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Introdução 

O objetivo desta monografia e analisar a relação entre pressupostos de racionalidade- e 

instituições, especificamente a relação entre racionalidade e independência do banco central. 

A escolha do tema foi motivada pela particularidacle dos meus interesses durante a graduação 

que sempre estiveram na intersecção entre economia e política. O estudo das instituiçõe-s e um 

tema chave para esses dois campos do conhecimento, pois as instituições são as estruturas que 

mediam as relações dos indivíduos com o arranjo social em que estão inseridos. A economia de 

mercado é um arranjo institucional, ｡ Ｎ ｾ ｳ ｩ ｭ m como as relações de poder e dominação. 

As instituiç·Oes sao importantes porque condicionam trajetórias e comportamentos, porque 

elas facilitam ou dificultam certas escolhas. O bicameralismo é um desenho institucional para a 

tomada de decis6es parlamentares que visa criar atrasos para que decisões importantes não sejam 

tomadas por um arroubo momentâneo, tornando as coalizões políticas mais esth·eis, o que 

permite projetar cenários mais ou menos prováveis para as decisões tomadas. Dessa forma, a 

prcsenç:a de instituições é relevante para as ciências sociais porque restringe o campo de 

possibilidades para os comportamentos individuais e coletivos, tornando a análise e a realização de 

preYisões possiYcl. 

A racionalidade, enquanto teoria da ação humana, interage dinamicamente com as 

instituiç6es, pois elas impõem restrições às escolhas, ações e comportamentos. Então se, como 

dito acima, são as instituições que mediam as relações sociais, para qualquf'r campo do 

conhecimento que pretenda realizar previsões acerca do comportamento de uma coletividade será 

preçiso considerar a articulação entre ação humana e instituições. 

As ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ   ･ ｾ Ｌ , evidentemente, não se materializam nas sociedades de forma autônoma. F.las 

são desenhadas para cumprir determinado papel, que será realizado mais ou menos plenamente 

pela interação que a instituição tiver com os agentes. Contudo, ainda que a materialidade 

institucional Sf' dê por esse movimento, o desenho inicial e o projeto que a instituição se propõe a 

realizar são os primeiros condicionantes da interação. A justificativa para a desejabilidade de 

ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ ﾷ ￣ ｯ o está baseada num juizo a respeito da regularidade de um comportamento 
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indi\'idual/coletiYo, e nesse sentido, é possível di7.er que o desenho institucional depende 1 de uma 

teoria da ação em um detenninado contexto. 

O recorte realizado nesta monografia é estudar o processo de justificação para a 

desejahilidade de uma instituição, um banco central independente, a partir de dois pressupostos 

de racionalidade distintos: o de Elster e da macroeconomia novo-clássica. Escolhi Elster porque 

ele é um cientista político que utiliza a metodologia da escolha racional, isto é, aplica a teoria da 

escolha desem·olvkla na teoria econÔmica, especificamente General choice Lhcory e teoria dos jogos, 

além de utilizar o individualismo metodológico como elemento estruturante da análise. Elster é 

não apenas está informado sobre o debate em economia, como cria uma justificativa própria para a 

dcsejabilidade de um banco central independente a partir da sua teoria sobre a racionalidade 

humana. 

A apropriação realizada por mim da macroeconomia novo-clássica foi feita com o objetivo de 

recuperar as origens das idéias de Yiés innacionário, delegação da política monetária, consistência 

intertemporal cle políticas econômicas, e credibilidade. Toclas essas idéias ecoam quando se fala 

sobre banco central independente, mas a relação entre elas não me parece clara. Assim, com o 

objeti\"0 de elucidar não apenas as origens da defesa da independência, mas também o significado 

que a independência da gestão da política monetária do corpo político a partir de uma perspectiYa 

histórica. 

A escolha do banco central indepC"ndente como a instituição a ser analisada numa monografia 

gue se propõe a pemar a relação entre racionalidade e instituições é devida à minha constatação de 

que só faz sentido falar em necessidade de delegação das políticas econômicas a partir da crítica de 

Lucas ( 1976) aos modelos monetaristas e keynesianos. A incorporação de expectativas racionais 

aos modelos macroeconômicos, ou seja, a adoção de um requisito adicional à racionalidade, 

transforma a relação entre indivíduos e policy-maken de maneira definitiva, pois torna o viés 

inflacionitrio incontornhel, e é preciso de uma separação institucional dos gestores de política 

monetária dos políticos para que a estabilidade de preços seja mantida. 

' :\ m<'u '"r a uia\ão de instituio;:õcs i: determinada por wndicionantes ｰ ｯ ｬ ￭ ｴ ｩ ｣ ｯ ｾ Ｌ , com o intuito de manter ou ampliar 

n poder de um grupo sobre os demais. Acredito que outros fatore,, de natureza cultural, social c econômica têm um 

papd importante, ma., nenhuma dessas e.,fnas é isenta de d<Jmina<,:ão social. No entanto, como inslitui<,-i"ics c' 

"" i<'dade estão em intnação dinâmica, na1 d<'moCTacias o processo de criação de mstituiçõe' pod<.' ser pautado 

também por demandas da esfera pública, assim sendo, não considero suficiente anali!.ar o processo de criação 

in,titucional pela da metodológica indi,·idualista. Para mais informaçOes .sobre outras ,·ertentes imtitucionalistas ,.e,., 

llall, TJylor, 1996. 
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Assim, o que eu me proponho a fazer nos capítulos 1 c 2 é expor a relação entre 

racionalidade e independência do banco central tanto para Elstcr como para a macroeconomia 

noYo-cJássica. 0 objetivO e expor OS dois desenvolvimentOS desde O pressuposto de racionalidade 

até a prescrição institucional em cada um dos casos. No capitulo 3, farei uma comparação entre a 

justificatin de Elster e a da macroeconomia novo"clássica para a desejabilidade da independência 

para explicitar como a relação entre racionalidade e instituições aparece em cada um dos casos. 

Este trabalho se propõe a comparar conceitos. Se eu tivesse de incluí-lo nas ga\·etas da teoria 

econômica seria na de história do pensamento econômico, com ênfase em macroeconomia, e na 

de metodologia econômica. O meu objetivo e estudar como a articulação racionalidade 

ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ   ･ ｾ ~ se da dentro do paradigma da escolha racional, e apenas nelP. 

:"Jão me proponho a derivar das minhas conclusões qualquer principio geral da relação entre 

racionalidade e instituições. Esta monografia tem como meta estudar essa articulação dentro de 

um campo especifico, o da escolha racional, que é hoje, de certa maneira, hegcmônico tanto na 

ciência econômica como na ciência política. Por isso, a bibliografia utilizada é estritamente restrita 

a autores desse campo. 

A escolha de estudar instituições a partir do prisma da escolha racional não foi por elegância 

de modelos, ou por concordância com os resultados, e sim por uma postura pluralista e 

､ Ｌ ｾ ｭ ｯ ｣ ｲ ￡ ｴ ｩ ｣ ｡ a de estabelecer diálogo com grande parte dos colegas ･ ｣ ｯ ｮ ｯ ｭ ｩ ｳ ｴ ｡ ｾ ~ C]Ue se comunicam 

por meio de uma linguagem informada pelo paradigma da escolha racional. Evidentemente, isso é 

um sintoma de que o debate na teoria econômica é um debate excludente e no qual a linguagem 

funciona como barreira à entrada de pessoas com opiniões divergentes. :"Jo entanto, como 

acredito que C]Uamlo se trata de ciência 'tudo vale' no sentido de que não há uma metodologia que 

alcance a objetiYidade dos fatos, acredito que é possível ter novas idéias e fazer a ciência 'avançar' 

a partir de boas conversas com pessoas inteligentes, que se situam em todas as vertentes da teoria 

econômica. 

*'' 

O tema que me proponho a estudar, a relação entre racionalidade e instituições aplicada a 
justificati,·as para a desejabilidade da independência do banco central, suscita duas questões de 

imediato: 
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A primeira CJUCstão e sobre a relação existente entre a macrocconomia c a teoria da 

racionalidade, já que a macroeconomia se utiliza tipicamente de dados agregados e de evidências 

históricas e institucionais. São as pressuposições feitas sobre a racionalidade dos agentes nos 

modelos macroeconômicos que permitem o estabelecimento da ponte entre as instâncias 

macroeconômica e microeconômica2
• Dito de outra maneira, as pressuposições de racionalidade 

são ｯ ｾ ~ microfundamentos dos modelos mac1·oeconômi<:os. 

A segunda questão e por que racionalidade e independência do banco central? O argumento a 

ser desenYoh-ido na presente monografia e que a prescrição da independência do banco central 

p<wa a gestão da política monetária não apenas decorre dos pressupostos de racionalidade que são 

utilizados na formulação das teorias, mas também os reiteram. 

Considero pertinente expor brevemente as questões relativas à teoria da racionalidade que 

serão utilizadas mais à frente nessa monografia. 

A economia historicamente utiliza o individualismo metodológico como o seu método por 

excelência. Adot.!-lo significa alegar que um fenômeno deve ser explicado em termos de ao;ões 

indiYiduab. Daí a necessidade de microfundamentar os modelos macroeconômicos em premissas 

sobre a racionalidade dos agentes. 

A teoria da racionalidade é uma teoria da ação humana. Em economia, a racionalidade l 

tem duas caracteristicas principais: 

1. A racionalidade em economia e instrumental. Isso significa que o seu objeto e 
considerar os meios mais eficientes na busca de fins já estabelecidos. 

2 Hackhousc, Salanti, 2000. 
'A idéia de ··acionalidade que será usada em todo o texto _,çrá_ o que é cxpo<to a <cguir. E<t<: não é o único conceito 

po,si\"d, há muito< outros, mas pela metodologia que optei seguir, que ｾ ~ <:xplorar a rcla<,·iio entre racionalidade c 
in,tÍhlÍ<;iics dentro do paradigma da escolha racional, este é o con<:cito gue será utilizado porque acredito que seja o 

mais importante para a compreensão do meu argumento. 
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2. As preferências, ou desejos, dos agentes são verificados na escolha. Assim, a 

racionalidade em economia é a ponte entre as preferências e a ação que se 

expressa na escolha. 

A racionalidade tem duas acepções principais. A primeira diz respeito à consistência de 

escolhas que diz respeito ao encadeamento das escolhas numa determinada ordem e forma que 

reflita as preferências do agente que escolhe. A consistência tem um requisito adicional que é o de 

completude, o agente deve ser capaz de ordenar todas as suas preferências, e estahelecer relações 

de preferência forte, fraca ou indiferente entre pares de opções (binariness). A segunda acepção de 

racionaliclade em economia entende racionalidade como uma teoria do comportamento 

intencional, no qual o agente busca o seu próprio interesse4
• 

A rigor, a consistência cle escolhas não supõe que elas sejam feitas de acordo com o 

interesse do agente, nem vice-versa. Uma pessoa pode agir de maneira plenamente consistente 

mas de acordo com as suas convicções políticas ou religiosas, que não são exatamente equivalentes 

à maximização daquilo que seria o interesse próprio. Alternativamente, uma pessoa pode agir 

àpcnas em função de seu próprio interesse mas de maneira completamente inconsistente, ao não 

escolher as opções mais preferidas quando defrontada com duas opções de seu agraclo. Na ciência 

econômica, a abordagem padrão da teoria da racionalidade foi a combinação das duas acepções: 

consistência e auto-interesse. Assim, a aborclagem do auto-interesse na teoria da racionaliclacll':' em 

economia pode ser consiclerada um caso especial cla aborclagem da consistência. 

A conexão entre a teoria da racionalidade em economia e a ciência econÔmiCa como 

ciência da escolha e feita pelo axioma da preferência revelada, no qual a escolha sempre reYela a 

prckrência do agente que escolhe. Assim, a racionalidade estabelece a ponte entre preferência e 

('Scolha. No entanto, todo o exercício cle estabelecimento da mediação pela racionalidade entre 

escolha í' preferência depencle de uma definição anterior: a relação de escolha como uma relar;ão 

ele preferência. 

Assim, o ponto de partida para o comportamento individual nao e uma funçao de 

escolhas, mas sim uma função utilidade, pois a satisfaçao da preferência gera bem-estar 

quantifkáYel em unidades de utilidade (util). As escolhas são um processo de maximização 

condicionada da função utilidade. Ao definil' o processo de escolha dessa maneira e que a natureza 

substantiya da racionalidade passa a se1· a busca do auto·interesse. 

1 Scn, 2005, p. 856. 
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"In th.c con.<i,t.cncy ,·i.cw thcrc Í< no such indcpendently define<! í'unction al a!l, 

and thc binary rclation that is prccipilated by thc choicc function is a rc!lcction 

of choicc rathcr that a dctcrminant of it. lt is rathcr that thc consistcncy 

approach opcns the way to ｾ ｯ ｲ ｮ ･ e imtrumcntal vicw o f rationality, in,·oh·ing 

thc maximization of some objcctil·c function. Indccd, in ｴ ｨ ｩ ｾ ~ ｳ ｣ ｮ ｾ ｣ Ｎ . thc 

umsislcncy approadJ can b<.· 8tcn ｡ ｾ ~ pcrmi8sin:ly admitting thc approach of 

in•trumcntal rationality implicit in thc sclf.intcrcst approach, wherc thc 

objcdiYC function maximizcd happcns to bc thc sclf-intcrcst of thc pcrson in 

quc!.lion"1 

Note gue a visão de racionalidade que se delineia e completamente normativa. A palavra 

racional e empregada para descrever um sistema de aga1tes coerentes, assertivos, com capacidade 

cognitiva e instrumental para buscar de seus objetivos da maneira mais eficiente possivel. A 

questão que se coloca e se alguem, de fato, pode se comportar racionalmente, de acordo com o 

f]Ue foi exposto acima. A mesma questão pode ser reelaborada: é ｰ ｯ ｳ ｾ ￭ ｶ ･ ｬ l utilizar modelos de 

comportamento racional para explicar e/ ou prever o comportamento efetivo dos agentes 

econômicos? Até aqui o comportamento racional foi discutido de acordo com o que se chama de 

c;eneral Chnicc "f"hemy que analisa a escolha sob condições de certeza. Não e à toa que não foi feita 

nenhuma menção à expectativas ou à sua formação, já que em condições de escolha sob certeza 

consideraçôes expectacionais não tem sentido. 

!\a presença de incerteza, o comportamento raciona! requer a aprec1açao de todos os 

resultados futuros possiveis de uma ação tomada no presente. Desse modo, a análise das ,·ariações 

dos resultados precisa estar baseada numa leitura sistemática das incertens e na forma apropriada 

de lidar com elas referenciadas pela função utilidade. Assim, para que a elaboração de um modelo 

macroeconômico, freqüentemente, o individualismo metodológico foi adotado na llgura do 

individuo representativo. Este recurso metodológico, pretende agregar as preferências coletiYos 

num indivíduo medi o, que representa na média os demais, e tem uma fUnção utilidade dado. 

Adicionalmente, há um problema metodológico grave no caso das escolhas sob incerteza: 

｡ ｾ ~ tcorias sobre formação de expectativas não atendem aos reguisitos de racionalidade em sua 

formação. Como a apreciação dos resultados possíveis da ação se d;l em termos de probabilidades 

objetivas da sua ocorrência, a escolha em condições de incerteza levanta a questão sobre qual é o 

estatuto da objetividade dessas probabilidades e se é, de fato, uma questão de racionalidade a sua 

cognição. 

'Scn, 2008, p.S59. 
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A resposta vencedora a esse impasse teórico foi adoção de expectativas racionais nos 

ｭ ｯ ､ ･ ｬ ｯ ｾ ~ macroeconômil:os a partir dos anos 1980. No entanto, este pressuposto não soluciona o 

problema, pois este conceito não diz respeito a fonnação indh·idual de expectativas, c sim a um 

equilíbrio ex post gue é obtido a partir do conhecimento de uma distribuição de probabilidades 

que é conhecida ex ante. O que se postula ao assumir que as expectativas são racionais é um 

wmpartilhamento do mesmo modelo pelos agentes econômicos, o econometrista que o 

formulou, e a natureza. 

Rational cxpcctations is a misusc o f thc adjccli,-c. Unfortunatcly it is pmhahly 

too late to ahanclon the term. Thcrc is no connection betW('Cll the rationality 

principie which claims that individuais act in thcir pcrccivcd bc.,t inlcr('>t, and 

thc rational ('Xpcctations hypothcsis, which daims that thosc pcrccptions mcct 
some ex ante stanclard of corrcctncss. But so lab,·ling a theory j_, ccrtainly a 

nicc ,-hetm·ical mon· for how it structurcs subsC(jUCnt debate. ó 

A introdução da hipótese de expectativas racionais, ao postular o tal 'comunismo' de 

modelos, para utilizar a expressão de Sargent, faz da formação de expectativas um procf'SSO 

comunitário, o que é uma ruptura com a teoria das expectativas até então, que eram fonnadas 

pelos agentes individualmente, assim como as preferências. 

'' 131umc e Ea,ley, 200!!, pp. 885-886 
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Capítulo 1 - Banco central independente como pre-compromisso 

Com o objetivo ele destacar a questão dos postulados assumidos com relação à racionalidade 

dos agentes como justificativa para a gestão da poHtica monetária por uma instituição 

independente do corpo politico utilizarei a caracterização de Jon Elster de dispositivos de pré-

comprom1sso. 

Achei pertinente utilizar a caracterização de Elster de pré-compromisso para realizar a 

im·estigação metodológica sobre racionalidade na teoria sobre bancos cenb·ais independentes, por 

dois motiYOS: o primeiro é que E!ster caracteriza um arranjo institucional no qual há 

independência do banco central como um pré-compromisso; e o segundo motivo é que a teoria do 

pré-compromisso em sua obra decorre da sua teoria da racionalidade humana. 

Elster, em seu livro, Ulisses and the Siren/, se propõe a construir uma teoria da 

racionalidade imperfeita. Ulysses obstinado com a idéia de voltar à Ítaca, ao saber que atravessaria 

o mar das sereias cujo canto embriagante fazia os barcos se desviarem da rota para sempre, pede 

aos marinheiros de seu barco para ser amarrado ao mastro, e tapa as orelhas deles para que eles 

não ouçam nem ao hipnotizante canto das sereias, nem aos gritos dele pedindo para ser solto e ir 

ao encontro delas. Assim, amarrado, e privado da realização da sua pulsão imediata de ir ao 

encontro das sereias, Ulisses consegue atravessar o tal mar, e seguir viagem rumo ao seu objetivo 

final: voltar para casa. 

Ser fraco e saber disso, de acordo com Elster, é uma singularidade humana. A consciência 

da fi·aC]ucza em conjunto com a possibilidade ele utilizar estl·atégias para driblar o determinismo 

natural é que criam a necessidade de uma outra teoria da racionalidade: a Teoria da Racionalidade 

Imperfeita. "The general thcsis heing defended is that bincling oneself is a privileged way of 

resoh-ing the problem of weakness of '"vill; the main technique for achieving rationality by indirect 

mPans. Ｂ ｾ ~ É racional que o indivíduo crie mecanismos externos a ele que o impeçam de agir 

impulsivamente na direção contrária das suas preferências. 

O pré-compromisso é uma restrição que os indivíduos se impõem. Os objetiYos do pré-

compromisso são contrabalancear a paixão, superar a inconsistência temporal e pnJmo,·er a 

lhid. 
'Jbid, p. 37 



eHciência na busca do objetivo a ser atingid(/. Da mesma forma que ｕ ｬ ｩ ｳ ｾ ･ ｳ s não apenas pediu para 

ｾ ｣ ｲ r amarrado, mas pediu a seus companheiros de barco que colocassem cera nas orelhas para que 

não o ou,·issem gritar, o ｰ ｮ ｾ Ｍ ｣ ｯ ｭ ｰ ｲ ｯ ｭ ｩ ｳ ｳ ｯ o deve ser de difícil dissolução. 

Para gue uma auto-restrição seja considerada um pré-compromisso é preciso que ela 

tenha cinco características 10
: 

1. Restringir-se é tomar uma decisão no momento Tl, que é diferente da decisão que 

seria tomada sem a restrição, com o objetivo de aumentar a probabilidade de que esse alguém 

tome outra decisão no momento T2 11
; 

A mudança esperada na probabilidade de realização da ação seguinte (a do momento T2) pelo 

agente motive-o para empreender a primeira ação no momento Tl. O aumento da probabilidade 

de realização da segunda ação no momento T2 deve ter sido prevista pelo agente como possível 

conseqüência cla primeira decisão no momento Tl, e não como um efeito não previsto ou 

indiferente a ele. 

2. ü ato de restrição adotado no momento Tl deve ter o efeito fie induzir a uma mudança 

no conjunto de opções que estarão disponíveis para a ação no momento seguinte. O novo 

conjunto de opções só terá restringido o agente se o novo conjunto possÍ\·el de ações não incluir o 

anterior; 12 

Algumas opções de aç:ão de,·em necessariamente ser excluídas se se trata de um pré-compromisso. 

3. O efeito de executar a decisão no tempo Tl deve ser o de promm·er algum processo 

I d . . I d . - ll causa no mun o extenor aque e que toma a eClsao; 

A idéia de restringir-se não é a de se colocar à mercê do ambiente externo, mas manipular o 

ambiente externo de maneira que este coaja o agente que se pré-compromete a realizar a ação gue 

ele não seria capa7 de realizar espontaneamente. 

4. A resistência daquele CjUe toma a decisão em Tl deve ser menor do CjUe a que ele tPria 

oposto a tomar a outra decisão em T2, se a decisão tomada em Tl não tivesse intervindo; 14 

., Elstcr 2000, p.l 55 
1

" E! -ter 1990, conforme pp. 39-46 
11 1 "To bind ont'S<'lr is to can-y oul a c<'rlain d<·d.1ion at time t 1 in ordcr to incrcasc thc probability that one will 

larr;· out anotlwr dccision at time tl" (p. 39) 
'' "2. I[ tlw ｾ ｣ Ｈ ( at thc ｣ ｾ ｲ ｬ ｩ ｣ ｲ r time ｨ ｾ ｳ s thc dfect o f inducing a (hangc c in thc sct o f option.< that will bc ｡ Ｌ ﾷ ｾ ｩ ｬ ｡ ｢ ｬ ｣ c at the 

lalcr nmc, tlx-n ti-li, doe' not count a< binding onc<clf if thc ncw fcasible sct indudc., thc old onc ." (p.42) 
1 1 "3 Thc cffcct o f carrying out thc dccision at ti must bc to sct up some causal proce'" in thc externai world." (p- tl) 
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A condição quarta diz respeito à imperfeição da teoria da racionalidade imperfeita de Elster. Pois, 

a ação intencional é a'luela que pode transformar o ambiente por ser capaz de utilizar de 

estratégias indiretas para atingir um determinado fim que não seria alcançado porque o agente 

qcria des\'iado durante o percurso. Há um lapso temporal no desenrolar da estratégia, e é com o 

objetii"O de garantir a consistência e a eficiência da busca que foi fixada como objetivo no instank 

Tl que o pté-compromisso é realizado. 

5. O ato de restringir-se deve ser um ato de delegação e não um ato de omissão; 1
\ 

A C]Uinta condição remonta à primeira, o ato de auto-restrição deve ser um ato de vontade com o 

objetin) de atingir um objetivo futuro. Se a restrição imposta ao agente for resultado de sua 

própria omissão, o efeito ser3 necessariamente ou indiferente a ele, ou imprevisto. O CjUe pela 

condh;ão primeira invalida a restrição em questão como pré-compromisso. 

Se o objetiYO do pré-compromisso é superar a inconsistência temporal inerente a busca de 

objetinJs que requerem um diferimento no tempo das etapas para alcançá-los, para que o pré

compromisso se defina mais claramente falta-me ainda definir o que é a inconsistência temporal 

que o pré-compromisso pt·ctende evitar. 

Um agente racional é o 'lue tem preferências completas e consistentes em qualquer ponto 

do tempo. Como foi dito acima, a completude de preferências diz respeito à capacidade de 

ordenação das preferências numa escala das opções preferidas para as menos preferidas, já que o 

agente em ｱ ｵ ･ Ｎ ｾ ｴ ￣ ｯ o C maximizador e procura a maior satisfação possível. A consistência de 

preferências é a capacidade do agente de manutenção da coerência da escala de preferências nas 

suas escolhas. 

A manutenção da consistência intertemporal tem duas premissas: a primeira é que a 

ordenação de preferências se mantenha constante; a segunda, que as escolhaq efetivamente 

realizadas reflitam essa ordenação 16
. Se a preferência é definida pelo histbrico de escolhas, uma 

mudança na estrutura das preferências significa uma mudança no caráter da sucessão de escolhas 

do agente, que refletiriam uma mudança mais ampla nessa estrutura. A esse fenômeno chama-se 

mudança endógena nas preferências e ele será tratado a seguir. Já o descumprimento do segundo 

rerruisito encadeamento das escolhas para uma dada ordenação de preferências - é o que se 

1 1 "4. The resi<tance agaimt carrying out the decision at t l must lw smaller than thc rc<istancc that would han· 

oppmcd thc ｌ ｡ ｲ ｲ ｾ ~ ing uut o f thc dccision at t2 had thc dccision at t l not intcn cncd." (p.44) 
1

' ｾ Ｕ Ｎ . Tlw act o f binding oncsclf must bc an ad o f commission, noto f omission." (p.46) 
.,. lbid. pp. 65-66. 
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chama inconsistência temporal de preferências. É este problema quf' o pré-compromisso pretende 

solucionar
17

• Assume.se que a satisfação das preferências gera bem.estar, c que o agente procura 

maximizar o seu bem-estar. Assim sendo, é preferível realizar uma escolha compatível com as suas 

preferências. 

Elstcr faz um exemplo numérico bastante elucidativo do que é consistência temporal de 

preferi':ncias 18
: Um indidduo escolhe no início de um ano uma alocação que maximize Yl(xl) + 

Y 2(x2) + d(x3), sujeito a x 1 + x2 + x3 = 1. Assuma gue isso resulte em valores x 1 ', x2', x3'. 

:-i o inicio do ano seguinte (T'), o plano do indivíduo sed. uma alocação tal gue maximize,.] (x2) + 

Y2(d), sujeito a x2 + x3 = 1 - xl'. Assuma gue isso resulte em valores x2" e x3". A 

consistência temporal de preferências reguer que x2' = x2", isto é, que a quantidade planejada 

no primeiro ano para o seguinte, seja aguela que é escolhida efetivamente no segundo ano. 

Suponha a seguinte ordenação de preferências: m = 3 In xl + 2 In x2 +In x3, sujeita a 

mesma condição de maximização que acima. Uma pessoa com essas preferências planejaria uma 

｡ ｬ ｯ ｣ ｡ ｾ Ｚ ￣ ｯ o elo tipo (1/2, 1/3, 1/6), mas quando o segundo ano chega, a escolha feita é (3/10, 

2/ 1 0). A alocação intertemporal, assim, é inconsistente, já que a alocação final será (5/ 1 O, 3/ 1 O, 

2/lO),oqueédiferentede(l/2, 1/3, 1/6). 

Elster assume que os agentes tem uma tendência a preferir o presente ao futuro, 

empregando assim uma taxa de desconto elevada na condução das suas escolhas 

intcrtemporalmente. Essa seria uma ra7,ão explicativa importante para a tendência a um 

comportamento miope, que contraria a real ordenação de preferências. Assim, o pré

compromisso tem uma função vital de manter da consistência das escolhas no tempo. 

A defesa do pré-compromisso é válida para garantir o respeito a uma dada ordenação de 

pref<Crf.ncias C]Ue se mantém no tempo, c assim maior bem-estar no longo-prazo. Mas se houver 

uma mudança na ordenação das preferências do meio do caminho, o pré-compromisso é uma 

camisa de força que, a rigor, levaria a um resultado menos desejável do que se ele não existisse. 

Para Elster mudanças endógenas nas preferências, ou seja, mudanças na ordem do gue é 

mms ou menos preferido, são moralmente questionáveis. Pois, mudanças endógenas nas 

preferências só ocorrem se o agente for persuadido. E de acordo com o autor a persuasão seria 

moralmente questioml.vel porque ela não e uma escolha livre: "My contention is that persuasion is 

'' '\lm termos de El.<t<'r, o pri:-compromisso também pode atuar nas mudanças cndl,gcnas de preferências, induzindo 

a forma(;ào de preferências de um determinado tipo. Mas não tratarei deste ponto. 

"lbid, p.6/:l 
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more similar to seduction than to voluntary ｣ ｨ ｯ ｩ ｣ ･ e Ｑ 1
Ｎ . O autor prossegue com "there is no 

essential chfferencc between coercion anel seduction, nor between seduction anel this form of 

. ,,() 
persuasmn 

O grande nó é que Elster concebe pré-compromisso não apenas como um mecanismo 

individual para próprio auto-controle, mas também Elster diz que os sistemas democráticos se 

auto-limitam por um tipo de pré-compromisso: as constituições. Ê eYidente que o ordenamento 

jurídico, cujo estatuto máximo é a Constituiç:âo, limita o escopo de ação dos agentes. 

A defesa que Elster faz das constituições -· instituições politicas corporificadas num 

conjunto de leis21 
- é que elas devem ser a estrutura da ação politica, e por isso deve ser difícil 

alterá-las. A constituiçâo seria uma atitude de uma geração para restringir às demais. Assim, há 

uma assimetria nas liberdades atribuídas àqueles que elaboram a constituição e os que atuam no 

regime constitucional, mas há pelo menos dois problemas ao encarar Constituições como pre-

compromissos: 

Thc first is pointcd out by Elstcr and is, in fact, onc of hi<> rPcurn:nt thcmc': 

onc cannot infcr from thc fact that •orne •tructurc has an dfcct - n-cn a 

dcsirablc onc - that it was dcsigncd in ordct· to prmlucc that dfcct. Thc 

sccond is that it is quite unclcar that thcrc is a singlc agent binding itsdf 
through an externa! ｭ ｣ ｣ ｨ ｡ ｮ ｩ ｾ ｭ m ｡ ｾ ~ is n:quircd by thc conccpt of 

ｰ ｲ ｾ ｣ ｯ ｭ ｭ ｩ ｴ ｭ ｣ ｮ ｴ Ｎ . Sincc wc may assume that constitutional constraint< are 
dcsigncd to limit thc ｡ ｣ ｴ ｩ ｮ ｮ ｾ ~ nf the majority in a dcmocracy, thc ｾ ｻ Ｇ ｭ ｮ ､ d
pmblcm ís more scrious. Pn:commitmcnt rcquircs that thcrc bc a singk agcnt 
who pcrforms an action at onc timc with thc intcntion of comlraining itsclf at 

a !ater lime. It j, not at al! ckar that thc act of imposing ｣ ｯ ｮ ｾ ｴ ｩ ｴ ｵ ｴ ｩ ｯ ｮ ｡ ｬ l

con.straints will fit this modd-cspcdally in thc case of intngcncrational 
constraints"" 

Elster tem consciência do primeiro problema levantado por Hubin, que as instituições 

nem sempre produzem o efeito para o gual elas foram criadas. Uma prova disso é, como ser::\. visto 

a fi·cnte, a ad\"crtência que o autor realiza para a necessidade de alguma flexibilidade nos pré

compromissos políticos, pois ao invés de garantirem racionalidade ao processo político podem ser 

camisas ele força. O segundo problema é mais graYe e explícita o uso ele E!ster elo individualismo 

metodoiOgico como método de análise. A analogia indivíduo-corpo político é mais complexa. 

''' El,tcr, 1990, p. 8 ｾ ~
'" lhid, p. R1 . 

. , Ebtcr, 1995. 

"1-luhin, p.90 
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"Thc Ulysses strategy is to pre-commit !ater gencration< b:c laying down a 

constitution including clauscs that pre1·ent its being easily changcd. The 
comtitucnt asscmhly has a uniquc aml priYilcgcd characlcr, not hy right but by 
historical accident. In exccptional and unprcdictablc ｨ ｩ ｾ ｴ ｯ ｲ ｩ ｣ ｡ ｬ l ｾ ｩ ｴ ｵ ｡ ｴ ｩ ｯ ｮ ｳ Ｌ ,

rcprcscntatiYity of pcrsons and lcgitimacy of voting mcthods are dccidcd on 

thc spot; ｴ ｨ ｾ ~ drastk brcach with thc past l<"aYcs thc asscmhly frcc to bind tlw 

f••turc. Thc ímportant conditinn, of ｣ ｯ ｬ ｬ ｩ Ｍ ｾ ｃ Ｎ . i' that th<• impact ｲ ｮ ｵ ｾ ｴ t mm<' 

from without thc political systcm ｾ ｬ ｬ l

O caráter de situação histórica e excepcional gue Elster descreYe me parece diferente do 

contexto ele surgimento dos bancos centrais independentes nos países. A independência 

constitucional dos bancos centrais é um fenômeno dos anos 1980, e não conheço nenhum caso em 

que Ycio acompanhada de rupturas políticas sem precedentes, como no caso da formulação de 

uma nova constituição. A decisão pela adoção da independência dos bancos centrais foi feitas nas 

cúpulas executivas dos governos como reflexo do fortalecimento relativo do mercado financeiro 

frente aos demais grupos sociais. 

Eslter admite gue não existe nenhum modelo canônico de crenças e preferências racionais 

na esfera da politica, e portanto, não existe uma noção clara do significado de crenças racionais e 

prd{>rências racionais em âmbito social. Mas, mesmo assim, a fraqueza de vontade e o excesso de 

I'Ontade efetivamente surgem no decorrer da ação politica, fazem do processo político irracional, 

e é neste sentido que um ｰ ｮ ｾ Ｍ ｣ ｯ ｭ ｰ ｲ ｯ ｭ ｩ ｳ ｳ ｯ o de natureza social seria justificáYel. A Constituição 

cria um sistema de atrasos e exigências de maio1·ias que visam refrear as paixões políticas para 

conferir maior estabilidade ao sistema. 

A imperfeição da analogia entre sociedade e indivíduo apenas potencializa o problema de 

mudanças endógenas de preferências, porque a não ser que se parta de um indivíduo 

representativo cuja estrutura de preferências está fixada no tempo, ou então de um corpo social 

no gual as pessoas não exerçam influência umas sobre as outras, e nem sofram ｩ ｮ ｴ ･ ｲ ｦ ･ ｲ ￪ ｮ ｣ ｩ ｡ ｾ ~ do 

meio em gue estão inseridas é que a analogia do pré-compromisso político com o pré-

compromisso indiYidual seria possível. O pré-compromisso como estrutura gue garante a 

consecução de um objetivo por transformar o ambiente no gual a busca do objetivo em questão se 

desenrola, sene apenas se este objetivo se mantiver no tempo, o que é ainda mais difícil de 

garantir a nh·cl pUblico do que a nível privado. 

-''Elster 1990,p.95 
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De acordo com o autor, a grande falha das democracias é não haver uma receita geral para 

induzir as pessoas a prestarem informações verdadeiras. Assim, há uma tendência a um resultado 

sub-ótimo na condução da política econômica em virtude da desconfiança mútua resultante da 

interação estratégica entre eleitores e politicos. No caso especifico da condução da política 

monetária isso se expressa no chamado 'vif:s inflacionário' dos políticos, que tentariam aumentar o 

nh-el de emprego artificialmente via expansão monet<lria, resultando em aumento da inflação.'+ 

Por isso, C importante criar arranjos institucionais que fayoreçam a credibilidade. 

Nào se de\T partir do pressuposto de que a única tarefa d,1 po!íti,-a ｾ ･ ｪ ｡ a

inventar imtituit;õcs que submetam o intcn\ISC oportuni,ta a ohjctin» 

socialmente Úteis. Uma outra tarefa de igual importância é Lriar in!>tiluí\·ôe' 

que incorporem uma concepção válida de justiça. SC' as pC'<;soas nào SC' 

sentirem enganadas pela sociedade, a tentação de enganar a sodcdad'" se 
ｲ ･ ､ ｵ ｺ ｩ ｲ ｾ Ａ ! muito.l' 

Assim, de acordo com Esltcr, as constituições têm um efeito henéfico na perfonnance 

econômica porque elas trazem credibilidade, accountability e estabilidade ao ambiente institucional 

CJU<' regulamenta a .,ida econômica16
• O autor supõe, como os demais institucionalistas da Escolha 

Racional 27
, que os políticos têm como objetiYo manterem-se no poder, e assim, tendem a realizar 

politicas econômicas irresponsáveis com o único objetiYo de se reelegerem. Uma amarra 

constitucional ao comportamento político na gestão da política monetária seria coerente e 

desejável, já que a tendência é, na melhor das hip6teses, uma escolha de politica que é sub-6tima. 

l\ote que aqui a idéia de sub-otimalidade é a mesma de Kydland e Prescott 1977, ponto a ser 

desennJlYido no capítulo seguinte. 

"Thc argumcnt for an indcpendent central bank is thc- nccd to prc,-cnl thc 

govcrnmrnt from engaging in highly inflationary policies. Bccause of thc 
dc,ü-e for rcdcction, for in>lancc, lhe time horizon of thc gon:rnment might 

be ･ ｸ ｣ Ｍ ｣ Ｍ ｾ ｳ ｩ ｶ ､ ｹ y sbort. E1-cn a govemmcnt that trics to maximize thc "-clfarc of 

socicty rathcr than its own politic-al fortunc willmn into thc problcm of time 

ｩ ｮ ｣ ｯ ｮ ｾ ｩ ｳ ｴ ･ ｮ ｣ ｹ y (Kydland and l'rescott 1977). !f a polky of no inflation ;, 

announccd and thc public- belin·c.< it, thc govcmmcnt has an inccntin' to 
de1·iate from it. !-!cncc thcn• is a necd to remon' ､ ｩ ｾ ｣ ｲ ｣ ｴ ｩ ｯ ｮ ｡ ｲ ｹ y control m·cr 

monetary policy from thc ｧ ｯ ｶ ･ ｲ ｭ ｮ ･ ｮ ｴ Ｎ ｾ ｬ ｒ R

''A justifl< ati1·a t<'Órica f. a Curva de Phillips acclcrac-ionista. 

'' El<tcr, !988, p. 16 
''' Ei<kr, 1995 p.210. 

Para mais informaçÕ(''> <ohrC' e<ta corr('lltc do pensamento político Yeja 
-'' Elstct-, 1995, p. lO 

Duwns 1955, Buchanan c Tullnck, 1962. 
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De acordo com Elster, o impacto da adoção de um banco central independente resultaria 

numa melhora na performance econômica. A justificativa para o ganho é que ao solucionar o 

problema da inconsistência intertemporal, o pré-compromisso com relação à política rnonet.lria 

cria um ambiente de maior estabilidade, que favorece o florescimento de novas iniciativas dos 

agentes econômicos. 

l\'o caso de pré-compromissos para garantir uma melhora na performance econômica há 

um requisito adicional: eles devem ser f1exíveis. Pois, no caso específico da política monetária 

uma regra estrita para a manutenção da estabiliclade de preços pode fUncionar como o que Elster 

chama de 'pacto suicida', pois na presença de choques ex6genos, o banco central pode estar cle 

mãos atadas para intervir por conta de um procedimento estrito de ação que lhe foi designado. 

Assim, o estatuto que deve regular uma instituição como um banco central independente 

dew ser comprometido com o um objetivo claramente definido, no caso, a estabilidade de 

preços, mas de\·e ser flexivel o suficiente para permitir que se faça frente a situações impre\·istas c 

impn·YisÍYeis. Sobre o risco de delegar poder em excesso ao banco central o autor diz que: 

Thc constitution might constrain thc central bank's discretion by cmphasizmg 

thc goal o f pricc ｾ ｴ ｡ ｢ ｩ ｬ ｩ ｴ ｹ Ｌ , but not to thc point o r making thc bank's gol'crnor 

thc mcrc <.'Xccutor of a prcsct policy. Again thcrc is a ｲ ｩ ｾ ｫ k that thc goYCrnor 
might ha,-c uncxpcctcdly rigid principie-< or bc mor<e conccrncd with hi< 
rcputation among otbcr central bankcrs than with thc wd!"arc o!" sodcty. Onc 

rcmcdy against ｴ ｨ ｩ ｾ ~ dangcr might bc a cnn,titutional provision allowing a 

supcrwajority in tlw lcgi5laturc to dcposc thc gm·crnor. 2" 

O risco de autonnmizar uma instituição para que ela não seja dtima das paixões políticas, 

e assim conduza a política monetária de maneira responsável incorre num outro risco: delt·gar 

poder demais aos formuladores de política monetária. Assim, de acordo com Elster para que o 

pré-compromisso seja críwl é preciso que ele esteja inserido num sistema de freios e contra-pesos 

juntamente com as demais instituições politicas do Estado, para que a sua ação seja controlada. 

Elster vai além: de acordo com ele, o pré-compromisso político tem credibilidade apenas 

se os cidadãos são dotados de direitos politicos efetivos. Apenas se a delegação de poder 

consciente e vigilante dos cidadãos for revogável, é que o ｰ ｮ ｾ Ｍ ｣ ｯ ｭ ｰ ｲ ｯ ｭ ｩ ｳ ｳ ｯ o pode ser crivei "In 

summary, economic efficiency often requires precnmmitment, \\rhich -to be credible - requires 

'""EI•tn, 1995,p.222 
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that citizcns be endowed with effective political rights."l0E é apenas num sistema democrático no 

gual há diYisão de poderes é que um sistema de freios e contra-pesos é capaz de funcionar 

plt'namente. 

Ao falar de Constituições o autor se refere à pré-compromissos de natureza social e 

politica, e não apenas individuais. A grande diferença é que uma amarra jurídica ao indidduo o 

constrange em um nível superior ao da sua própria alçada de ação: o sistema jurídico. Resta saber 

em 1uc medida o pré-compromisso constitucional pode ser aplicado da mesma maneira para 

garantir a racionalidade da política em organismos sociais. 

Qualquer estratégia de pré-compromisso envolve o sistema jurídico completamente, pois 

a sua constitucionalidade deve ser avaliada por ele, e é pelo sistema jurídico que a acwuntab!l!ty é 

garantida em última instância. Assim, é preciso envolver este braço do Estado, e contar com o seu 

apoio e tolerância. No entanto, nem sempre pode ser do interesse das cortes se envolverem no 

mérito da nlidade ou do cumprimento das disposições dos pré-compromissos políticos: 

Some courts may bc disindincd to cnforcv political contracts eithcr hccauSt· 

thcy prcfer to amid thc task of dct<_·rmining when política! ｰ ｲ ｯ ｭ Ｑ ｾ ･ ｳ s ha,·c hccn 

hrcachcd or bccause thcy fcar that thcsc dctcrminations wil! inYolw them in 
the world of po!itics in a way that is inconsistcnt with some ideal cone<;ption 

of the scparation oi" thc branches of go1·ernmcnt. ]f so thcn it is notcworthy 

that spcciflc promi>cs are more casily supcnisnl d1an are pmmises to adhcrr 
to !lexiblc procedural mcchanisms." 

Ou seja, accounwbility não é um procedimento que pode ser implantado de maneira 

triYial. Pré-compromissos políticos demandam um grande esforço institucional, e para que o 

sistema de freios e contra-pesos funcione adequadamente é preciso que diversos setores da 

máquina estatal estejam alinhados para que o pré-compromisso possa fornecer credibilidade e 

cstahililladc. 

"'E!stl-r, Ｑ Ｙ Ｙ ｾ Ｌ ｰ Ｎ Ｒ Ｑ Ｕ 5

"Ln·mm-..::, 1996, p.S97 

''' 
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A defesa de Elster da adoção de um banco central independente(: bastante parecida com o 

debate na teoria econômica sobre regras ou discricionaridade na gestão da política monetária. A 

semelhança não é gratuita jil. que pelas referências bibliogril.ficas utilizadas pelo autor 12
, vê,se que 

Elster estaYa bastante informado do debate monetário ao caracterizar um banco central 

independente como um dispositivo de prf:-compromisso. 

l'\o entanto, a teoria do pré-compromisso de Elster é muito mais abrangente porgue é 

antcq uma teoria da racionalidade humana, que para o autor é imperfeita e o pré-compromisso f:. 

uma solução para a condução da vida, pública e privada, de maneira mais racional. A grande 

C]Uestão é gue para Elster o constitucionalismo (pré-compromissos políticos) é sempre benéfko. 

O autor não considera a possibilidade da criação de instituições que visem proteger os interesses 

de determinados grupos em detrimento dos demais, justamente porque o grupo favorecido exerce 

maior pressão no Estado, ou tem mais poder. O que pode resultar em um arranjo institucional 

guf' favorf'ce a elaboração cle políticas cliente listas e que são socialmente inclesejáveis. 

No caso do planejamento econômico e, por conseguinte, na condução de politicas 

econômicas hJ um problema evidente já que no caso de sistemas econômicos dinâmicos, as 

decisões de polltica econômica, especialmente de política monetária, têm como elemento 

fundamental as expectativas econômicas dos agentes acerca da inflação futura, dado gue os preços 

são fixados por contratos. Assim, a escolha da política econômica ótima pelo método clil.ssico clc 

otimização só seria possivel se as expectativas futul'as fossem invari:iveis. 

I\ o caso da politica monetária, esta questão é bem séria, porque nos últimos vinte anos 

houve um crescimento significativo do poclel' dos interesses financeiros em virtude de todas as 

mudanr;as que sucederam o colapso de Bretton Woods e o desenvolvimento da globalização 

financcil'a. No caso, do Brasil em gue há uma clara instabilidade nas fontes de financiamento 

externo os mercados financeiros são atores politicos importantes e têm sido vetores importantes 

na determinação das politicas econÔmicas adotadas. 

Desse modo, uma falha importante na teoria dos pré·compromissos é que Elster assume 

que instituições desenhadas de forma A, produzem resultados B. Não há uma distinção conceitual 

precisa entre constituições e instituições na obra de Elster. Instituições são mais do que regras 

constitucionais e procedimentos oficiais inerentes à uma estrutura organizacional. Procedimentos 

habituais de li.mcionamento, comportamentos culturais, realidade histórica em que se insere o 

desenho institucional são \'ariJveis que promovem refração entre o desenho constitucional e o seu 

,, Elstu ｣ ｩ ｴ ｾ ~ o artigo de K ydland c Pn:scott !977 inúmeras \'CZCS. 
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resultado cfctiYo. Como ressalta Przeworski comentando o texto de Elster The impact ｾ ｦ Ｇ '

consLiluLion> on ewnomic peifurmance: 

Thc rcason wc know littlc about the ･ ｦ ｦ Ｌ ｣ ｌ ｾ ~ of ｩ ｮ ｾ ｬ ｩ ｴ ｵ ｴ ｩ ｯ ｮ ｾ ~ is thc most tri•·ial 

onc: moncy. lmtituliom cannot bc rcad from mnstitutions_ \Vc know, for 

imtancc, that although thc legal indcpendcnce of central banb is a poor 

prcdictor of cconomic performance, turnon'r of dircctors is a good onc 

(Cukicrman, Wcbb, and Ncyapti 1992). Hencc rcscarch ｩ ｾ ~ nccdcd to asccrtain 
çaçh country's ｣ ｦ ｦ ｣ ､ ｩ ｮ ｾ ~ institutional framcwork, and mllccting in,titutional 

data i' cxpcnsi,-c.ll 

Além disso, h<l uma outra rlistinção turva para Elster que é a entre constituintes c 

políticos. O autor parte da premissa de que políticos estão sempre interessados em maximizar o 

seu ganho eleitoral, e isso é o que gera a necessidade de um pré-compromisso político, mas quem 

elabora as constituições? Onde estão os grupos de interesses durante estes processos? ｅ ｬ ｾ ｴ ･ ｲ r ignora 

<]UC' as constituições não são estatutos neutros arbitrando entre interesses concorrentes pelo bem 

comum, mas sim como um complexo capaz de estruturar a natureza c os resultados dos conflitos 

cntrí' os grupos, favorecendo alguns em detrimento dos demais. 

É ｩ ｮ ｴ ･ ｲ ･ ｾ ｳ ｡ ｮ ｴ ･ e gue, mas este ponto ser<l melhor desenvolvido no prbximo capítulo, o 

banco central independente enquanto pré-compromisso visa garantir a ｣ ｯ ｮ ｳ ｩ ｾ ｴ ￪ ｮ ｣ ｩ ｡ a intcrtemporal 

da busca de um objetivo maior: a estabilidade de preços. No entanto, a necessidade de adoção 

desse arranjo institucional, numa democracia, é o viés inflacion<lrio dos politicos gue tentam 

aumentar artificialmente o nível de emprego com objetivos eleitorais. Assim, a 9uestão que surge 

ｴ ｾ Ｚ : na média, o que estaria antes na ordenação de preferências dos cidadãos? Estabilidade de preços 

ou maior nín>\ de emprego? 
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Capítulo 2 - Banco central independente como credibilidade 

"dynamic economic models do not assume enough rationality"- J. Muth l' 

A tesf' a sc-r defendida no capítulo gue se segue é gue a icJ(ja de independência do Banco 

Central na literatura econômica decorre da inttodução da hip6tese expectativas racionais nos 

modelos macroeconômicos. O impacto dessa inovação metodológica na economia moncd.ria se dil 

por duas frentes: 1. Ciclos políticos econômicos; 2. O pTOb!ema da credibiliclaclc. 

Para tanto o capítulo será dividido em quatro partes: 1. O conceito de expectativas 

radonais; 2. A aplicação do conceito de expectativas racionais na teoria da política econômica; 3. 

A non macrof'conomia politica c o viés inflacionário; 4. O conceito de credibilidade. 

*** 

A idéia de cxpcctatins racionais propriamente elaborada aparece na teoria econômica em 

1961 com o artigo de John Muth Rational Expectations and the Theory ifPrice Movements J;. O artigo 

se propoe a contribuir para a teoria da dinâmica econômica ao propor uma nova r('lação entre 

expectativas c fenômeno econômico. A idéia era desenvolver uma nova técnica que permitisse 

descreYer fenômenos econômicos nos quais o resultado depende parcialmente do que as pessoas 

esperam que aconteça. 

De acordo com Muth, na média, as expectativas dos participantes de uma determinada 

indústria sobre a atividade do seu ramo no futuro são tão acuradas quanto as de sistemas 

elaborados de equações 36
. A justificativa para isso é que expectativas dos agentes econômicos são 

nada mais que predições informadas sobre eventos futuros, e nesse sentido, são equivalentes às 

predições da teoria econômica. 

"Muth, 1961, p. 316. 
"Idem. 
'''Idem, p. 316. 

12 



Thc hypothcsis can bc rcphrascd a littk more precisely as follmn: that 

cxpectations of ｦ ｩ ｲ ｭ ｾ ~ (or, more gcncrally, thc subjcctivc probability 

distribution of outcomcs) tcnd to bc distrihutcd, for thc samc 

information sct, about thc prcdiction of thc thcory (or thc "ohjccth-c" 

probahility distributions of outcomcs). 17 

A economia não desperdiça informações, e as expectatins são condicionadas pela 

estrutura do sistema econômico inteiro, assim como nos modelos econômicos. De acordo com 

Muth, uma prova disso e que os economistas não têm mais ou menos chance de prosperar em 

negOcias para os quais as expectativas são determinantes para os ganhos como, por exemplo, a 

especulação com commodities. O que Muth está dizendo não e que os empresários tenham 

preff'rências klênticas ou que se utilizem dos mesmos metodos que os economistas para fonná-las. 

A hipótese df' expectativas racionais supõe que, na media, os dois grupos de preYisão se 

eguinlem. 

A interação entre expectativas e resultados econômicos é de mão dupla. Porque como 

preYisões acuradas sobre a variação de preço de um determinado ativo, implicam ganhos maiores, 

há um inccntinJ para que os agentes procurem se informar de modo a maximizar o seu ganho 

melhorando os seus métodos de previsão para minimizar erros. Assim, há um jCedback contínuo 

entre resultados econômicos passados e expectativ_as de hoje. 

Expectativas racionais é uma técnica para a modelagem econométrica que ,·isa permitir 

1ue as cxpectatiyas dos agentes se adaptem a situações cambiantes. Para tanto, a metodologia 

utilizada é a da media móvel exponencialmente ponderada. Essa técnica desconta 

exponencialmente os fatores ponderados desde o início da série. O peso de cada um dos dados 

decresce exponencialmente a medida que o tempo vai passando, mas nunca chega a zero. 

Essa técnica permite também chegar ao 'stable patem' de Sargent18
, pois ao corrigir os 

erros persistentes ela permite separar a tendência de movimento do fenômeno observado de 

perturbações aleatórias resultantes de choques exógenos. Muth dá um exemplo ele aplicação do 

método da média móvel exponencialmente ponderada para preYer o preço futuro num 

rk'terminado mercado: 

"ld('lll. 

''"in rN urr<>nt '>Í!Udtion<> tlw way thc futurc unfolds from thc past tcnds to bc stablc, and pocoplc adjusl their forccasts 
lu cunform tu thi.< 'tablc pattcrn." Sargcnt, httpJ /www.cconolib.org.br/library/Enc/RationaiExpcctations.html 
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Onde {3 é um parâmetro associado ao nível de preços correntes, e y um parâmetro 

associado ao nível de preços futuros, obtidos a partir das funções de demanda e oferta, 

respecti\·amente, de um determinado mercado, e j o nUmero de períodos considerados. Note que 

os parâmetros são obtidos a partir da suposição de que há clearing no mercado em questão, i:: a 

partir do equilíbrio que e possível estimar os parâmetros e empregar o método da média mó\·el 

cxponencialmentt:' ponderada. 

Os modelos de expectativas racionais supoem que a teoria econômica calcula as suas 

previsões com base na distribuição objetiva de probabilidades dos resultados (conforme citação 

acima). Isso significa dizer gue o sistema econômico efetivamente comporta se da maneira descrita 

]Wlo modelo. 

Expectativas racionais é um conceito de equiHbrio, isto é, um referencial normativo de 

｣ ｯ ｮ ｮ ｾ ｲ ｧ ￪ ｮ ｣ ｩ ｡ Ｌ , que pode ser aplicado a modelos econômicos dinâmicos nos quais as variáveis 

cndógenas são influenciadas pelas expectativas. 
40 O que a hipótese de expectativas racionais faz é 

postular um compartilhamento de modelos e de expectativas, pelos agentes considerados, pelo 

uonomctrista que estimou o modelo c pela natureza, ou mecanismo que gera os dados. 

,., !'vluth, !961, p. 320 
"' 'Sar'(cnt, 2005, p. 877. 
" ｬ ､ ･ ｾ Ｑ Ｌ , p- 880. 

Diffcrcnt agcnts might havc diffC'rcnt information, but thcy form 
forccasts by computing conditional cxpcctations with rcspC'ct to a 
common joint dcnsity, that is, a common modcL Communism of 
modcls givcs rational cxpcctations much of its cmpirical powcr anel 
undcrlics thc cross-equation rcstrictions that are uscd by rational 
cxpcctations cconomctrics to identify Jnd cstimatc paramctcrs. A 

rclated pcrspccti\·c is that, within modcls that ha\·c uniquc rational 
cxpcctations equilibra, thc hypothcsis of rational cxpcctations ｭ ｡ ｨ ｾ ｳ s
agcnts' cxpcctations disappear as objccts to bc spcdficd by thc modd
buildcr or to bc C'stimatcd by thc cconomctridan. lnstcad, thcy are 
cquilibríum outcomcs, 41 
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Efetinmente, a idéia de expectatins racionais sÓ ganhou importSncia com Lucas e sua a 

aplicação à tf'oria da política econômica. De acordo com Lucas, no inicio dos anos 1970 havia duas 

correntes da macroeconomia gue não se conectavam. Uma era a manoeconomia padrão 

condizentC' com a tradição microeconômica (macroeconomia monctarista). A outra eram modelos 

macroeconométricos (macroeconomia de inspiração keynesiana afim elo modelo IS-LM) utilizados 

para a realização de previsões e avaliações de efeitos ele políticas econômicas, mas gue não tinham 

uma relação bem definida com o resto da teoria econômica por não terem uma 

microfundamentaçâo rigorosa. 

Lucas se propõe a reconciliar as duas vertentes da macroeconomia pela introdução de 

cxpectatins racionais nos modelos macroeconômicos. Pois, como a teoria microeconàmica 

pressupõe que ｯ ｾ ~ agentes sejam racionais, para reconciliar os dois modelos era preciso postular o 

comportamento racional nos modelos macroeconômicos também, e de acordo com Lucas, a 

introdu\;ão de expectatiYas racionais nos modelos macroeconômicos d;} conta desta tarefa. 

1\'o célebre artigo Econometric Poficy El'aluation: a ｣ ｲ ｩ ｴ ｩ ｱ ｵ ･ ｾ Ｇ Ｎ . o argumento é que até então as 

funções comportamentais estimadas empiricamente nos modelos econométricos eram relevantes 

para o momento em que o modelo foi construído, pois, de acordo com a hipótese de expectativas 

racionais, as funções comportamentais mudam ao longo do tempo. Os modelos seriam 

insuficientes para a avaliação de políticas econômicas alternativas porque para realizar esse tipo de 

apreciação é preciso considerar um prazo relativamente longo em virtude da complexa Pstrutura 

de lag-1 das políticas ｦ ｩ ｾ ｣ ｡ ｩ ｾ ~ e monetárias. 

Lucas chama atenção para outra necessidade de se reformular os métodos econométricos 

dt> anliação das políticas econômicas: os modelos empregadm supunham a existência de um trade

?Jf entre intlação e desemprego que poderia ser explorado para atingir um grau maior de bem

estar pela manipulação das expectativas dos agentes. Essa possibilidade clesaparece com a 

introdução de expectativas racionais nos modelos macroeconômicos. 

De acordo com o autor, o arcabouço pelo qual as políticas econômicas são avaliadas no 

modelo tradicional+J é: 

'-'Lucas, 1976. A ｣ ｸ ｰ ｯ ｾ ｩ ＼ ［ ￣ ｯ o a seguir Yisa expor os principais argume-ntos c rc>ultados do artigo Economerric Po!Jcy 

F.whl(lllon: o niriq,c. 

'' Tinlwrgc'n, !9S 1. 
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!\o qual Yt é um vetor de variáveis econômicas endógenas num dado momento do tempo, 

Xt C um vetor variáveis cxógenas gue atuam sobre o sistema econômico (políticas econômicas 

estão nesse grupo), e Et é um vetor de choques aleatórios, não correlacionados, variância zero, e 

igualmente distribuídos ao longo do tempo. A função f é fixa, mas não diretamente conhecida, 

para chegar a ela, utiliza-se a seguinte função: 

f(y,x,E) 

ｆ Ｎ ｳ ｴ ｩ ｭ ｡ Ｍ ｾ ･ e um vetor de parâmetros fixos 8, e a especificação de F é feita antecipadamente. 

O significado de F é a reação do sistema econômico, Yt n::prcscnta as variáveis econômicas 

cndógenas do modelo, e Xt é um Yetor de choques, as políticas econômicas estão neste grupo, Et 

ITtor de erros aleatórios. Para fazer a avaliação de uma possível política econômica, utiliza-se 

q]orcs previstos de Xt e Yt na função acima, e compara-se os resultados. 

Nesse modelo, além da função reação F ser dada, a variância das previsões do impacto do 

uso de políticas econômicas alternativas tende a zero com a variância do erro, então à medida guc 

a variância do erro se torna peguena ao longo do tempo, o mesmo acontece com as va1iâncias dos 

Lomportamentos esperados de Xt c Yt· Assim, acurácia nas previsões de curto-prazo implica 

confiabilidade nas avaliações dos impactos de longo prazo das políticas econômicas. 

De acordo com Lucas, a função F e o vetor de parâmetros 8 são derivados das decisões 

dos agentes econômicos (funções de oferta e demanda), e essas decisões são teoricamente ótimas 

em todos os pontos do tempo. o problema e: 

Thcrc is, as rcmarkcd abovc, no prcsumption that (F, G ) will bc casy 
to ､ ｩ ｾ ｣ ｯ ｶ ｣ ｲ Ｌ , but it !!: thc central assumption o f thc thcory o f cconomic 
policy that oncc thcy .i!r._Ç (approximatcly) known, they will rcmain 
stabk undcr arbitrary changcs in thc bchavior of the forcing scgucncc 
{x.}_44 

O grande nó que o autor aponta é que pressupor a estabilidade de (F, e ) na avaliação de 

dirt'rentes altcrnati\·as de política econômica é pressupor que os agentes enxergam os impactos de 

"'Luca.,, 1976, p. 25. 
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diferentes políticas na atividade econômica da mesma forma. Sem essa hipótese não é possÍvf'l que 

o modelo tradicional, ou adaptativo, se sustente para a avaliação de diferentes políticas. Lucas 

completa: "Encrything we know about dynamic economic theory imlicates that this presumption 

is unjustified.'>-1' 

Serin possiYel argumentar que, como mudanças nas expectativas dos agentes ou o seu 

tempo de aprendizagem são processos lentos, há espaço para a utilização de modelos ｡ ､ ｡ ｰ ｴ ｡ ｴ ｩ ｶ ｯ ｾ ~

para preds6es no curto-prazo. No entanto, pelo fato desse tipo de modelo não con-'>iderar 

mudanças na estrutura econômica resultantes de políticas adotadas anteriormente, e por isso não 

considerar também que a economia possa responder de formas novas às mesmas políticas em 

,·irtude de mudanças na sua estrutura, há um risco que a utilização desses modelos para anliar 

políticas econômicas alternativas leve a previsões com erros grandes c imprevisíveis. 

A gramle lTÍtica de Lucas aos modelos tradicionais de política econômica é que não é 

ra70á>"el falar de escolhas 6timas dos agentes se não há mudanças de comportamento na presença 

de uma seqüência de choques arbitrários ao longo do tempo (Xt)· A caracterização alternativa 

proposta pelo autor é enxergar políticas econômicas e outros choques como funções ･ ｳ ｴ ｯ ｣ Ｚ ｬ Ｎ ｳ ｴ ｩ ｣ ｡ ｾ ~

de ｰ ･ ｲ ｴ ｵ ｲ ｢ ｡   ･ ｾ ~ da estrutura do sistema econômico: 

G é conhecido, .• l é um vetor de ｰ ｡ ｲ ￢ ｭ ･ ｴ ｲ ｯ ｾ ~ fixos, c ｦ Ｎ ｐ ｾ ~ um vetor ck perturbações. Assim, a 

f"un\·ão que caractcrin a resposta da economia ｾ ｣ ｲ ｩ ｡ Ｚ :

A novidade nesta função é que o parâmetro comportamental 8 Yaria sistematicamente 

com o parâmetro À que representa as políticas econômicas e outros choques. Assim, neste modelo 

as pollticas econômicas são vistas como mudanças no parâmetro À. Então uma mudança de política 

econômica (que altera À no modelo) afeta o comportamento do sistema de duas maneiras: 

";Idem. 
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Altera o comportamento da série temporal Xt; 

Lcn à modificação nos parâmetros comportamentais o9(il..), que condicionam o sistema 

econômico. 

\lo entanto, para que a avaliação seja possível, é preciso que a reaçao dos agentes 

econômicos seja estimável, pois a política econômica visa influenciar o rumo das decisões tomadas 

em âmbito individual para atingir um determinado fim. Com a introdução da hipótese dt> 

expectati\·as racionais esse resultado só é alcanç.ado se houver discussão ou anUncio prévio da 

política a ser implantada, pois o comportamento das expectativas não é mais relativamente 

prevish·el como era com a hipótese de expectativas adaptativas. Se a política econômica for feita 

de forma discricionária, apenas gradualmente os agentes aprenderão o padrão da política, e, 

portanto, as suas reações não serão estáveis ou previsíveis, o que geraria uma grande instabilidade 

nos efeitos ela política econômica planejada. 

A aplicação de expectativas racionais aos modelos econométricos pmposta por Lucas para 

anliação de políticas econômicas tem guatro resultados fundamentais: 

I. Não é possível avaliar os efeitos de uma política econômica de maneira científica sem 

expectatins racionais. Isso se dá porque essa hipótese reconcilia a prática econométrica 

com o resto da teoria econômica ao microfundamcntar, por meio de postulados sobre a 

racionalidade, os modelos macroeconomCtricos. Alem disso, um modelo de expectativas 

racionais dá uma solução ao problema da interação dinâmica entre política econômica e 

estrutura da economia, que ate então permanecia sem resposta. 

2. Como a política econômica altera a estrutura econômica e os parâmetros 

comportamentais, não é possível supor a estabilidade da curva de Phillips sob diferentes 

políticas econômicas. Não é possível assumir a estabilidade do trade-?.!J entre inflação e 

elesemprego porque, de acordo com Lucas, esta relação dependerá da reíP·a de política 

econômica adotada. Assim, o que o autor sugere é uma CurYa de Phillips diferente, ou 

diferentes rrade-?.!Js, para cada regra de política econômica adotada. Essa proposição ficou 

conhecida como a Crítica ele Lucas (Lucas critique). 

3. No entanto, para que a avaliação científica das políticas econômicas seja possíwl é preciso 

que as reações dos agentes sejam previsíveis. Para tanto é preciso limitar a 

discricionarieelaele (ou 'autoridade' para usar o termo de Lucas) dos policy makers pela 
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adoção de uma regra clara e crível de política econômka, para que assim os agt;>ntes 

formem as suas expectativas de maneira alinhada com as informações disponíveis, 

eYitando laas de aprendi?:agem. Surge aí o problema da credibilidade. 

4. A microfundamentação que a hipótese de expectativas racionais fornece para os modelos 

macroeconômicos está baseada na hip6tese de que há clearina em todos ｯ ｾ ~ mercados, 

porque apenas nessas condições é possível estimar as funções comportamentais da 

pconomia como um todo, e assim realizar a avaliação de políticas econômicas (acima eu 

expus a posição de Muth que obtém os parâmetros das funções de oferta e demanda de 

um mt;>rcado específico a partir da igualdade das funções de oferta e demanda, ou seja a 

partir do equilíbrio no mercado em questão). Então, a volta da idéia de eCJuilibrio geral na 

escola \.lavo Clássica é decorrente da introdução de expectativas racionais aos modelos 

macroeconÔmicos. 

A aceitação de expectativas racionais nos modelos solapa a idéia de que os policy makers 

podem manipular a economia ao 'enganar' o público sistematicamente, pela manipulação de suas 

cxpectath·as, pois isso s6 seria possível se a reação do público a mudanças na estrutura do sistema 

econômico fosse estável (expectativas adaptativas no sentido friedmaniano). A introdução da 

hip('Jtesc de expectativas racionais cria barreiras it manipulação dos erros de previsão dos agentes 

pelo go\'crno porque os erros cometidos por um agente dotado de expectativas racionais são 

necessariamente imprevisíveis. Assim, uma política econômica discricionária, cria apenas mais 

ruídos na percepção da estrutura econômica vigente, mas não melhora a performance econômica. 

Esta proposição de Lucas ficou conhecida como policy inrjfectiveness proposition. 

A necessidade de credibilidade é uma implicação importantíssima decorrente das 

contribuições de Lucas para a teoria da política econômica. O governo que é crível, isto é, um 

gon'rno qut> se comunica com clareza com os agentes econômicos e que tem a confiança do 

público porque mantf.m as regras de política econômica, é capa7. de fazer com que o público 

rapidamente ajuste as suas expectativas quando uma medida de política econômica é anunciada. 

Por isso, diz-se que um governo que tem credibilidade pode reduzir significatiYamente o custo da 

desintlação, por conseguir reduzir a inflação sem aumentar o desemprego. 

**' 
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Há um debate histOrico na teoria econômica sob1·e a intervenção do Estado na economia. 

As origens da querela podem ser localizadas na crise de 1929, f!Uando o sistema econômico 

colapsou, e a crença na economia, que se deixada livre, convergiria para o equilíbrio foi posta em 

cl1egue. A contribuição de Keynes foi di7er gue a economia só poderia ser mantida no pleno 

emprego, ou pelo menos perto dele, com intervenção estatal realizando políticas anti.ddicas de 

smtentação da demanda. 

Em meados dos anos 1950, quando ainda era um fato recentt' a monumentalidade da 

mobilização de recursos pelos estados no seu esforço de guerra, havia um relativo consenso sobre 

a importância da intervenção do Estado para o bom curso da atividade econômica. Vale lembrar 

quf' esta década e a seguinte são as décadas do modelo IS-LM, de inspiração keynesiana. Em 1958, 

Phillips publica o célebre artigo The Relationship between /Jnemployment and the Rate rf Chan9e t:if 

ｈ ｯ ｮ ｾ ｹ y Wages m the /Jnited Kingdom f 861-! 957, no gual ele apresenta evidências da correlação 

ncgatiYa entre salários nominais e (\esemprego. Em 1960, Samuelson c Solow publicam um 

trabalho expandindo a relação proposta por Phillips para uma relação entre inflação e 

desemprego, e é a essa segunda relação que a idéia de 'Curva de Phillips' na macroeconomia até 

hoje se refere. 

A idéia subjacente à Curva de Phillips é <jUe seria possivel manipular o trade-df entre 

inf1ação c desemprego por meio de políticas monetárias expansionistas ao induzir erros nas 

expectativas dos agentes em relação ao futuro para obter uma melhora na performance 

econômica. Assim, era feito uso de politicas expansionistas de forma discricionária para iludir os 

agentes econômicos com o objetivo de alcançar um resultado socialmente prefcrivel com menos 

desemprego. Cabe aqui um lembrete: todo o debate da teoria econÔmica que é exposto no 

pres<'nte trabalho diz respeito a sociedades industriais e democr3ticas. 

Até meados dos anos 1950 a inteTYenção governamental era vista como a implantação de 

prescrições de economistas, comprometidos com o bem-comum, e que eram seguidas pelos 

goYernantes sem cálculos eleitorais. Em 1957, Anthony Downs publica o clássico Teono EconÔmica 

do ｄ ｣ ｭ ｯ ｣ ｲ ｡  Ｏ ｾ ＾ Ｌ , em que propõe uma teoria política enguadrada no aparato da teoria econômica na 

C]Ual os políticos são agentes racionais <JUe tem como objetivo reelegerem-se. Assim, as ações 

"-Dmms, 1957. 
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ｴ ｯ ｭ ｡ ､ ｡ ｾ ~ dutante o mandato visam cativar o eleitor médio, para gue as chances de reeleição 

aumentPm. 

1\""a teoria econômica o trabalho de Downs teve enorme repercussão e em 1962, Buchanan 

e T ullock com seu liwo Tlw Calculus '?[ ｃ ｯ ｮ ｳ ･ ｮ ｴ t Ｗ
Ｌ , inauguram um campo chamado Teoria da Fscolha 

Pública no qual a partir do individualismo metodológico e do comportamento otimindor analisam 

diYersos sistemas para a tomada de decisões públicas com o objetivo de ilustrar gue nenhum deles 

é prefeito e que não hit um processo político do gual emane o 'interesse público' no sentido da 

tradição liberal. Os dois autores defendem gue o interesse público é a agregação de preferências 

indi\·iduais, e nada mais. A justificatiYa seria gue não é razoável supor que o mesmo homem que 

ocupa o mercado, não seja o mesmo homem que ocupa o fórum. 

Assim, se os governantes estão preocupados em reelegerem-se, há um novo olhar sobre a 

manipulação do trade-cdf da curva de Phillips. Escolher mais innação ou menos desemprego pode 

ｾ ｣ ｲ r uma forma de obter um melhor resultado eleitoral, mas não necessariamente um melhor 

desempenho econômico no longo-prazo. É a partir da percepção desse possível conflito de agência 

que ｾ ｵ ｲ ｧ ･ e uma noYa frente de estudos na macroeconomia que é chamada Nova Macroeconomia 

Política. 

A NaYa Macroeconomia Política48 é um campo que nasce na interface entre a 

macroeconomia, a teoria da ･ ｾ ｣ ｯ ｬ ｨ ｡ a social e a teoria dos jogos 19
• O objetivo deste campo é utilizar 

o moderno aparato da teoria econômica para avaliar a formulação de políticas econômicas. E de 

particular interesse para essa linha de pesquisa temas como ciclos econômicos, inflação, 

､ ｣ ｾ ｣ ｭ ｰ ｲ ｣ ｧ ｯ Ｌ , politicas de estabilização e sua institucionalização, déllcits públicos persistentes, 

entre outros - todos os temas fortemente imbricados com a articulação entre governos e 

e-conomia. 

Como o objetivo do presente trabalho que é demonstrar a justificativa da teoria 

econômica para a delegação da politica monetária para uma instituição separada do corpo político, 

concentrar-me-ei em demonstrar como as idéias de ciclos econômicos políticos (Political husincss 

c)"cles) e de Yiés inflacionário se desenvolvem a partir dos anos 1970 na literatura econômica. Para 

tanto farei uma breve exposição dos modelos de Nordhaus (1975) e de Kydland e Prescott 

"BuchanJn, Tullock, 1962. 
"Em meadm dos anos 1970, a Non Macrocconomia Política torna-se indistinguh·cl da <OlT<:ntc ｎ ｯ ｙ ｯ ﾷ ｃ ｩ ￡ ｳ ｳ ｩ ｣ ｾ Ｎ .

'" Somnlon, 2005, p. 517. 
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(1977), dois artigos muito influentes no desenYolvimento das duas idéias supracitadas f' no 

desenvolvimento da :.Jova Macroeconomia Política. 

No artigo Fhe Political Business cyclei0
, Nordhaus avalia a questão da escolha pública 

intertemporal entre inflação e desemprego num sistema democrático, no qual há eleições 

periódicas e os políticos '\risam manter-se no poder. 

ａ ｾ ~ referências que Nordhaus utiliza para fazer a avaliação elo comportamento político dos 

partidos têm influências schumpeteriana, dO"wnsiana c kaleckiana. A influência de Kalecki 51 está na 

proposição de que a condução de políticas econômicas não visa o bem-comum. Kalecki é pioneiro 

na caracterização da intervenção do estado na economia como uma intervenção não-neutra, que 

atende o interesse de um grupo social específico com o objetivo de perpetuar o poder desse grupo 

sobre o sistema econômico. 

A influência de Schumpcter51 est.i nas concepções que Nordhaus tem dos políticos e de 

democracia. Os politicos são vistos como empresários que não visam o lucro, e sim votos; c a 

democracia schurnpeteriana é bastante diferente da concepção clássica de democracia, na gual o 

pm·o decide as questões concernentes à sua vontade att·aves <la eleição de representantes que são 

C'leitos para realizar a 'yontade geral' no sentido rouseauneano. A visão de Schumpeter é que o 

po\·o efetivamente não participa do governo, como no ideal da democracia clássica, mas aceita o 

gon'rno Yigentc ou não, reelegendo-o ou esco!henclo um outro particlo na eleição seguinte. 

O modelo de Nordhaus faz uso da metodologia desenvolvida por Downsn que pretende 

realinr uma análise positiva do sistema político utilizando a perspectiva e o instrumental próprios 

da microeconomia. Oowns foi o pioneiro na introdução do paradigma de escolha racional nas 

escolhas políticas, tornando a análise dos processos políticos-eleitorais análoga às avaliações que se 

faz dos mercados em economia. Além disso, Downs é quem propôs pela primeira wz que é um 

comportamento racional do eleitor ser desinformado a respeito das escolhas públicas. A 

justificatin para isso seria gue o eleitor tem consciência de que o seu voto representa uma fração 

infinitt>simal do corpo político, e como há inúmeras políticas realizadas pelo governo, o custo de 

informar-se a respeito de todas elas não compensa pela pequena influência que o individuo tem 

enquanto eleitor. 

"':->.JnrdhJus, 197'i. 
;, Kalccb, 194:!. 

"Schumpctcr, 1945. 
;, Down<, 1957. 
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O objeto de Nordhaus são as escolhas pUblicas, a escolha pUblica em questão é entre 

desemprego e inflação. De acordo com o autor, esse é um tema muito importante, pois as 

escolhas públicas afetam as decisões intertemporais de consumo e de im'estimento dos agentes. 

:\To modelo, os agentes não se informam sobre as ações do governo, e preocupam-se apenas sobre 

os nÍYeis de inflação e desemprego. Assume-se que as expectativas são adaptativas, o que leva a um 

comportamento miope dos agentes. 

Os agentes econômicos têm preferência por baixa inflação e baixo desemprego. De 

acordo com Nordhaus, as pessoas levariam em conta o indice de desemprego porque é o melhor 

mdice das oscilações e/clicas da economia, isto é, a partir desse índice as pessoas sabem se há uma 

tendencia a aumento ou piora do nível de renda geral, que por sua vez impacta na renda das 

famílias. Note gue é a partir de um referencial individualista que as pessoas se preocupam com o 

desemprego, é pela vulnerabilidade dos seus postos de trabalho que as pessoas prestam atenção aos 

moYimentos do desemprego. 

A justificativa para a desejabilidade de inflação baixa é menos convincente e não provada 

empiricamente. As motivações poderiam ser a percepção de que na presença de inflação a 

economia aloca recursos de maneira ineficiente ou produz redistribuições arbitrárias de renda. Se 

leYannos em conta a proposta de Downs de que é racional não se informar, o postulado da 

aYersão à inflação fica menos crivei, já que a inflação é menos diretamente correlacionaria com 

Yariações cíclicas da economia. Além disso, a variação da inflação afeta, predominantemente, os 

indidduos gue detém ativos financeiros, j3 que a maior parte da população vulned.vel ao 

desemprego é de baixa qualificação, o índice de desemprego é mais importante. 

Os agentes econômicos são ignorantes quanto à existência de um ｵ ｡ ､ ･ Ｍ ｾ ｛ ｦ f

macroeconômico entre inflação e desemprego. Assim, eles não têm como avaliar a condução das 

politicas econômicas pelos governantes no presente. A base para a formação das preferencias 

politicas é o histól'ico de decisões políticas passadas. 54 Desse modo, os eleitores formam 

expectativas sohre os partidos que refletem decisões políticas passadas, o autor diz "A voter then 

compares an incumbent party's behavior with usual behavior in order to evaluate thc incumbent. 

lf economic conditions havc detcriorated relative to expectations, this leads to votes against the 

incumbent, and vice versa."" 

;., Cf. 'Jonlhau,, 1975, p.l72. 

"!Jcm 
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Em seu artigo, Nordhaus defende a seguinte tese: Em circunstâncias em que o mecanismo 

apropriado para a escolha social é a realização de eleições periódicas, isto ｴ ｾ Ｌ , nas democracias, há 

uma tendência a escolhas de políticas econômicas que conduzem a um equilibro de longo-prazo 

(tradc-?!J> com uma taxa de desemprego menor que a ótima e uma taxa de inflação maior do que a 

otima. 56 

Para ilustrar o resultado enunciado acima, é interessante analisar graficamente as escolhas 

rcali7.adas pelo governo, tal como são propostas por Nordhaus. 

Rale of !nfln!ion 

' L 

Uncmployn1ent 

ｌ ｾ Ｍ Ｍ Ｌ Ｐ Ｌ Ｍ Ａ ［ Ｎ ｾ ｊ Ｌ Ｎ ｊ ＿ Ｇ ＼ Ｂ ｾ ｜ Ｍ ｾ Ｍ ｜ ｾ ｒ ｾ ｡ ｴ ｣ c (u) 

FoGo .. l 

l\'o gráfico acima, as linhas côncavas representam trade-rdfs de curto prazo. As linhas 

conn:xas são linhas de iso-votos (iso-votes), nas quais para qualquer combinação entre inflação e 

desemprego ao longo, por exemplo, da primeira linha, rende ao partido no poder 55% dos votos. 

A linha LL é o uade-cf{ de longo prazo que é dado para a estrutura da economia. 

O ponto ótimo de bem-estar social seria o ponto W, porque o ótimo está num ponto 

intcrmcdiJ.rio entre o rradc-cf{ de longo prazo (G) e o trade-c:Jf de curto prazo (M) para rrue nem as 

gerações presentes, e nem as gerações futuras sejam prejudicadas pelas políticas adotadas. No 

"' Nordhau,, 1975, p.178 
"Idem, p. 177. 
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entanto, sistemas ckmocráticos com eleições periódicas escolhem sistematicamente o ponto M, já 

(jllé' as ｧ ･ ｲ ｡ ｾ ｴ  ･ ｳ s futuras não votam, e o objetivo é maximizar o resultado eleitoral. 

ｒ ｾ ｴ ｣ c o f lnflation 

L 

o 

o 

,_, 
Loog-tuo oolulion 

v• 

ｾ Ｍ Ｍ ｌ L

Unemployment 
Rale (u) 

No longo prazo, o resultado de escolhas míopes por parte dos eleitores e dos políticos é o 

da figura acima. A linha 00 é a de resultados eleitorais ao longo do tempo (lembre-se que os 

resultados eleitorais dependem apenas da apreciação que o público faz do atual governo com base 

no desemprego e inflação do momento presente). A linha LL é o trade-rjJ de longo prazo, c VV é a 

linha de iso-votos no longo prazo. 

First considcr our initial equilibrium atE I. Bccause inllalion at El is 
lowcr than that which would in thc long run hc consistcnt wilh that 
levei of unemploymcnt, thc short-run l"Urvc willJnO\"C up This means 
that the systcm will move up the clection outcomc linc- 00 as shown by 
thc arrows. Where thc clcction outeomc line intersects thc long-run 
trade-off (atE* in Figure 5) thc systcm is in cguilibrium. AtE* thc iso· 
vote linc is tangcnt to thc short-nm ｐ ｨ ｩ ｬ ｬ ｩ ｰ ｾ ~ curve and is on thc long
run Phillips curve. This implics that thc short-run Phillips curve and is 

on thc long-run Phillips curve. This implics that thc incumbcnt party 
cannot improve its performance by moving along thc short-run tradc
off curve and that the systcm is at rcst at E*. '9 

É importante ressaltar que o ponto E*, tem inflação significativamente maior e 

clt>semprego ligeiramente menor do que o ponto Uw, que seria o ponto ótimo. As <>scolhas de 

políticas são realizadas visando seu impacto eleitoral, como há eleições periódicas, o horizonte 

·, :--Jordham, 1975, p. 180. 
'"'hkm. 



politico /._; curto,prazista, então o partido que e maximizador de Yotos está preso ao trade-qff de 

LUrto prazo no gual o desemprego está abaixo do nível btimo e a inflação e superior ao patamar 

útimo. Agui aparece formalizada na teoria econômica a ideia de que os politicos têm um Yiés 

inflacionário. 

The highly simplified modd of macro-economic policy outlincd abo\"C 
has two important prcdictions: (I) that thc politically dctcrmincd 
policy choicc will havc lowcr uncmploymcnt and highcr inOation than 
is optimal and (!I) that thc optimal partisan policy will lcad to a 
political busincss cyclc, with uncmploymrnt and dcf1ation in t•arly 
ycars followcd by an inOationary boom as ckctions approach. 

Nordhaus caracteriza ciclos econômicos políticos (poliLical bmines.\ cycles) como um padrão 

de políticas econômicas que no início do mandato são relativamente austeras com o objetivo de 

controlar a inflação gerada pelo ciclo anterior e, por conseguinte, com maiores taxas de 

desemprego. À medida que o governo se aproxima do fim, o governo começa a adotar políticas 

para melhorar o seu resultado eleitoral, isto é, passa a perseguir uma taxa de desemprego menor, 

o <]U<> significa <>xpansão dos gastos públicos e expansão monetária, resultando em uma taxa maior 

de inflação no período seguinte. É a partir da idéia de ciclos econômicos políticos gue a idéia de 

Yiés inflacionário se consolida, iniciando o debate em torno da delegação das politicas econômicas 

para uma instituição separada dos políticos. 

No artigo Rufes rather than discretion: The fnconsistency if Optimaf Pfan/'", de Kydland e 

Prescott, os autores elaboram um modelo similar ao de :'\lordhaus, mas que incorpora expectativas 

racionais. A mudança que decorre da introdução dessa hipótese é que as expectativas dos agentes 

ctonômicos dependem também da sua visão do comportamento futuro prov<lvel das autoridades, 

ou dito de outra maneira, das escolhas de politkas econômicas que esperam que sejam adotadas. 

Assim sendo, a Única maneira de dirigir a formação de expectativas do público é pelo anúncio uma 

regra simples e clara para a política econômica, ao invés de realizá-la de forma discricionária. 

A guestão levantada pelo artigo é: ainda que a política econômica adotada durante um 

glwcrno seja conduzida de modo a maximizar o bem-estar social durante o mandato, o equilíbrio 

de longo prazo será sub-ótimo. Esse resultado deriva da divergência de interesses entre políticos P 

ag<>ntes econômicos. Os políticos têm como objetivo reelegerem-se e os agentes desejam 

'''' K ;.·dbnrl, ｐ ｲ ･ ｾ ｣ ｯ ｴ ｴ Ｌ , 1977. 
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estabilidade econômica. Como demonstrado por Nordhaus, há uma tendência a geração de ciclos 

políticos e econômicos pela utilização de políticas econômicas com objetivos eleitorais, que tem 

como conseqüência um aumento da instabilidade econômica, em virtude dos ciclos políticos 

l'Conômicos, e um equilíblio de longo prazo com inflação maior do que o equilíbrio Ótimo. 

Pela adoção da hipótese de expectativas racionais, não há presunção cle miopia nem dos 

g(n·crnantes nem dos agentes econômicos, a tendência é que a economia, numa democracia, 

com-irja para um ponto que tem desemprego igual ao equilíbrio ótimo de longo prazo e inflação 

maior. Este será o resultado vigente mesmo quanclo a política adotada maximizar a função de 

bem-estar social durante todo o governo, ou seja, realizar a melhor política possível para o 

momento. Como não há garantia de que os futuros governantes seguirão o mesmo padrão de 

polítka, há uma expectativa de aumento da inflação no fUturo por parte do público, que não é 

sistematicamente surpreendido por políticas oportunistas, de maneira que o desemprego 

permanece no ponto de equilíbrio de longo prazo, só C]Ue com uma taxa de inflação maior do que 

a do eguihbrio ótimo. 

\ 

c "'"'''""' 

\ 

Apenas pela adoção de uma política consistente inter-temporalmente1
,} é gue haYerá um 

alinhamento entre expectativas e trajetória da economia, gerando estabilidade. Uma nova questão 

ｾ ･ e coloca: a consistência inter-temporal de politicas econômicas. A derinição de consistência" 1 

utilizada pelos autores é: uma politica econômica {) será consistente se, em cada período t, 

''' K)·dland, Pn'scott, 1977, p.479. 

''' 1\otl" que a idl-ia de consistência intcrtcmporal é outra terminologia para ('quilíbrio ｣ ｾ ｴ ￡ ｶ ｣ ｬ l de longo-prazo,<' a de 

Ír>l"on'i'tênda ll'mporal diz respeito a um equilíbrio que ｮ ￣ ｯ ｾ ~ <ustcntáwl. Vale lembrar que a idéia ､ ｾ ~ cquilíhrio em 

economia é J de tendência de conr<'rg(,nda para um determinado ponto. 

'"' l<km, p. 475 
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maximizar a função de bem-estar social01
• As reações passadas dos agentes .ls políticas econômicas 

adotadas no passado são dadas, e as futuras políticas econômicas adotadas devem ser similares a {}, 

como, por exemplo, pela adoção de uma regra para expansão monetária constante ao longo do 

tempo. 

Como não P possíwl supor a estabilidade da cuna de Phillips, ou a manutenção do 

mesmo rrade-c1[ entre inflação e desemprego sob diferentes regimes de política econômica, a Única 

maneira de garantir que as expectativas sigam um padrão consistente na sua formação é pela 

adoção de uma regra clara de política monetária, que limite a discritionariedade dos policy makers 

e, dessa forma, conflra credibilidade à condução da política monetária. 

A regra ótima de política monetária65 e aquela que permite que inflação e desemprego 

ｾ ｩ ｧ ＼ ｮ ｮ n uma trajetória que leve ao equilíbrio ótimo de longo-prazo66
. Formalmente, a política ótima 

estimada para o momento t é consistente temporalmente se no momento t+n, ao fazer uma no\·a 

;n·aliaçâo de qual seria a política ótima, a política ótima for a mesma estimada no momento t. A 

inconsistência tPmporal da política econômica diminui significativamente a credibilidade dos 

anúncios de política da autoridade monetária, pois os agentes econômicos têm consciência de gue 

as promessas realizadas pelos policy mokers podem não ser cumpridas. 

Diferentemente do modelo de Nordhaus, não há presunção de miopia dos agentes ou dos 

policJ makers, a situação desuita é de um jogo não cooperativo"', tipo Stacke!berg, entre agentes e 

gm·erno, no qual o governo é o player dominante que age como líder, e os demais players Ｈ ｡ ｧ ･ ｮ ｴ ･ ｾ ~

econômicos) reagem à sua estrategia. Governantes e agentes econômicos tentam maximizar st"us 

ganhos a partir do comportamento que esperam para o adversário. Por isso, o vies inflacionário 

64 
A ｦ ｩ Ｎ ｭ ｾ ￠ ｯ o de bem-estar social que representa as combinações ｰ ｯ ｳ ｳ ￭ ｮ ｾ ｩ Ｎ ｬ l Pntrt inflação c desemprego para nÍI·cis 

dirercnkl de utilidade. As funções de bem-estar social são representadas em ｣ ｵ ｮ ｡ ｾ ~ de indifcren\·a, em qm· cada CUlTa 

rcprc<;t•nta um nin•l dt• uiilidadt• distinto. No caso do modelo Kydland c Prcs<.:ott, 1977, a função de bem-estar social 

;__.a ｦ ｵ ｮ ｾ ﾷ ｊ ｯ o a 1cr maximizada pela política econômica adotada. Nesse sentido o processo de a'alia1ão de políticas 

non(imicas é um problema de maximiza<;ão condicionada cuja função restrição é a funç·ão y que, ncs>e modelo,(. a 
ｦ ｵ ｮ ｾ ﾷ ｊ ｯ o de rca1·ão dm agente.< econômicos. 

"' Uarjui para ftTnlc, a utilizayão do termo 'polítiLa.; econômicas' se!"á utilizado como sinônimo de política monetária. 
:\ <·aúio di'>o é qut• ainda que ｯ ｾ ~ ｡ ｵ ｴ ｯ ｲ ･ ｾ ~ enxerguem que há ｧ ｲ ｡ Ｌ ﾷ ｣ ｾ ~ problemas na condução da política ｦ ｩ ｾ ｣ ｡ ｬ Ｌ ,

politicam<·nt<' /.' ｩ ｭ ｰ ｲ ｡ ｴ ｩ ｣ ￡ ｮ ｾ ｬ l rt'tirar a condu<;ão <k ｰ ｯ ｬ ￭ ｴ ｩ ｣ ｡ ｾ ~ ｦ ｩ ｾ ｣ ｡ ｩ ｾ ~ da esfera política. Então a discu<;sào é feita no 

'<'ntido <k criar uma at\toridadt• monetária austera que limite a g.:.stan\a J," políticos, por, por exemplo, não set· 
obrigada a comprar título< da dÍI·ida pública, uu financiar déficits pela imprc.<Sào de moccb (seignoragc). 

'''' ;-..Jo, ｴ ･ ｸ ｴ ｯ ｾ ~ vmtcmporâncos ｾ ｯ ｢ ｲ ･ e política monetária, o termo empregado é optimal pmhjor iriflarion and 

uncmp{romem. Ver, por exemplo, Blindcr, 1999. 

"' Bain, Hcm-elJ,, 2003, p.227. 
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nao f. enunciado de forma explicita pelos autores no artigo, e na dimensão não ｣ ｯ ｯ ｰ ･ ｲ ｡ ｴ ｩ ｜ ﾷ ｡ ｾ ~ Ｓ 3 do 

jogo gue se estabelece entre governo e demais agentes econômicos gue ele se expressa. 

A idéia subjacente i adoção de uma regra clara e definida para a política monetária é gue 

apenas pel,\ adoção de uma regra a trajetória ela economia seria estável. Na presença ele 

discricionariedade, ainda que as políticas adotadas fossem consistentes, o resultado seria ou um 

l'C]Uilibrio sub-ótimo, pois não há ｾ Ｚ ｲ ･ ､ ｩ ｢ ｩ ｬ ｩ ､ ｡ ､ ･ e na promessa ele manutenção de políticas consistentes 

pelas administrações subseqüentes (viés inflacionário); ou alta instabilidade por conta de ciclos 

políticos e ･ ｣ ｯ ｮ  ｭ ｩ ｣ ｯ ｾ Ｎ .

A solução proposta por Kydland e Prescott para contornar o problema da credibilidade 

num modelo político-econômico com expec-tativas racionais, além da adoção de uma regra clara e 

ｳ ｩ ｭ ｰ ｬ ･ ｾ ~ de política monetária, passa também por um an-anjo institucional gue constranja a 

discricionariccladc. 

In a dcmocratic socit.:ty, it is probably prefcrable that sclccted rulcs hr 
simpk and easily undcntood, ｾ ｯ o it is obvious when a policymaker 
dcviatcs from thc policy. Thcrc could be institutional arrangcmcnts 
whkh makc it a difD.cult and timc-consuming proccss to changc thc 
policy rulcs in ali but cmcrgcncy situations.M 

Tentei demonstrar até aqui que a necessidade c a importância de credibilidade para a 

condu,:ão de políticas monetárias é decorrente ela introdução da hipótese de expectativas racionais 

nos modelos macroeconômicos. A seguir o meu objetivo é expor mais concretamente a idéia de 

credibilidade em economia, c a importância da independência do banco central para garanti-la. 

A contribuição de Kydlancl e Prescott, exposta acima, gerou relatiYo consenso entre os 

economistas, ao postular que a tentativa ele 'enganar' o público na condução clf' políticas 

Pconômicas não tem sentido, porque para que o efeito fosse duradouro seria preciso fazê-lo de 

maneira consistente intertemporalmente, o que, pela hipótese de expectativas racionais, não seria 

exatamente uma política surpresa e sim um novo padrão na condução de políticas econômicas. 

"' ｾ ｔ ｉ ｋ Ｇ ' analysis ha< implication.< in othcr sítuations as wcll. Kyd!and (1975a) has cxplon:d thc implications for a 
dynamk olignpol;· problcm with a dominant flrm. Like thc policymaker, thc dominant flrm takc< into ｣ ｯ ｮ ｾ ｩ ､ ｣ ｲ ｡ ｴ ｩ ｯ ｮ n
tlw JT,ution of thc othcr agcnts in sclccting its dccision. Pn:cisdy thc samc paradox ariscs."- Kydland, i'rcscott, 
1977, ｰ Ｎ ｾ Ｎ Ｇ ｬ Ｖ 6

" Idem, p. 4-87. 
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A adesão dos agentes aos anúncios de política ocorrerá se o anúncio de politica econômica 

for crh·el. A não ser que haja um comprometimento explicito da autoridade monetária com a 

manutcny·ão da estabilidade de preços, os anúncios não serão críveis por definição. Pois, de acordo 

com os modelos com expectativas racionais, a moeda não é capaz de influenciar vari;\seis reais da 

economia, nem no curto-prazo, a não ser em situações excepcionais em que os agentes são 

surpreendidos. 

A idéia de credibilidade em economia tem quatro acepç·ões principab: grande 

aYersão/intolerância à inflação; incentive comparihiliiJ•
70

; pré-compromisso; e bom desempenho 

passado na manutenção da estabilidade de preços (stronn track-record). 

A importância do reconhecimento pUblico da aversão à inflação de um banco central é 

grande, pois aumenta relativamente o espaço para a gestão monetária no sentido de maior 

tolerância dos mercados na presença de divergência entre os rargets de política anunciados e a sua 

realinção. Blindcr71 cita o caso do Bundeshank que foi considerado durante décadas o banco central 

mais crivei do mundo, ainda que em mais de 50% das vezes não tenha comprido a meta anunciada 

para o crescimento da oferta monetária. A grande credibilidade de que gozava o banco central 

alemão se devia ao reconhecimento do seu comprometimento com a manutenção da estabilidade 

de preços apOs a hiperinflação dos anos 1930. 

Os pré-compromissm são tidos como grande indício de credibilidade porque podem 

limitar a o escopo de ação dos policy maken ao limitar a disc.Ticionariedade. Ainda que a autoridade 

monetária em exercício seja considerada tolerante à inflação, por, por exemplo, ser de um 

gon::rno de esquerda, a existência de um pré-compromisso funciona como uma amarra para a 

política monetária que é obrigada a seguir, por exemplo, uma regra. 

A Yertcnte teórica que defende que a credibilidade depende da estrutura de incentivos a 

C]Ue a autoridade' monetária está sujeita parte do principi-o de gue o banco central tem uma função 

objeti,·a diferente dos demais agentes econômicos. Assim, a política monetária só será realizada d,, 

maneira a garantir a estabilidade de preços se for do interesse do banco central realizá-la. Por isso, 

' E a p,1rt1r do moddo Barro-Gordon que a discussão de mcentJve.< compaubdu; ganha espaço na htcratuta sobtc 

políti<·a monetána. A grande contribuição do modelo Barro-Gordon (Barro, Gordo o, 198 3) para o debate monetário 

foi J proposü,:ào de que os inJi,·ídum c o banco central têm /i.mçõcs-objctiYO (targct{tmcrwns) difcrenks. A implkação 

d<·"a prn1X>'i1·âo é: que a dimensão não-coopcrath·a do jogo entre poli')" makers c agentes, proposta por Kydland, 

l're.<lott, 1977, 'c agra,·a pela tendência a trapacear dos formuladorcs de política. A wluçào para o problema seria o 
dcs<_'nho d<' um contrato <'m que mC'canismos de inccntiYos estivessem pre.<cntes para garantir uma política monetária 

intolerante à int1ação, c portanto conYcrgentc com os interesses cios agentes ･ ｣ ｯ ｮ  ｭ ｩ ｣ ｯ ｾ Ｎ . Nos últimos lO Jno., a 

di;cussào esmoreceu na literatura sobre o tema principalmente porr1ue não tcYC grande rdcdncia na constituição dos 

hancos cc·ntrais independente< na< d&cadas 1990 c 2000. Ver, por exemplo, Blindcr 1999 c Blinder 2000. 

Bhn<kr, 2000. 
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é preciso desenhar um contrato que assegure guc não haverá problemas do tipo agente-principal 

na gestão da politica monetária, aumentando a probabilidade de que as promessas anunciadas 

sejam cumpridas. 

Alan Blinder fez um estudo muito interessante no texto Central Bank Credibiliry: WhJ do we 

care? How do 11 e huild it?
71 O autor enviou um guestionário em que perguntava a opinião de 

bangueiros centrais e economistas acadêmicos das .lreas de economia monetária e macroeconomia 

sobre diversos assuntos relacionados i.t credibilidade dos bancos centrais. 

Blinder fez três guestões principais: 

1. Quão importante é a credibilidade para um banco central? 

2. Quais são os ｭ ｯ ｴ ｩ ｶ ｯ ｾ ~ ｰ ･ ｬ ｯ ｾ ~ guais a credibilidade é importante? 

3. Como estabelecer ou manter a credibilidade de um banco central? 

Cada uma das questões deveria receber notas de 1-5, em que "1" significava pouco 

importante/relennte e "5" de suma importância/relevância. Não foi pedido àqueles que 

responderam ao questionário para gue dessem a sua própria definição de credibilidade. Nas 

questões 2 e 3 era pedido para classificar itens de acordo com a mesma escala. 

O resultado da questão 1 foi uma média superior a "4" tanto entre os bangueiros centrais 

como entre os economistas acadêmicos, indicando um forte consenso sobre a importância da 

credibilidade para a gestão da política monetária. Os resultados das guestões 2 e 3 podem ser 

ｾ ｵ ｭ ｡ ｲ ｩ ｺ ｡ ､ ｯ ｳ s nas duas tabelas abaixo. Em cada uma delas foi estabelecido um rankina dos itens 

considerados mais ou menos importantes: 

C! Blinde r, 2000. 
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As opiniões de economistas e banqueiros centrais é menos convergente na primeira tabela 

do que na segunda, mas há consenso que a credibilidade torna a desinflação menos custosa, e 

também ajuda a manter a inflação num patamar baixo. Na segunda tabela, os dois grupos ordenam 

os itens da mesma forma, o que denota consenso sobre como manter a credibilidade de um banco 

central. Os temas pré-compromisso e contratos incentive-compatible, dois temas super populares na 

literatura econômica, são classificados como os menos importantes pelos dois grupos. 

Pelas tabelas acima, as idéias de independência do banco central e de credibilidade da 

autoridade monetária aparecem estreitamente relacionadas. De acordo com a primeira tabela, a 

credibilidade é importante para garantir o apoio público à continuidade da independência da 

autoridade monetária; e pela segunda tabela, a independência do banco central tem praticamente a 

mesma nota que um bom track-record no combate à inflação. 

O verbete do The New Palsrave Dictionary 1 Economic/5 sobre independência do banco 

central escrito por Carl Walsh se inicia pela seguinte frase: "Central bank independence refers to 

the freedom of monetary policymakers from direct political or governmental influence in the 

71 Blindcr, 2000, p.1424. 

'" Blindcr, 2000, p.1428. 
7 ; Walsh, 2005. 
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conduct o f policy. 76
" Fica claro que a questão da independência e distanciar a autoridade monetJ.ria 

da influência politica direta, com o objetivo de mitigar o vit:s inflacion<l.rio inerente às 

democracias. 

O argumento teórico se baseia na pressuposição de que a política monedria permite aos 

policy makers atingir diversos objetivos 'reais' rapidamente, como baixo desemprego, baixas taxas 

de juros, e financiar dE-ficits públicos. No entanto, esse poderoso instrumento, num contexto de 

cxpectatins racionais, tem um efeito temporário nas vari<l.veis reais, e deixa um legado de 

cxpectatins inflacionárias nos agentes, e inflação que persiste após fim dos efeitos da expansão 

monetária. 

Por isso, de acordo com Culderman77
, a manutenção da estabilidade de preços requer a 

imposição de um controle efetivo da expansão monetária. De acordo com o autor, o YiE-s 

inf1acionário da política monetária poderia ser eliminado pela adoção de um pré-compromisso que 

estabeleça uma regra a ser adotada por todas as autoridades monc:.tárias a despeito da filiação 

politica do governo em exercício; ou pelo compromisso dos governantes em conferir suficiente 

mdependência ao banco central para que ele se dedique à estabilidade de preços, ainda que isso 

implique negligenciar outros objetivos. 

O argumento empírico para a defesa da independência do banco central foi dado por 

Alcsina e Summers no artigo Central Bank lndependence and Macroeconmmc Performance: Some 

Comparatire F.ridence'
8 

. o objetivo do artigo e fornecer evidências sobre a variabilidade e media da 

ｩ ｮ ｬ ｬ ｡ ｾ ﾷ ￣ ｯ o e do produto de diversas economias industriais considerando diversos graus de 

independência do banco central. 

Os autores compatibilizam duas medidas diferentes de independência, o resultado está na 

tabela abaixo. A primeira delas foi proposta por Bade e Parking79
, a medida de independência era a 

independência política da instituição. Isto é, a ｲ ･ ｬ ｡ ｜ ｾ ￣ ｯ o entre o governo e o banco central, como o 

proc<'dimento c Cl"ithios para a demissão do responsável pela política monetária, a 

representatividade de membros do governo no conselho do banco, e a f1·egüência do contato entre 

o executivo e o banco central. A segunda foi proposta por Grilli, Masciandaro e Tabellini80
, esta 

forma de medida considera não apenas a independência política, mas tambem a independência 

"·Idem, conferir pigina. 
'' Cukic-rman, \994. 
• Ak>ma. Summ<l>, 199'1 

"'"'Hack, Parking, lgS2. 

·''" Grilli. ｍ ｡ ｾ ｣ ｩ ｡ ｮ ､ ｡ ｲ ｯ o e Tabdlini, 1991. 
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econômica, que é a liberdade do uso de instrumentos pelo banco central para atingir os objetivos 

de política monetária. A limitação mais comum para a atuação da autoridade monetária f. a 

necessidade de financiar déficits públicos, por isso os autores medem independência econômica 

pela facilidade com que o governo obtém crédito do banco central. 

ｾ ｉ I

-------
TABLE I 

INDF.-X OF CENTRAl. 8ANK ]NDEI'ENDENCE 

ｾ  ［ ［ ［ ［ ［ Ｎ ｾ ［ Ｎ ｾ Ｎ ［ ｲ Ｎ ［ ［ ［ ［ Ｌ , -
C.runtl')' "' GM'I'' GMTtofiPl 

Au::tralia I 9 3 
Be\gium 2 7 2 
Can .. da 2 11 J 
l.knmark 2 8 J 
Fmnce 2 7 2 
Gennany 4 IJ 4 
Ttaly 1.5 ' 2 
Japãn J 6 2 
Nctherlands 2 10 J 
Norway 2 NA NA 
New Zt:a!and I 3 I 
Spain I ' 2 
Swcdcn 2 NA NA 
Switzcrhmd 4 12 4 
United Kingdom 2 6 2 
United State$ J 12 4 

Thii " thr Ｑ Ｑ Ｑ Ｑ ｾ ~ "ngutaJiy ｊ Ｇ ｦ ｬ ｬ ｩ ｩ ｏ ｾ ､ d l.>r l:ladc 1111d rartin Ｈ ｬ Ａ ｊ ｾ ｬ Ｉ ) llnd ntendell·by ａ ｩ ｾ ［ ｪ ［ Ｍ Ｈ ｩ Ｙ ｒ Ｘ ｌ L
L Sum >ll ti!J: indues ,,r e;<;QnQmk ｾ ｬ ｴ ｬ Ｉ ) jX>Iitkal ｩ ｮ ﾮ ｰ ｯ ｣ ｮ ､ ＼ ｾ ＾ ｾ Ｎ Ｇ ｴ t t11mput00 by Grilh, M:l.!<!illndoro, •nd hbtllmi (199!) . 
. 1. O:>n,m>i<>n f">m tho GMT sealc t<> a {1) tn Ｈ ｾ Ｉ ) M'•k: mmparõblc with ｴ ｩ Ｇ ＾ ｾ Ａ ! ar •('llk. Tbe ｾ ｴ ｭ ｶ ･ ｲ ＾ ｩ ｯ ｮ n 1$"' foll"'"'-

UMT ｩ ｮ ＼ ｫ ｾ ~ (') 
'>li 

Ｗ ＼ ｩ ｾ ｬ Ａ !

4 <i"" 7 
j.-; 4 

' ' ' ' 

ａ ｜ Ｇ ｃ Ｚ ｾ ｧ ･ e

GMT. R!'• 

2 
2 
2.5 
2 . .'1 
2 
4 
1.7:5 
2.5 
2.5 
2 
I 
1.5 
2 
4 
2 
J.S 

A principal conclusão do artigo é gue a independência do banco central é um Jree-lunch. 

Pois, a sua adoção não tem impacto na variação do produto, ou seja, não traz instabilidade 

macroeconômica; mas as economias com maior independência do banm central têm maior 

estabilidade de preços com patamares de inflação mais baixos. Os resultados estão listados abaixo: 
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O procedimento acima é de estabelecimento de correlações, tendo em vista o arcabouço 

noYo-dássico exposto neste texto, as correlações são lidas como relações de causação entre as 

Yariheis em questão. A independência do banco central possibilita patamares mais baixos de 

inllaçâo; ou a independência do banco central, por não ser correlacionada com a variação do 

produto, não traz instabilidade macroeconômica. O resultado apresentado reafirma os rf'sultados 

básicos do modelo novo-clássico de neutralidade da moeda, e manifestação do Yiés inflacion<l.rio 

em economias nas quais a gestão da política monedria não está isolada das pressões politicas. 

Há uma dicotomia analítica na teoria da independência dos bancos centrais. Se a 

autoridade monetária tem liberdade para definir autonomamente os objetivos de política 

monetária ela goza de aoal independence. A outra forma de independência é ínstrument índependence, 

que conferf' ao banco central o poder ele elefinir os meios que serão utilizaelos para alcançar os 

objetiYos de política monetária que podem ter sido formulados por ele ou pelo governo em 

exerdno. 

Modelos teóricos de independência do banco central, como o de Rogofrl6
, são modclos 

nos 'luais o peso atribuído ao objetivo de manutenção da ･ ｾ ｴ ｡ ｢ ｩ ｬ ｩ ､ ｡ ､ ･ e de preços é a\·aliarlo. O 

banco central/:: considerado 'conservador', de horizonte mais longo e com alta aversão à intlação, 

quando a sua preferência pela estabilidade de preços é maior do que a dos políticos no governo, 

quP, como descrito por 1\"ordhaus, têm a próxima eleição como horizonte máximo. A 

independência do banco central nesse contexto é a possibilidade do banqueiro central de atender a 

sua preferência pela estabilidade de preços, ao invés de preocupar-se com objetivos eleitoreiros 

､ ｯ ｾ ~ goYernantes, o fjUe só é. possiYel porque a separação institucional atenua as pressões politicas. 

Assim, a ieléia de conservaelorismo aliaela com a de inelepenelência do banco central, indicam, de 

acordo com Rogofl', que o custo marginal de não cumprir a meta de inflação definida para o banco 

central é maior do que para o goYemo, e por isso, a delegação da gestão da politica monetária para 

um banco central independente le,·aria a um equilíbrio de longo-prazo com inflação mf'nor. 

:'-Jo modelo de Rogoff as idéias de aoal e instrument independencc se misturam, pois se a 

independência for completa, a tônica da política monetária estará baseada na manutenção da 

｣ ｾ ｴ ｡ ｨ ｩ ｬ ｩ ､ ｡ ､ ･ e e preços, sem considerar quaisquer outros objetivos ele política que o governo tenha. 

Se não houn:'r nenhum grau de inelependência do banco central, a politica monetária atenderá aos 

intt'!"esses do go\"erno ;·igente. Então, de acordo com o mélange escolhido, a condução da política 

Rogof1, 1985 
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monetária se dará de uma maneira distinta, e muito provavelmente fazendo uso de instrumentos 

distintos em cada um dos casos. 

A institucionalidade de um banco central independente deYe oferecer proteção contra a 

inf1ação por meio de três mecanismos: 

1. Aumento da credibilidade da política monetária em virtude de um compromisso 

institucional de manter a estabilidade de preços estabelecido pela institudonalização 

da independência do banco central; 

2. A institucionali;.o:ação da independência indica um aumento da importância atribuida à 

establlidade de preços em comparação com os demais objetivos do governo. 

3. A separação institucional da gestão monetária visa colocar barreiras à monetização do 

ｧ ｡ ｾ ｴ ｯ o pUblico; 

Crt>dihilidade e independência do banco central são conceitos gue se interpenetram, pois 

a adoç·ão da separação institucional da autoridade monetária e \·ista como um ato de auto-restrição 

do governo que indica comprometimento com a estabilidade de ｰ ｲ ･ ｾ Ｚ ｯ ｳ s como prioridade de 

política econàmica. A ratificação institucional desse compromisso aumenta a credihilidadc, e 

assim, permite dirigir às expectatiYas dos agentes de maneira a tomá-las conYergentes com os 

anúncios do banco central, resultando em maior estabilklade macroeconômica. 
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Capítulo 3 ··· Conclusão 

"The use ?f rarionality is ritualistic, not essenrial" " K. Arrow 

A conclusão que pretendo apresentar para a presente monografia é gue a idéia cle 

racionalidade não é um imperativo da ação humana, e sim um arranjo institucional, em que os 

pressupostos de racionalidade utilizados estão em interação dinâmica com as ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ  ｣ ｳ s que 

estruturam as possibilidades de ação racional. 

As duas defesas da desejabilidadt: de independência do banco central, apresentadas por 

F.lstcr e pela NoYa Macroeconomia Política, ainda que culminem na mesma prescrição 

institucional, um banco central independente isolado de pressões políticas, são diferentes em 

Yirtude dos pressupostos de racionalidade adotados em cada um dos casos. A distinção entre as 

duas proposições se delineia em duas acepções diferentes de pré-compromisso. 

Como j.it dito anteriormente, racionalidade é uma teoria da ação humana, tanto em 

economia como em outras ciências sociais que se utilizam da escolha racional como método de 

an.itlise. A idéia de racionalidade, nesse contexto, tem duas dimensões fundamentais: 1. a 

preferência do agente se revela na escolha; 2. a escolha racional é aquela que satisfaz o auto

interesse da<luelc que escolhe. 

A escolha é realizada a partir de três condicionantes: preferências, restrições e 

expectatins. A relação entre preferências c restrições é um problema de maximização 

condicionada, como se vê na teoria do consumidor em que o agente maximiza a sua utilidade 

sujeita a uma restrição orçament.itria. É dessa maneira que a escolha é feita em situações de 

completa certeza, pois, a avaliação realizada é objetiva no sentido de que não h.it condicionantes 

desconhecidos ou que possam surgir no futuro que façam da escolha realizada sub-ótima 

intertemporalmente. 
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:.Jo entanto, na presença de incerteza, as expectativas são um fator determinante na 

realizac;ão de escolhas, pois diferentes cenários levam a diferentes restrições, que levam a 

diferentes escolhas. A teoria econômica deu duas principais saídas para o problema da escolha sob 

incerte?a: a teoria da utilidade esperada c a adoção da hip6tese de um indivíduo representativo. A 

teoria da racionalidade imperfeita de Elstcr se apóia na teoria da utilidade esperada, e a Nova 

i\iacroeconomia Política na hipótese do indivíduo representativo. 

As preferências são racionais se a ordenação for completa e transitiva. No entanto, a 

teoria da racionalidade em sua formulação original se referia a situações de escolha em condições 

de ccrtn:a e nas <]Uais a escala de preferências 6 feita de maneira ordinal, o que significa <JUe o 

agente a\'alia todos os pares de preferências como A preferível a B, B fracamente preferível a C, e 

C indiferente a D, por exemplo. 1\'otc que essa forma de anliação é diferente de uma ordenação 

cardinal de preferências em que A proporciona utilidade= 5, B utilidade= 3, c C e D utilidade= 

2 ,8. 

Sob incerteza, as restrições a que a escolha estadt sujeita são imprevisiveis, e, portanto a 

escolha ótima qut' seria realizada a partir da maximizaç.ão condicionada da escala dt' preferências 

torna-se impossÍYel. A saída da teoria da utilidade esperada para o problema é ponderar cada uma 

das possibilidades de escolha, isto C, ponderar cada uma das utilidarles, pela probabilidade de 

ocorrência de cada uma delas, como se as diferentes preferências estivessem associadas a loterias. 

Para tanto foi prf'ciso cardinalizar a ordenação de preferências, e estabelecer como função 

rC'strição uma Função linear de probabilidades. A utilidade esperada é, assim, a utilidade de um 

e,·ento multiplicada pela probabilidade de sua ocorrência. A opção escolhida é aquela que tem a 

maior utilidade esperada das opções possíveis. 

A adoção da premissa de um indivíduo representativo está presente desde, pelo menos, o 

sf.culo XIX na economia, Edgeworth já falava em representative. particular para referir-se a 

preferências c dotações individuais. Esta ideia, ainda que sempre em debate, é \'Ocabulário básico 

para toda a economia do bem-estar, que para a construção da função de hem-estar social sempre 

utilizou um indivíduo médio. Ao fazê-lo, a teoria supõe que esse indivíduo tem uma dada 

ordenação de preferências, que corresponde, na média, its dos demais cidadãos agregadas, e realin 

as a\·aliações do:; impactos de ações relacionadas, principalmente, a eficiência econômica e 

distribuição de renda no 'bem-estar social'. 
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A partir clos anos 1970, com o texto cle Lucas Econometrk Policy Evaluation: a critique, 

cliscutido no capítulo anterior, hou\-e uma grande generalização do uso da idóia de indivíduo 

reprC'scntativo nos moclelos macroeconômicos. Lucas 1wopõe a avaliação de políticas econômicas a 

partir de um arcahouço no qual há equilíbrio geral nos mercados, o equilíbrio é possível pela 

igualclade das funçôPs de oferta e demanda agregadas, derivadas a partir de uma firma 

rt>presentatira e de um consumidor representativo. A grande força da t.Titica de Lucas vem cla 

proposir,:ão de um moclelo que seria capaz de representar a ação dos agentes econômicos sujeitos a 

o;ituações cambiantes, no caso, diferentes políticas econômicas. 

*** 

A acepçao que Elster tem de pré compromisso, que justifica a sua defesa da 

independência do banco central, está completamente apoiaria na teoria da utilidade esperada. 

Para demonstrar o ponto acima, recapitularei as condições 1, 2 e 4 para que uma restrição 

seja consiclerada um pré·compromisso, conforme exposto no capitulo 1: 

FarPi primeiro a exposição dos pontos 1 e 4, e subseqüentemente do ponto 2. 

1. Restringir-se é tomar uma decisão no momento Tl, que é diferente da decisão que seria 

tomada sem a restrição, com o objetivo ele aumentar a probabilidade de que esse alguém tonw 

outra decisão no momento T2 88 

4. A ｲ ･ ｾ ｩ ｳ ｴ ￪ ｮ ｣ ｩ ｡ a do agente que tomou a decisão em TI deve ser menor do que a que ele teria 

oposto a tomar a decisão seguinte em T2, se a decisão tomada em TI não tivesse intervindo; 84 

Há aqui dois pontos importantes que revelam a apropriação que Elster faz da teoria da 

utilidade esperada: 

1, A finalidade do pré-compromisso é alterar a probabilidade de realização de uma escolha, 

aumentando a utilidade esperada da opção preferida; 

·" 1. "To bind one,cJf j_, to carry out a certain decision at time tl in arder to increasc the probability that one will 

corry ou! another dcci,ion at time t2" (p. 39) 

·"' "4. Tlw rcsislancc against ca•-.-ying out the decision at t 1 must ｢ ｾ ~ smallcr than tlw resistancc that would ha' c 

oppo.<('d the carr:cing oul of lhe dcci8ion at t2 had thc dccision at tl not intcrYcncd." (p.44) 
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2. A forma de fazê,lo é atuando sobre variJ.Yeis externas ao indidduo, o gue Elster chama 

'ambiente', ou seja, sobre as restrições gue condicionam a maximização. 

Ao propor uma intervenção nos fatores externos ao indivíduo para garantir a realização de uma 

ｯ ｲ ､ ･ ｮ ｡ ｾ ﾷ ￣ ｯ o de preferências que se mantém constante ao longo do tempo, o autor não considera 

que, na presença de incerteza, a distribuição de probabilidades dos eventos não é dada. A sua 

argumentação para SUStentar a teoria da racionalidade imperfeita é que a tendência para C'SColhas 

míopes existe porque os agentes empregam uma taxa de desconto demasiadamente elevada para 

aYaliar a utilidade de eventos futuros. 

Elster apóia sua teoria dos pré-compromissos em duas premissas. A primeira C 'luP 

mudanças no ambiente externo, e portanto no cenJ.rio econômico, não afetam as distribuições de 

probabilidade dos eventos; a segunda é que os agentes não enxergam ou não consideram novas 

restrições às suas ações que podem aparecer pela constatação de gue o diagnóstico das condições 

foi mal-feito ou porgue as condições mudaram. Isso denota gue para Elster as expectativas não 

importam para os problemas de otimização pois a escala de preferências e função restrição 

constantes. 

A questão é que o autor se atrapalha, e ainda que conheça a contribuição dC' Kydland e 

Prcscott, c considere o conceito de expectativas racionais pertinente e promissor, a sua 

formulação da teoria dos pré-compromissos não incorpora a principal mensagt>m do conceito de 

cxpectatiYas racionais: para decisões futuras não é apenas o histórico pregresso e estado presente 

que importam, mas também as projeções dos agentes para o futuro. Quando há um fator 

expectacional enYolvido, a optimal control thcor/0 (método de otimização baseado na teoria da 

utilidade esperada) é falha, pois não há nenhum fator que pennita incorporar mudanças 

prospectivas de cenJ.rios no cálculo da utilidade esperada. 

Numa situação em que a distribuição de probabilidades se altera ao longo do tempo, a 

cardinalização da função utilidade de que a optimal control theory necessita, pode levar a 

resultados piores do que se não houvesse nenhum calculo maximizador. Pois, ao cardinalizar a 

ordenação de preferências numa escala decrescente de utilidades a escolha do agente está. 

condicionada por um conjunto de opções possiYeis que tem o valor esperado de utilidade mais 

''" Hit um exemplo numérico no primciro capitulo de uma aplicação da optimal contra/ theary para ilustrar o conceito dc 

Ebtcr de innm'i'tência temporaL 
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alto, e não necessariamente a que contém as suas opções preferidas. Se a função de probabiliclaclC's 

C]UC' pondera as utilidades está errada, o resultado final não será ótimo muito provaYelmcnte. 

Como as expectativas mudam e assim a avaliação elos agcntC'S econômicos sobre o futuro, 

a otimização depende de um método que pennita incorporar mudanças prospectivas nas avaliações 

rt>alinflas sobre o futuro. Empregar o método de Elster para justificar uma prescrição institucional 

para o planejamento econômico é difícil, pois neste campo não apenas as expectativas são sensíveis 

aos choques exógenos mais diversos, mas também é preciso também dirigir a sua fonnação já que 

o planejamento econômico não é total, e há uma interação entre governo e agentes econômicos 

que condiciona a trajetória da economia para situações melhores ou piores. 

A clausula 2 diz: 

2. O ato de restrição adotado no momento Tl deve ter o efeito ele induzir uma mudança no 

conjunto de opções que estarão disponíveis para a ação no momento seguinte. O nonJ conjunto 

de opções só terá restringido o agente se o novo conjunto possível de ações não incluir o 

anterior· 91 , 

É interessante pensar no conjunto de opções que estão restringidas quamlo se pensa na 

independência do banco central enquanto pré-compromisso. A rigor, a delegação da política 

monetária é retirada do controle político e é entregue a uma elite especialista ele economistas que 

não \·isa reeleger-se, e por isso pode distanciar-se das sereias do poder e realizar a política com um 

horizonte mais longo. As vantagens apontadas pelo autor de uma gestão independente da política 

monetária para a economia são mais credibilidade, c estabilidade. Tal como na teoria econômica. 

I\' o entanto, Elstcr, gue não é economista, enxerga gue a delegação da política monetária 

a uma instituição independente do corpo político só pode funcionar se estiver inserida num 

sistema de freios e contrapesos. O autor é preocupado com o desenho de mecanismos 

institucionais que garantam que não se delegue poder demais aos gestores, e que haja um controle 

explícito das suas atividades para que a defesa elo bem-estar social seja sempre o objetivo a ser 

1wrsc-guido. 

A restrição do conjunto de opções de escolhas dos policy-makers para o autor pode ser 

feita pela adoçào de uma regra para a política monetária, que limite a discriocionariedadc. No 

''' "2. If thc act at thc carlicr time has thc dTcct o f inducing a changc c in thc sct o f option1 that will he a,·ailablc at thc 

larcr time, thcn this does no\ count as binding oncsclf i f thc new fcasiblc sl't indudcs thc old onc .» (p.42) 
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entanto, Elster chama atenção para o fato que é preciso que haja flt>xibilidacle ela regra para que o 

ｰ ｲ ￩ Ｍ ｣ ｯ ｭ ｰ ｲ ｯ ｭ ｩ ｾ ｳ ｯ o não funcione como pacto suicida. Evidentemente, o uso dessa flexibilidade não 

é bem delimitado e incorre no risco de delegar poder demais aos gt:stores da política monetária, 

Elster tem consciência disso, mas limita-se a dizer gue é preciso C]Ue um sistema melhor de freios 

f' ｣ ｯ ｮ ｴ ｲ ｡ ｰ ･ ｾ ｯ ｳ s seja desenvoh-ido. 

Na discussão econômica sobre o tema, há guase um ressentimento ela democracia, pois, 

de acordo com os autores, é inerente a esse tipo sistema político o surgimento de um viés 

inflacionário. Elster discorda frontalmente e diz que para gue qualquer pré-compromisso de 

nature-za política seja estabelecido é necessário que os cidadãos sejam dotados ele clireitos políticos 

ektiYos. A grande divergência, a meu ver, entre o banco central independente como um pré

compromisso nos termos de Elster e nos termos ria Nova Macroeconomia Política, é no conceito 

de credibilidade. 

As duas justificativas analisadas na presente monogratla para a independência concordam 

que este arranjo traz maior estabilidade ao sistema econômico porque é crível. Mas a credibilidade 

para Elster parte da constatação do corpo social da presença de sereias na condução de ｰ ｯ ｬ ￭ ｴ ｩ ｣ ｡ Ｎ Ｎ ｾ ~

econômicas que gera inflação desnecessária. Para Elster, racionalidade é ter consciência da 

fragucza da própria vontade, e por isso driblá-la por meios indiretos, disso decorre que a 

racionalidade humana é inerentemente imperfeita, para usar os seus termos. É de um impulso 

político racional que parte a delegação. Daí a necessidade que cidadãos possam delegar e também 

n::n)gar o pré-compromisso, o que só é possível com direitos políticos efetiYos. A revogação pode 

ser feita pelo Congresso caso o desempenho do Banco Central não tenha sido satisfdtório, por 

exemplo. 

A racionalidade para Elster {• necessariamente institucional, e passa pela premissa de CJUC 

há um impulso racional no processo político que pennite que pré-compromissos politicos sejam 

criados. Ainda gue o autor não se situe muito bem na discussão de política monetária e defenda 

posições contrárias as das pessoas gue cita, a prescrição institucional gue ele faz não decorre na 

racionalidade dos agentes econômicos, ou do processo econômico e sim dos agentes políticos. 
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A partir das primeiras clécadas do século XIX há um esforço de construção da economia 

enquanto ciência. Uma ciência moral, mas com base científica. O kleal de ciência em economia é 

um modelo hipotPtico dedutiYo, de base axiomática, do qual se aspira derivar resultados de 

caráter preditiYo que se verifiquem empiricamente. 

Como a economia é uma ciênoa humana, e nao da natureza, o seu objeto é a açao 

humana. Para que seja possível uma teoria positiva das quest6es econômicas é preciso dizer como 

a pessoa agirá se sujeita a diferentes circunstâncias. O princípio da racionalidade, enquanto uma 

tt:'oria da ação, fornece o lastro inicial para o desenvolvimento teórico da economia enquanto 

'nênoa Por isso, o papel da teoria da racionalidade em economia é tão proeminente. 

No caso específico ela clefesa realizada pela Nova Macroeconomia Política da 

independência dos bancos centrais, a discussão é feita no âmbito do planejamento econômico. A 

Critica de Lucas (Lucas critique) é amplamente aceita, o resultado científico disso é a adoção 

generalizada da hipótese de expectatiYas racionais. Como visto no capítulo anterior, expectativas 

racionais e um conceito de equilibrio gue pode ser verificado apenas ex-post, e o equilíbrio 

expectacional nos modelos de expectativas racionais depende da estrutura da economia como um 

todo, assim, o programa dos microfundamentos de racionalidade dos economistas novo-cl.lssicos 

recupera uma idéia bastante cara a teoria econômica: o eguilíbrio geral. 

A Yolta do eguilíbrio geral, em certa medida, reconcilia a economia com a sua tradição 

clássica, axiom.ltica e dedutiYista gue havia perdido espaço após a rcvoluyão keynesiana. Ao fazê

lo, a escola nao apenas Yolta aos clássicos com uma teoria macroeconômica sofisticada, 

reconciliada com a microeconomia, mas recupera a elegância perdida dos modelos 

macrocconômicns, o que dá a essa escola uma carga simbólica imensa, a economia guc volta às 

origem, do retorno da economia com bases cientificas. 

O argumento de Lucas para justificar a pertinência da sua contribuição no artigo discutido 

no capítulo anterior é 1uc os modelos macrecon6micos ou macrocconomhricos eram uma 

representação demasiadamente grosseira da interação entre agentes c planejamento econômico. 

Lucas sugere de maneira sutil gue o grande problema era que os policy makers planejavam a sua 

ação inter-temporalmente pelo ganho eleitoral, e os eleitores, agentes econômicos, assistiam a 

este procf'sso passinmentc, ainda que esse impacto no desenrolar das ｳ ｵ ｡ ｾ ~ atividades no mercado 

ｦ ｯ ｳ ｾ ｣ c negatiYo. Assim, a hipótese de expectativas racionais recupera, em certo sentido, as duas 

imagens da idéia padrão de racionalidade: o agente escolhe o que prefere, c ele prefere aguilo que 
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f. do seu auto-interesse. Assim, a Nova Macroeconomia Política, a meu ver, se funda na 

recuperação de dois leit-motifs: a reconciliação da ciência econômica com as suas origens, e a 

de\·olução da racionalidade ao agente econômico. 

Os pressupostos de racionalidade adotados nessa \"ertente teórica são dois: indi\'iduo 

representath·o e expectativas racionais. A adoção da primeira premissa recupera a idéia de 

individualismo metodológico que significa dizer que o fenômeno econômico deve ser explicado 

em termos de ações individuais, e que, através do princípio de racionalidade, apresenta a 

economia como ciência porque fornece um princípio de comportamento para as pessoas. Essa é a 

idéia de racionalidade enquanto microfundamento. A adoção da hipótese de indivíduo 

representativo e mais do que postular que hi um padrão geral das ações humanas, esta hipótese 

postula que todos os indivíduos de uma coletividade têm a mesma função utilidade. 

Segundo Arrow92
, a dificuldade de adotar um indivíduo representativo é justamente essa: 

a adoção do pressuposto de que todos os indivíduos têm a mesma função utilidade. Mas se todos 

são iguais, como hJ comércio? A troca se realiza no mercado porque há escolhas diferentes C]Ue 

convergem, porque os indivíduos têm diferentes funções utilidade. Adotar um indivícluo 

representativo é, em certa medida, negar a hipótese fundadora da teoria econômica: os ganhos na 

troca só são ｰ ｯ ｳ ｳ ｨ ﾷ ｣ ｩ ｾ ~ se os indivíduos são diferentes. 

De acordo com Blumc c Easlel\ em economia a palavra 'racional', quando acoplada à 

idl'ia de expectatiYas, é usada para descrever um agente econômico que tem expectativas 

plausiYeis para o futuro, expectativas embasadas probabi!isticamentc. A implicação da afirmação 

anterior é que aquele que tem crenças pouco embasadas probabilisticamente está fadado ao erro 

nas suas previsões. A hip6tese de expectativas racionais postula que o agente que forma a suas 

preferências de maneira 'irracional', perceberá a sua falha, e passara a formJ-las de uma nova 

maneira, de uma maneira racional -uma asserção explicitada normatividade da racionalidade em 

economia/teoria da escolha racional. Positivamente essa afirmação significa C]Ue os agentes 

tendem a dcsenYolver crenças, ou expectativas racionais; ou normativamcnte, CJUE' os agentes 

dc\·criam desenvolvê"los dessa maneira. De acordo com B!ume e Easley: 

"'' i\rrow, 1986. 

'" Blumc, ｅ ｡ ｾ ｬ ｣ Ｉ ﾷ Ｌ , lüü!l 
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"Tbc normativc asscrtion is a mctaphysilal dc!Cncc of thc Yalidity of thc 
ralional cxpcctations hypothc'i'. Thc posith-c asscrtion is a daim of!"act ''"hos<.' 
nlidity could in principie bc put to test, but tc,ting th<' claim \nmld in fact 

n·quirc :;o ricb a sct of ancillary maintaincd hypothcscs that practically it is 
infcasiblc."94 

Expectativas racionais é um conceito de equilíbrio, isto é, um referencial normatim de 

umv<>rgênna que se dá ex post95
• Expectativas racionais é um adjetivo mal colocado, e como 

Hlume and Easley destacam, e talvez Ｎ ｾ ･ ｪ ｡ a tarde demais para abandonar o termo. :'-Jão hil conexão 

necessilria entre o principio de racionalidade em economia que diz que a ação individual se 

desenrola na ｢ ｵ ｾ ｣ ｡ a do auto-interesse, e a hipótese de expectativas racionais que postula um ideal 

de prn·isões corretas. Sargent diria que eu realizar proíeçôes corretas o individuo auft>re ganhos 

maiores, mas isso é justificar-se pelo o que a hipótese não diz, que é em virtude do impulso 

maximizador que há convergência de previsões. Dizê-lo seria dizer que há convergência ex-ante, 

deflnitinmente falso. 

A prescrição de independência do banco central pela Nova Macroeconomia Política 

rt>sulta da aplicação da hipótese de expectativas tacionais num modelo econômico político. O 

primeiro resultado seril o uso oportunista das politicas econômicas para fins eleitorais; como os 

agentes são 'racionais' os anUncias de politica não são criveis, tornando as expectativas de inflação 

progressinmentc mas altas, e por isso o resultaclo é apenas mais inflação. 

A noção de racionalidade nesse contexto supõe que na média há um saber do 

funcionamento do sistema econômico que f:. relativamente generalizado entre os agentes. Ao 

postular um compartilhamento de modelos entre os agentes econômicos, a natureza e o 

t>conometrista que estimou o modelo, a ciência econômica nunca se aproximou tanto do ideal da 

ciência. É a partir da mística que se cria a partir da positividade dos modelos de expectatÍ\'as 

racionais, ou seja, do respeito às previsões científicas que reYelam o funcionamento elo sistema 

econômico como ele é que a idéia de credibilidade entra em cena. Uma politica f'conômica só 

pode ser criYel para os agentes econômicos se respeitar os cânones estabelecidos pela produção 

científica positin da ciência dos economistas. 

Assim, a ､ ･ ｦ ｾ Ｌ ｳ ｡ a da independência do banco central é uma profissão de fé na \·alidade do 

modelo politico econômico de expectativas racionais aplicado às questões monetárias. A politica 

monetária deYe sim estar isolada das pressões politicas, porque é uma questão imensamente 

'"Idem, \Tr página 
'"Veja capítulo 2, p. 3. 
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complna, com efeitos ambivalentes e sutis que apenas a elite especialista é capaz de manejar, e 

｡ ｾ ｳ ｩ ｭ m trazer ao corpo social o que a política monedria pode oferf'cer: f'stahilidade 

macroeconômica a partir da estabilidade de preços. 

A idéia defendida nas páginas anteriores é que a aplicação da racionalidade em economia nao é 

uma propriedade do indiYíduo. As suas poderosas implicações derinm de uma conjunção90
: da 

racionalidade individual, e outros conceitos básicos da teoria econômica ｮ ･ ｯ ｣ ｬ ￡ ｾ ｳ ｩ ｣ ｡ a como 

eguilíbrio, competição e mercados completos. O gue é o mesmo gue di7.er gue a racionalidade 

não é apenas uma propriedade individual, mas essa idéia ganha força e significado a partir do 

contexto em que está inserida. 

A hipótese de racionalidade em si é fraca. Para que ela seja útil é preciso utilizar algumas 

premissas bastante fortes, a mais comum de todas é a do indivíduo representativo. Além de 

contrariar o principio básico da ciência econômica - os ganhos da troca advêm de diferenças entre 

m ｡ ｧ ･ ｮ ｴ ･ ｾ ~ econômicos - a guestão tende a obliterar questões importantes como os efeitos da 

distribuição de renda nas escolhas, e caracteristicas importantes dos mercados, como a maneira 

específica que cada um dos mercados é imperfeito. De acordo com Kenneth Arrow em seu 

brilhante artigo Rationalit)' of Self aml Others in an Economic System 9
\ um modelo completo de 

equilibrio geral inclui mercados futuros de todos os bens. :'\Jem sempre ･ ｳ ｾ ･ ｳ s mercados existem. 

De acordo com autor, os economistas clássicos enfatizavam como um sistema completo 

de preços regueria que os agentes econbmicos soubessem pouco sobre economia ou gualquer 

outro tema que extrapolasse o seu campo de produção e consumo. Só assim, é possÍvel falar em 

racion<Jlidadc indiddual porgue o sujeito toma as decisões com base em informações gue chegam a 

ele publicamente. Implicitamente, o que é dito é gue a aguisição de informação adicional é 

custosa. Além de pouca informação, era preciso que as informações relevantes fossem públicas, 

pois, se a posse de informações relevantes privadas é generalizada, todos os demais imlividuos 

formam conjecturas a respeito das informações alheias, e a premissa de individualismo 

metodológico sofi·c restrições. 

O autor segue: 

""Arn>", !9B6, p.378 
"' Arnm, 1986. 
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"When thc>e assumptiom fail, thc n·ry l'Onn•pt or rationa!ity bc-comes 

threatcncd, bccausc perccplions of othcrs and, in particular, of their 
rationality beco me part o f onc's mnl ratiunality. EYcn i f thcre is a comi.<tcnl 

mcaning, il will im·o!Yc computational and infonnatinnal d,•mands totally at 

Yariancc with thc traclitional cconomic thcorist 's Yicw o f thc dcccntralizC'd 
.. 98 cnmomy 

1'\cs,-e sentido, o uso da racionalidade em economia é quase ritualístico e não essencial. A 

sofisticação dos mercados oligopolindos e financeiros coloca enormes barreiras para a 

confiabilidade da idéia de racionalidade. A imperfeição dos mercados é tão generalizada gue não 

basta que um agente racional tenha acesso às informações do segmento em que atua ou consome, 

!.:. preciso que ele saiba que os demais agentes são racionais e agem como f'le, mas também que ele 

saiba que todos os agentes sabem que todos são racionais. Chega-se, portanto, à constatação de 

que a racionalidade em economia é antes um fenômeno social de nmvençao de um 

comportamento racional do que uma realidade individual. 

*** 

O que tentei demonstrar com essa monografia foi que mesmo quando o paradigma da 

escolha racional reivindica para si o individualismo metodológico como mCtodo por excelência, 

que {_· cientificamente aceitá\'el em virtude dos pressupostos de racionalidade adotados, é 

necessário que haja um ananjo imtitucional para garantir que a estrutura se mantenha firme. 

Qual é a ambivalência? A teoria da escolha racional supõe que os agentes políticos e 

econômicos atuam em ambiente descentralizados, isto é, sem que o convÍYio social interfira na 

formação de escolhas e preferências sejam elas políticas ou econômicas. No entanto, para que a 

ação possa transcorrer de maneira racional, C preciso que ela esteja mediada por instituiçôes gue 

são de nature7.a necessariamente social. Se o conceito de instituiçôes for expandido para além de 

uma entidade com um estatuto legalmente reconhecido, e incluir conveny·ôes de comportamento, 

., ldC'm, p.lll7_ 
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mecanismos de incentivo, rotinas, é fácil notar gue a nonnatividade do conceito de racionalidade 

é uma institttiç·ão gue condiciona os comportamentos dos agentes para que sejam coerentes com o 

corpo da tE'oria econômica. 

As instituições não surgem simplesmente. É objeto da ação humana o projeto gue nelas e 

implantado para condicionar as trajet6rias dos agentes. A escolha das justificatiYas para a 

independência do banco central como objeto de análise é elucidativa no seguinte ponto: as 

ｪ ｵ ｾ ｴ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｴ ｩ ｶ ｡ ｳ s de Elstcr c da macrocconomia novo-clássica no limite se justificam pelo principio da 

autonomia ､ ｡ ｾ ~ preferências, isto é, em última instância cabe ｡ ｰ ･ ｮ ｡ ｾ ~ ao indivíduo julgar as suas 

preferências. A manutenção da estabilidade de preços como objetivo supremo é uma tentativa de 

defesa do coração da economia de mercado: o sistema de preços. Para que as pessoas possam 

<Cscolher livremente, e com a menor quantidade de ruídos possível, para que a sua escolha seja 

()tima. 
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