¢iao para um jogador que
desvie do resultado a ser implementado. Sob o ponto de vista de cada jogador, a utilizagdo de
estratégias tipo trigger pelos demais jogadores corresponde a promessa crivel de que ele sera
punido pelos demais agentes com a reversao para o equilibrio do jogo base. Evidentemente,
quando menor for o payoff no equilibrio do jogo base, mais propenso cada jogador estara
em seguir o curso de agdo que evita a puni¢ao. Tal mecanismo ¢ a for¢a motriz subjacente a
Proposigdo 2. A medida que o grau de indexacdo a cresce, o payoff F(#, #) do banco central
no equilibrio do jogo base se torna menor. Ou seja, um maior valor para a implica uma
puni¢io mais forte para o banco central caso ele desvie da sequéncia IT*. Esse é motivo pelo
qual a indexagdo contribui para a implementagdo da meta 7™ no jogo repetido. De forma
similar, se a for muito pequeno, entdo a puni¢do nio sera forte o suficiente para fazer com
que o banco central ndo desvie de IT*."!

E um exercicio simples mostrar que a, < a,. Suponha que essa desigualdade se verifica
na sua forma estrita (ou seja, a, < a;). Em tal contexto, se a € [az, al) , entdo a Proposi¢ao 2
nada diz sobre a questdo de IT* ser ou ndo um resultado de equilibrio. Assuma agora que
a; e a, assumem um valor comum, o qual é denotado por a;. Nesse caso, a Proposi¢ao 2
se torna muito mais precisa, pois a desiguldade @ > a; sera uma condigdo necessdria e

"Vale ressaltar que as conclusées da Proposicao 2 permanecem vélidas mesmo que se assuma que C = 0. Desta
forma, a indexagdo pode contribuir para a implementagdo de uma taxa de inflagdo baixa mesmo que ndo o
regime de metas néo tenha sido adotado.
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suficiente para que IT* seja um resultado do jogo repetido. Dito isto, é natural que se indague
sob que condigdes a; e a, serdo iguais. Isso ocorrera sempre que a desigualdade

21

for respeitada. Vale ressaltar que se 5, > 1/2, entdo (21) é satisfeita.'?

Proposi¢io 3. Suponha que as desigualdades C < c5 e (21) sdo satisfeitas. Assim sendo, existe
um valor a; € [0, 1) tal que a sequéncia I1* é um resultado do jogo repetido se, e somente se,
ae [a3, 1).

7

O mecanismo por tras desse resultado é de facil compreensao. O termo F (ﬂ*, R(ﬂ*)) é
estritamente crescente em a. A razao para tanto decorre da igualdade (4). Quanto maior
for o valor de u, maior sera o crescimento do produto gerado por uma elevagio na taxa
de inflagao. Como u é uma fungao estritamente crescente de a, entdo o ganho do banco
central em desviar da sequéncia IT* é tdo maior quanto maior for o valor de a. Por outro
lado, o valor de F(#, #) diminui quando a cresce. Isso se deve aos fatos de 7 ser estritamente
crescente em a e F(r, rr) ser estritamente decrescente em 7. Se (21) for satisfeita, entdo o
segundo efeito ¢ mais forte que o primeiro e, consequentemente, o lado direito de (19) é
uma fungio estritamente decrescente do grau de indexagao a. Assim sendo, se a3 é o menor
valor de a para o qual (19) é satisfeita, entdo essa desigualdade sera satisfeita para todo
a > as e desrespeitada para todo a < aj.

5.2 Implicacbes para a politica econdmica

Estuda-se neste parte do ensaio as implicagdes, referentes a politica macroecondmica,
dos resultados apresentados na subsecdo anterior. Tendo em vista que a Proposigdo 3
é essencialmente um refinamento daquela que a antecedeu, a discussdo sera restrita a
Proposicao 2.

Antes de iniciar a tarefa a ser executada nesta subsecéo, hd que se fazer uma ressalva.
Conforme previamente mencionado, é um exercicio simples mostrar que a, < a;. Contudo,
exceto por essa desigualdade, a proposi¢do em questao ¢ muda sobre o valores assumidos
por a, e a,; em particular, ela nao exclui a possibilidade de que ambos sejam nulos. A analise
que se segue implicitamente assume que a, e a, sio positivos. Encerrada tal analise, serdo
tecidas consideragdes de cunho teérico e empirico sobre a possibilidade de esses pardmetros
serem iguais a zero.

Mais uma vez, considere a situagdo de um governo que deseja implementar um sistema
de metas de inflagdo. Fosse esse governo um ente todo-poderoso, entio lhe seria suficiente
estabelecer um valor suficientemente elevado para a penalidade C de forma que desigualdade
(20) fosse satisfeita. Contudo, os governos do mundo real sdo entidades com poderes

2Tendo em vista que no contexto de modelos de equilibrio geral dinimicos usualmente se estima que o fator
intertemporal de desconto f dos consumidores excede 0,9, alguém pode se sentir tentado a assumir que a
condi¢do (21) é necessariamente verdade. Contudo, a questdo nio é tao simples. Nao necessariamente o valor
de 6, deve ser préximo ao de f. No caso especifico do Brasil, possivelmente isso ndo ocorre. A razao para
tanto é simples. Se o valor de §, fosse proximo de 1, entdo muito provavelmente a desigualdade (20) seria
satisfeita mesmo que C fosse igual a zero. Logo, ndo teria havido necessidade de implementar um sistema de
metas de inflagdo.
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limitados. Assim sendo, a sua capacidade de penalizar agentes, inclusive os gestores do
banco central, ndo é irrestrita. No caso especifico do pardmetro C, é razoéavel assumir
que o seu valor depende da solidez institucional do pais. Por exemplo, em uma nagdo na
qual o legislativo tem poderes para tanto e os congressistas efetivamente atuam de forma a
monitorar a atuagdo do ministro da fazenda e do presidente do banco central, o incentivo
para que os formuladores e gestores da politica macroecondmica implementem a meta
de infla¢ao tende a ser maior do que em uma sociedade na qual esses agentes somente se
reportam ao chefe do executivo.

Dito isto, assuma que o governo estabeleceu o sistema de metas e, consequemente, ha
uma penalidade C implicita nos mecanismos de execug¢ao, controle e monitoramento da
politica econdmica. O sucesso ou fracasso do novo regime de politica econdmica dependera
do parimetro a. Se essa variavel for alta o suficiente de forma que a > a,, entdo IT* serd um
resultado de equilibrio. Contudo, se a for menor que a,, entdo o sistema de metas fracassara.

Considere agora o caso de um pais que ja adotou o regime de metas e vem tendo sucesso
em implementar a sequéncia IT*. Logo, pode-se inferir que a > a,. Assuma agora que o seu
governo realize reformas que levem a uma redugio do grau de indexagio." Seja @ o novo
valor desse parametro. Se @ < a,, entdo I1* deixard de ser um resultado de equilibrio. Isto é,
uma reducao do grau de indexagdo pode tornar o sistema de metas de inflagdo ineficaz.

Os exercicios acima ilustram um ponto importante: a indexagdo funciona como um
substituto, mesmo que imperfeito, para um baixo valor de C. Se o leitor estiver disposto a
atribuir esse baixo valor a uma relativa debilidade das instituicoes, ele pode entdo concluir
que a indexagdo atua de forma a compensar tal fraqueza. Ou seja, se uma nagao possui
institui¢des fracas, entdo a indexagdo pode contribuir para o sucesso do sistema de metas de
inflagéo.

Conforme mencionado no segundo paragrafo desta subsecio, a discussdo acima pressu-
poe que a; > 0 e a, > 0. Analisa-se a seguir o caso em ambos os parametros sao iguais a
zero."* Se isso ocorrer, entdo a Proposi¢do 2 implica que IT* é um resultado do jogo repetido
seja qual for o valor de a. Assim sendo, em tal contexto ndo ha como uma reforma que
reduza o grau de indexagdo da economia tornar o sistema de metas de inflacao ineficaz.

Tendo em vista que as implicagdes do pardgrafo anterior sdo opostas aquelas previamente
obtidas, é natural que se indague se é possivel fazer alguma inferéncia sobre os valores de
a, e a,. Esse é um problema de natureza essencialmente empirica. Este autor desconhece a
existéncia de algum texto que tenha abordado tal questdo. Presentemente, o0 maximo que se
pode dizer é que, antes da implementagao do sistema de metas de inflagao, possivelmente os
parametros da economia brasileira eram tais que a < a,."> Afinal de contas, se desigualdade
a > ay se verificasse antes mesmo da introdugdo do regime de metas, entao nao haveria
motivos para a implantacdo do mesmo. Por outro lado, o relativo sucesso desse regime
sugere que presentemente os parametros sdo tais que a > q;.

13Ndo se pode descartar a possibilidade de que a economia brasileira seria menos indexada caso o pais tivesse
mantido a inflagdo em patamares mais baixos nos ultimos anos. Logo, uma politica macroecondmica que
tenha a sucesso em manter a inflaciao sob controle talvez tenha mais sucesso em desindexar a economia do
que um conjunto de normas legais.

4Estritamente falando, deveria também se estudar o que ocorre quando a, > 0 e a, = 0. Contudo, pequenas
alteracbes nos argumentos aqui apresentados contemplam esse caso. Assim sendo, ele ndo serd discutido
explicitamente.

15Vale ressaltar que os valores de a, e a, dependem da penalidade C.



14 REev. Bras. pE Econ.  Vol. 73, No.1 (Jan-Mar 2019)

Provavelmente é necessdrio que se realize uma investigagdo empirica para que seja
possivel tecer consideragdes adicionais sobre os valores de a, a; e a,. Ressalta-se que
modelo utilizado neste ensaio é excessivamente simples para ser utilizado em um exercicio
econométrico. Por exemplo, Aragon e Portugal (2009) e Palma e Portugal (2011) buscam
obter estimativas de parametros das preferéncias do Banco Central do Brasil. Em ambos os
trabalhos, os modelos estimados sdo consideravelmente mais complexos do que o utilizado
neste ensaio. Por outro lado, a ado¢do de um modelo mais sofisticado nao é desprovida
de custos, pois isso tornaria necessario refazer toda a analise teodrica realizada neste texto.
Dito isto, este autor acredita que a realizagdo de uma investigacdo empirica é um passo
importante para que se tenha uma melhor compreensdo da relacdo entre indexagdo e o
funcionamento do sistema de metas de inflagao.

6. Formulagobes alternativas da Curva de Phillips

Mostra-se nesta parte do artigo que os resultados similares aqueles obtidos nas se¢oes
anteriores também podem ser derivados em um contexto no qual a Curva de Phillips seja,
a exemplo do que ocorre na abordagem dita novo-keynesiana, do tipo forward looking.
Consequentemente, as implicagdes para a politica econdmica levantadas na segdo 5.2
também sao validas nessa classe alternativa de modelos.

No momento em que se admite que as variaveis 7, e 7rf+1 integram a expressao da
relacao de Phillips, a interagdo estratégica envolvendo o banco central e o setor privado
necessariamente passa a ter uma natureza intertemporal. Desta maneira, ndo existe um jogo
base cujo o resultado possa ser utilizado como ponto de partida para caracterizar o conjunto
de resultados do jogo de horizonte infinito. Ainda assim, uma abordagem similar a adotada
na se¢do 3.1 permite que se caracterize um primeiro equilibrio; por sua vez, esse equilibrio
pode ser utilizado para caracterizar todos os demais.

Para facilitar a exposi¢do, adota-se em um primeiro momento a mais simples possivel
variagao de (3) na qual as expectativas de inflagdo se referem a data +1. Mais especificamente,
assume-se que que a relagao de Phillips é dada por

m=n,, +0- a)n(y, - j/).
Assim sendo,
v =5+ u(m - mf,y). (22)
Considere agora a seguinte variante do jogo da secao 4. A cada data ¢, o setor privado

escolhe 77, | como fungdo da histéria (a qual agora deve também incluir z;). Ap6s observar

a agdo do setor privado, o banco central escolhe a taxa de inflagao z,. O payoff do setor
privado é dado por (17). No tocante ao banco central, é preciso redefinir as fungoes Fe G.
De forma similar a relacéo (7), a primeira delas é dada por
2 12
F(r)yyom) = —kai = [u(z, = =7, ) = 73]
Agora, redefina G de forma que
G(ryyom) = F(m),y. 7)) = CI(m;), (23)

onde I é a fungdo indicadora previamente definida. Por fim, o payoff do jogador b é tal que

(e ]

Z 52_tG(”§+1’”s)'

s=t
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E possivel adaptar a abordagem utilizada na secio 3 para construir um equilibrio para esse
jogo intertemporal. Seja .S a fungao dada por

2
e _ MK e HY _
S(zf,,) = k+u2ﬂ’+1 + k+#2y‘

< \ . < e o P
Essa fungdo corresponde a taxa de inflagdo 7, que, dado o valor de 7 |, maximiza F (ﬂ't 1 ).

Ela desempenha um papel similar a fungdo R, definida em (11), e 7 ¢ o seu nico ponto
fixo. E um exercicio simples mostrar que, a exemplo do Lema 3, o par (5, &) é um equilibrio
e que o correspondente resultado é ', | = x, = # para toda data ¢. Adicionalmente, todos
os lemas e proposigdes posteriores sdo validos no presente contexto.®

Suponha agora que a relagao de Phillips seja dada por
= ﬁ”te_l_l +(1 - a)n(yz - )_))7

onde f € (0, 1) é o fator de desconto intertemporal de uma familia representativa que habita
uma economia na qual a relagdo acima se verifica. Essa igualdade pode ser interpretada como
uma versdo deterministica, na qual o coeficiente angular depende do grau de indexagio a,
da Curva de Phillips em Gali (2015, p.129). Rearrajando os termos, obtém-se

Ve = Y+/«t(7r, _ﬂ”fﬂ)'

Se f fosseigual a 1, entdo a tltima igualdade seria idéntica a (22). Desta forma, é natural que
se conjecture que se o valor de f estiver suficientemente proximo de 1, entdo sera possivel
reproduzir alguns dos resultados previamente obtidos. De fato, mostra-se a seguir que em
tal contexto é possivel obter um resultado similar a Proposigao 2.

Redefina F de forma que

Flafy 7)) = —kn} = [u(z, = bz, ) = r3]*

A fungdo G satisfaz (23). Seja .S o valor de 7, que maximiza F para um dado valor de ;.
Desta maneira,
2
e YoM g HY S
S(”t+1) - k_l_'uzﬁ”tﬂ + k+,uzy'
Essa fung¢do tem um tnico ponto fixo 7, o qual satisfaz

HY -

E importante destacar que 7 é estritamente crescente em y para yu < ji, onde

H= lTﬂ’

e decrescente para u > fi. Por outro lado, 7 é estritamente crescente em u e essa propriedade
tem um papel importante nas demonstra¢des dos resultados das se¢des anteriores. Assim

16Vale ressaltar que é necessério reinterpretar os pardmetros c;, ¢, € ¢;. Ao invés de estarem relacionados as
propriedades do equilibrio do jogo base com metas de inflagao, eles dizem respeito as propriedades do ponto
fixo de S.
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sendo, de forma a assegurar que 7 se comporta de forma similar a 7, assume-se que y < fi.
Tendo em vista a relacao entre a e y imposta por (5), a tltima desigualdade é equivalente a
a < a,onde

_ 1 [1-8
a=1--1/—2L.
n k
Sejam j e & a estratégias nas quais o setor privado e o banco central jogam, para toda histdria,
wf, = em =S(xf,,). Se C for suficientemente pequeno,'” o par (5, &) ¢ um equilibrio
e o correspondente resultado é /| = x, = # para toda data 7. Esse equilibrio pode ser
utilizado para suportar, por meio de estratégias do tipo trigger, outros resultados. Desta

forma, IT* serd um resultado de equilibrio se, e somente se,
C 0

T3 > [F(ir*,S(ir*)) — F(ﬁ*,ﬂ*)] — —ba[F(n'*,ﬂ*) — F(ﬁ,ﬁ)]. (24)
Y )

Dito isto, é possivel obter uma concluséo similar a Proposi¢ao 2.

Proposi¢ao 4. Suponha que o valor de C é suficientemente pequeno. Existe um niimero
by € (0,1) tal que se p > p,, entdo existem valores a; e a, pertencentes ao intervalo [0, a)
com as seguintes propriedades: (i) se a € |ay,a), entdo a sequéncia IT* é um resultado do
jogo; (ii) se a € [0, a,), entdo a sequéncia IT* ndo é um resultado do jogo.

Tendo em vista essa dltima proposicio, a analise realizada na secéo 5.2 também ¢é valida
no presente contexto. Evidentemente, ha que se adicionar a discussao referente aos valores
dos parametros a questdo da condigdo f > f, ser ou ndo consistente com a evidéncia
empirica.

7. Consideragoes finais

Na visdo de varios economistas brasileiros, o controle da inflagdo sera tdo mais dificil o quao
mais prevalente for a indexagao. Utilizou-se neste ensaio o ferramental da Teoria dos Jogos
para verificar se essa concep¢ao esta correta no contexto do regime de metas de inflagéo.
De forma contréria a sabedoria convencional, verificou-se que a indexagao pode contribuir
para que se implemente uma meta cujo o valor seja inferior aquela taxa de inflagao que
prevaleceria se tal regime de politica monetdria ndo estivesse em vigor.

O resultado acima descrito foi obtido em um jogo repetido no qual o jogo base (stage
game) é similar aqueles estudados por Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983a,
1983b). O jogo aqui considerado difere dos daqueles autores em dois aspectos: (i) o tradeoff
subjacente & Curva de Phillips entre inflagdo e hiato do produto depende do grau de
indexacdo da economia e (ii) o banco central sofre uma penalidade (i.e., uma redugio
no seu payoff ) caso ele falhe em implementar a meta de inflagéo.

A intuigdo por tras do resultado de que a indexac¢ido pode contribuir para o sucesso
do sistema de metas de inflagdo é relativamente simples. Conforme é bem conhecido da
literatura de jogos repetidos, a ameaca de que haverd um desvio para o equilibrio do jogo

7Lembre que a condigio a condi¢do C < ¢, foi utilizada em diversas passagens da secdo 4. Aqui ela é substituida
pelo pressuposto de que o valor de C ¢ suficientemente pequeno. Ao se adotar esse hipdtese mais vaga,
elimina-se a necessidade de se executar a longa analise dos pardmetros c,, ¢, e c; realizada na se¢ao 3.2 e no
Lema 2.
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base pode ser utilizada para induzir os jogadores a se comportarem de maneira cooperativa,
viabilizando-se assim a implementagao no jogo repetido de resultados superiores ao do jogo
base. Exatamente esse mecanismo ¢ utilizado para implementar a meta de inflagao no jogo
repetido. Contudo, a taxa de inflagdo no equilibrio do jogo base ¢ uma fungao crescente
do grau de indexagdo da economia. Adicionalmente, o payoff do banco central decresce
a medida que a infla¢do cresce. Assim sendo, o valor do payoff da autoridade monetaria
no ponto de equilibrio se relaciona de forma decrescente com o grau de indexagao. Logo,
quanto menos indexada for a economia, menor sera o incentivo do banco central para atuar
de forma que a economia atinja um resultado distinto do equilibrio do jogo base.

A sabedoria convencional referente a indexagao tem as suas raizes no longo debate que
antecedeu o Plano Real. Contudo, a atual situacao da economia brasileira é completamente
distinta daquela que prevalecia antes da estabiliza¢ao. Atualmente, as taxas de inflagao sdo
muito menores, a indexagdo ¢ menos disseminada e a politica monetaria é regida pelo
sistema de metas de inflagdo. Assim sendo, ndo necessariamente a presente relagao entre
inflagdo e indexagdo é similar aquela que vigorou até julho de 1994. Novos estudos, tedricos
e empiricos, sao necessarios para que se tenha uma boa compreensao dessa importante
questao.
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Apéndice. Demonstracées

Lema 1. Defina a fungio m(n“’) de forma que m(zre) = F(ne,R(ﬂe)) - F(ne,n*).
Observe que m(#) = ¢;, m(z*) =¢; e

c—c = Jﬂ m' (z°) d=®. (A-1)

¥

Adicionalmente,
m' (z°) = F,(z°, R(z°)) + F,(z°, R(z°)) R’ (z¢) — F,(=°, =*).

Utilize (10) para mostrar que m’ () = F,(z°, R(7®)) — F;(x°,z"). Tendo em vista que
F, (n"’, n) =2u [,u(n' - ne) - y)'/], conclui-se que m’ (n'e) = 2u° [R(ne) - n*]. Combine
essa igualdade com (A-1). Esse procedimento estabelece que

¢y — ¢ =2u° qu [R(]L’e) - 7:*] dz®. (A-2)

Por outro lado, (11) e (12) implicam que

k

R(n’*) —r* = —k+,uz

(#—x*)>0. (A-3)
Como R é estritamente crescente, conclui-se que R(n:e) —7*>0 para todo n > ", Logo,
o lado direito de (A-2) é positivo. Desta forma, ¢, > ¢;. O]

Proposi¢ao 1. Ha trés casos a serem considerados: (i) C < ¢, (ii) C > ¢, e (iii)) C €
[c1. ¢ Inicia-se a demonstragdo pelo caso (i). Como C < ¢, C < c,. Combine essa
desigualdade com (15) para concluir que F! (fr, ﬂ*) < F(#,R(#)) — C. Assim sendo, se
setor privado jogar z° = 7, entdo a agdo Otima para o banco central consiste em jogar
7 = R(#) = #. Tendo em vista que 7° = 7, o payoff do setor privado sera igual a zero.
Assim sendo, 7¢ = 7 = # é um resultado de equilibrio.

Para concluir a analise do caso (i), é preciso mostrar que nio existe outro resultado.
Suponha que o setor privado jogue 7° = z*. Combine (14) com a desigualdade C < ¢, para
concluir que F(z*,7*) < F(z*, R(z*)) — C. Como R(x*) # n*, pode se concluir que o
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banco central néo jogard 7 = z*. Assim sendo, z° serd diferente de 7, o que faz com que o
payoff do setor privado seja negativo. Assim sendo, agao z° = # domina estritamente a agdo
7¢ = n*. Logo, ndo ha um resultado no qual z° = z*. Suponha agora que o setor privado
implemente uma agdo genérica z’ distinta de ambas z* e 7. Se a resposta 6tima do banco
central for 7 = z*, entdo o payoff do setor privado sera negativo; logo, #’ nao pode ser
uma escolha 6tima para o jogador p. Se a resposta 6tima do banco central for diferente de
7*, entdo ela serd igual a R(ﬂ’); como z’ # # e # é 0 nico ponto fixo de R, R(ﬂ') #7.
Assim, conclui-se novamente que o payoff do setor privado serd negativo; mais uma vez, z’

ndo pode ser uma escolha 6tima para o jogador p. Desta forma, ndo existe um resultado no
qual z° = 7’.

Considere agora o caso (ii). Como C > ¢, > ¢;, F(z*,z*) > F(z*, R(z")) — C. Assim
sendo, se p jogar 7° = 7™, b jogara # = n*. Desta forma, 7° = 7 = z* é um resultado de
equilibrio. Resta mostrar que esse resultado é tnico. Suponha que p jogue z° = #. Como
C > ¢, F(#,7*) > F(#, R(#)) — C. Logo, b jogard = = z*. Assim sendo, 7° = # ndo é
uma escolha 6tima para o setor privado. Ademais, se p jogar 7° = 7’ ¢ {z*,#}, entdo
banco central jogard 7 = z* ou = R(ﬂ" ) Mais uma vez, #’ ndo é uma agdo 6tima para p.

Por fim, considere o caso (iii). Como ¢; < C, F(z*,7*) > F(z*,R(x*)) — C. As-
sim sendo, z¢ = 7z = #* é um resultado do jogo. Adicionalmente, C < ¢, implica
que F(ﬁ',ﬂ'*) < F#,R(%)) — C. Desta forma, #° = n = # também é um resultado.
Para estabelecer que ndo ha outros resultados, considere mais uma vez o que ocorre se p
implementar uma agdo 7’ & {7[*, ﬁ:} O raciocinio utilizado no final do paragrafo anterior
estabelece que 7’ ndo ¢ uma escolha 6tima para o setor privado. O

Lema 2. O primeiro passo da demonstragao consiste em provar que ¢; é uma func¢io
estritamente crescente de a. Tendo em vista a igualdade (5), ¢é suficiente mostrar que ¢, é
estritamente crescente em . Denote a derivada da expressdo de F(z°, 7) com respeito &
p por F,. Atribuaa R, um significado equivalente. Diferencie (14) com respeito a y para
concluir que

o 0 R(E)) (R R () o)

Observe que (A-3) estabelece que R(z*) — 7* > 0. Ademais, (11) implica que
k * = k % = k k
(k+/42)R(7r ) = /427L' + uyy = ,u[R(ir ) -7 ] —yy= —;R(ﬂ' ) < 0.

Como
Fy(x* R(x")) = =2[R(x") = x*[{u[R(x") = 7| - r3},
conclui-se que F, ”(ﬂ'*, R(n*)) > 0. E trivial mostrar que F, M(zr*, zr*) = 0. Adicionalmente,
(10) implica que F, (7™, R(x*)) = 0. Assim sendo, dc;/du > 0.
Para enfatizar que ¢; depende de a, escreva c;(a). Como c, ¢ estritamente crescente em
a e a > 0, pode se concluir que ¢;(0) < ¢(a) para todo a. Defina ¢; = ¢;(0). Claramente,
c3 < ¢((a) para todo a € [0, 1]. Por fim, como ¢, (0) é positivo, 0o mesmo vale para c5. [

Lema 3. Se o setor privado implementa a estratégia p, entdo 6 é a melhor estratégia para
o banco central; similarmente, se o banco central joga 6, entdo p ¢ a estratégia 6tima para o
setor privado. Adicionalmente, 6,(ht_1, 7%) = R(%) = #; desta forma, o resultado induzido
por (p,6) é tal que ny = 7z, = # para todo 7. O
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Lema 4. Considere inicialmente a parte “se”. Suponha que a sequéncia IT* satisfaz (19).
E preciso construir estratégias que implementem IT* como resultado do jogo. Seguindo
o padrdo usual da literatura, sao construidas estratégias do tipo trigger que especificam
reversdo para p e 6 caso ocorra algum desvio de IT*. Formalmente, seja /4, a histéria na
qual 7¢ = 7, = 7* para todo s < t. Defina a estratégia p* de forma que p} (h'"!) = 7* se
Wt =hnle p;"(h’_l) = #se h'~! # h'~!. Similarmente, ¢* satisfaz o,*(h’_l,ﬂf) =r*
se (W1 x) = (W 7n*) eof (W'~ 2f) = R(xf) se (W', xf) # (R!, x*). Claramente,
o par (p*,6") implementa a sequéncia IT*. Resta mostrar que (p*,6*) é um equilibrio.
Suponha que o setor privado adota a estratégia p*. Seja h'~! uma histéria qualquer. Se
h'=! = h'~!, entdo (19) estabelece que implementar z* é uma acdo 6tima para o banco
central; se h'~! # h'~!, entdo o melhor que o banco central pode fazer é jogar R(x). Logo,
6™ é uma melhor resposta para p*. Suponha agora que o banco central joga ¢*. Em tal
contexto, ao jogar p* o setor privado fara com que z¢ = 7, seja la qual for a histéria A~
Desta forma, p* é uma melhor resposta para ¢*.

Com relagio a parte “somente se’, é suficiente mostrar que se (19) nao é satisfeita para
alguma data 7, entdo IT* ndo é um resultado. Seja § a primeira data na qual a condi¢do em
questdo é violada. Considere a situagdo do banco central. Esse jogador pode reverter para
a estratégia 6. Se isso acontecer, a melhor resposta para o setor consistira em jogar 4. Isso
fara com que 7; = R(x*) e m, = # paratodo t > 5+ 1. Como a desigualdade (19) ndo se
verifica, a reversdo para 6 faz com que o banco central tenha um payoff maior do aquele
que ele desfrutaria se implementasse z#* na data 5. Logo, IT* ndo pode ser um resultado de
equilibrio. O]

Proposi¢ido 2. Inicialmente, observe que o problema de se estabelecer que IT* é ou nédo
um resultado de equilibrio se resume a verificar se a desigualdade (20) é ou nao satisfeita.
Lembre que Z foi previamente definido como sendo igual ao lado direito de desigualdade
em questdo. Considere o item (i). O primeiro passo da prova consiste em mostrar que se
a— 1" ,entdio Z - —o0. Rearranjando os termos, conclui-se que

)
bR, #) -

_ * *
Z_F(ﬂ,R(zr))+1_6b =5,

Utilize (7) para concluir que F(z, 7) = — [k7r2 + (}/)7)2] . Assim sendo,

| 5
Z = F(z*,R(7")) - 1_—b5b[kﬁ2 + 97 + [k(7*) +097] =

k %\ 2 5
Z = F(z*, R(x*)) + 1(7_: 5)b + P - _bébkfﬂ >
k(”*)z -2 6y .9
Z< T + ¥y — 1_—51)1{75 , (A-4)

onde a ultima desigualdade decorre do fato de que F' (ﬂe, 7[) < 0. Como (13) implica que
# — oo a medida que a — 17, o lado direito de (A-4) diverge para —co quando a — 17.
Assim sendo, lim,_, ;- Z(a) = —0. Logo, para todo C existe um numero a; € [0, 1) tal
que se a > a;, entdo C > (1 - 5b)Z(a). Desta forma, se a > a,, entdo a condigdo (20) é
satisfeita.
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Considere agora o item (ii). Seja A" C [0, 1) o conjunto de todos os niimeros a’ que
satisfazem a desigualdade C > (1 - 6,) Z(a’). Como A’ élimitado, esse conjunto possui
um infimo. Defina a, = inf A’. Suponha que a, > 0. Seja a qualquer elemento de [0, 1)
tal que a < a,;logo, a ¢ A’. Assim sendo, C < (1 —§,) Z(a). Essa ultima desigualdade
implica que a condi¢ao (20) ndo é satisfeita. Se a, = 0, entao [0, az) = @ e, por tal motivo,
ndo ha o que mostrar. O

Proposi¢ao 3. Esta prova é divida em trés passos: (i) mostra-se que (21) implica que Z é
uma fungdo estritamente decrescente de a; (ii) caracteriza-se o valor as; (iii) utilizam-se os
dois passos anteriores para mostrar que a; possui as propriedades desejadas.

No tocante ao passo (i), (5) implica que a e u se relacionam de forma estritamente
crescente. Logo, é suficiente mostrar que 0Z/du < 0. Observe que

& = [Fulx R(x)) + Fa(x, R(x)) R, (x°) = (", 7]
5
-7 _”5 |F, (7%, 7%) = {F(#.%) + |[F|(#, %) + F,(#.#)|#,}].
b

onde 7, denota a derivada de 7 com respeito a y. A condigdo de primeira ordem (10) implica

que Fz(ﬂ'*, R(Jr*)) =0e F,(#,#) = 0, pois # = R(#). Adicionalmente, Fﬂ(zr*, ﬂ*) =0,
F (#,7)=0e F|(%, %) + F,(#, %) = =2k7. Assim sendo,

a_Z _ * )\ _ 51) AN A
o —Fﬂ(ﬂ' ,R(ﬂ' )) 1_5b(2k7r)7r”.

Além do mais, # = u(y/k)y, #, = (y/k)y e
Fy (2" R(5")) = <2[R(s") = 2] {u[R(z") — ] - 15},

Combine as quatro ultimas igualdades e efetue alguns algebrismos. Esse procedimento
estabelece que

0
2 au[R(x) -+ 25| R(5") - - 5 _bébﬁ].
Juntas, (A-3) e a ultima igualdade implicam que
0Z 2 4 k o \. _k
— = 2u|R(x*) —x*|"+2 - - z*|. A-5
ou #|R(=") ] yy[<k+u2 1—5b> k + u? ] (4
Por outro lado, (21) implica que
)
5, > 11 =12: k2=> bZkZ.
2 — 24+ £ 2k + 1-6,  k+u

(1-a)2nk

Combine a ultima desigualdade com (A-5) para concluir que 0Z/du < 0.

Com relagao ao passo (ii), seja C uma penalidade genérica. Se C > (1 - 6b) Z(0), entdo
faca a; = 0. Suponha que agora que C < (1 — §,) Z(0). Como lim,_, |- Z(a) = —oo, existe
um grau de indexagdo aj < 1 tal que C > (1 —5,) Z(a,)). Tendo em vista a continuidade
de Z(a), existe um nimero a| € (0,a)) tal que C = (1 - 5,) Z(a;). Faca a3 = aj.
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Conclui-se a prova com o passo (iii). Considere a parte “se” da Proposigdo 3. Se a > a3,
entdo utilize o fato de que Z é estritamente decrescente em a para concluir que Z (a3) >
Z(a). Como C > (1 - 5b)Z(a3), C>(1- 5b)Z(a). Logo, IT* é um resultado do jogo
repetido. Com relagdo a parte “somente se”, suponha que inicialmente a; = 0; claramente,
a > ay.Sea; > 0,entio C = (1 —6,)Z(a3). Agora, utilize o fato de IT* ser um resultado
para concluir que C > (1 - 5,,) Z(a). Assim sendo, Z (a3) > Z(a). Tendo em vista que Z
é estritamente decrescente em a, conclui-se que a > as. O

Proposi¢io 4. De forma similar & Proposigéo 2, verificar se IT* é ou ndo um resultado
de equilibrio é equivalente a checar se (24) é ou néo satisfeita. O primeiro passo da prova
consiste em identificar o nimero f,. Denote o lado direito de (24) por z(u, f); logo,

0y

z(u, p) = F(7*, S(7*)) + ;

7. 7) —
5, .72 =12 ,

Como F(n*, S(ﬂ'*)) <0e F(r, ) = —{k:rz + (1 - Pz — yj/]z}, conclui-se que

1
1-5,

o
2. ) < T={ k(") + [u(1 = pr* = 3] | = =2 (k2 + a1 = p)7 — 131
b

Simples manipulagdes algébricas estabelecem que

o
— + 7P = 7 bé{[k+/42(1—ﬂ)z]ﬁz—ZM(l—ﬂ)Wﬁ}-
—0p —0p

Faga y = ji na tltima desigualdade. Apés algumas simplificagdes, verifica-se que

k=P s, [ 2-p e
Z(M’ﬂ)ﬁl_—éb'i'(ﬂ’) —1_—517[4(1_/3)—1](7)’)-

O lado direito dessa desigualdade diverge para —oco a medida que f# — 1. Logo, existe um
numero f, tal que se f > f, entdo z(ji, f) < 0.

O proximo passo consiste em mostrar que f, possui as propriedades desejadas. Consi-
dere a propriedade (i). Observe que

B=py= z(i,p) <0= > z(ji, ).

1-6,
Como z é continua em y, existe y; tal que se y € [/41,[1), entdo C/(l - 6b) > z(u, p).
Tendo em vista a igualdade (5), podemos concluir que a ultima desigualdade é respeitada para
a € [a),a),onde a; étalque y; = [(1—ay)7| - Logo, (24) é satisfeita e consequentemente
IT* é um resultado do jogo. Com relagéo a propriedade (ii), é suficiente aplicar o raciocinio
utilizado na demonstrac¢do da Proposigio 2. O
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