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As consequéncias da introducdo de uma moeda Unica, ao menos no que diz respeito a fixacao
das taxas nominais de cambio entre as moedas dos varios estados-membros, podem ser
explicadas em termos tedricos por varios modelos. Tendo em conta as vantagens potenciais, ha
também que determinar em que circunstancias a introducdo de uma moeda Unica, em concreto a
fixacdo de uma taxa de cambio, ndo correspondera, para as autoridades monetarias, a um
desvio da politica econémica 6ptima. Este trabalho pretende, assim, determinar o horizonte
temporal que as autoridades monetérias de um palis candidato & adopg¢do de uma moeda Unica
deveriam ter para que da manutencado da taxa real de cambio nédo resultem necessariamente
custos ao nivel da competitividade da economia. Para tal, a simulagcdo de uma versao
simplificada do modelo de Miller e Salmon (1985,1990) possibilitara concluir acerca das
diferencas resultantes da consideracao de distintos horizontes temporais por parte das
autoridades monetarias domésticas dos varios estados-membros, quer em relagdo a fixagcao das
taxas de cambio, quer em relagdo a coordenagdo internacional de politicas econdémicas.

l.ntroducdo e Motivacdao

A introducdo de uma moeda Unica para um conjunto de paises implica, pelas evidentes
consequéncias ao nivel da fixacdo das varias taxas nominais de cambio, que as autoridades
monetérias dos varios paises abdiquem de um, geralmente ‘poderoso’, instrumento de politica
econémica em favor da sua delegacdo numa entidade supranacional. Sendo qualquer taxa de
cambio, por natureza, o resultado de duas forgas que nem sempre sdo compativeis, espera-se,
entdo, que os beneficios provenientes da sua fixagédo através da introdug¢do de uma moeda Unica
superem os custos dai decorrentes.

A introducdo de uma moeda Unica, pelas suas consequéncias ao nivel da fixagdo das taxas
nominais de cambio, envolvera sacrificios por parte das autoridades monetarias nacionais.
Existindo perfeita integracdo do mercado de capitais, a condi¢cdo da paridade das taxas de juro
traduz-se por rB=rA + x, onde x é a taxa esperada de depreciacdo da moeda do pais B. Se Ae B
fixarem a sua taxa de cambio, x = 0, as taxas de juro dos varios paises tenderdo a ser iguais. Por
outro lado, a condigcdo de paridade dos poderes de compra implica que a taxa de depreciacdo da
taxa de cambio nominal seja x=nA- kb, onde n representa a taxa de inflagdo. Se x =0, a
inflacdo interna tendera a ser igual a inflagdo externa, o que obriga as autoridades monetarias a
comprar (vender) o excesso (falta) de oferta de moeda nacional no mercado externo, ou seja,
significa perder o controle sobre a oferta de moeda nacional. Estes dois exemplos de possiveis
consequéncias da fixacdo de uma taxa de cdmbio mostram como a introdugdo de uma moeda
Unica pode, efectivamente, corresponder a uma limitagdo para as autoridades monetérias.1
Tendo em conta as vantagens potenciais, ha também que determinar em que circunstancias a
introducdo de uma moeda Unica, em concreto a fixacdo de uma taxa de cambio, néo
corresponderd, para as autoridades monetarias, a um desvio da politica econémica 6ptima. De
modo contrario, se para as autoridades monetarias for 6ptimo manipular (unilateralmente) a taxa
de cambio da sua moeda em relagdo a(s) moeda(s) de outro(s) estado(s)-membro(s), entdo a
sua perda como instrumento de politica econdmica podera significar a utilizacdo mais intensa de
outros instrumentos.

* Gostaria de agradecer os comentarios do Professor Mark Salmon sobre uma versédo prévia deste trabalho.
Quaisquer erros ou omissdes sdo, obviamente, da minha inteira responsabilidade.

1 Outros exemplos incluiriam a impossibilidade de exploragdo do fenémeno bem conhecido de uma J-curve
resultante de uma apreciacdo na taxa de cambio conduzir imediatamente a uma redugdo nas importagdes
enquanto os efeitos adversos ao nivel das exportagdes resultam mais tarde.
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Este trabalho pretende, assim, determinar o horizonte temporal que as autoridades monetarias
de um pais candidato & adopgdo de uma moeda Unica deveriam ter para que da manutencdo da
taxa real de cambio ndo resultem necessariamente custos ao nivel da competitividade da
economia.

2. Apresentacdo do Modelo

A participagdo de um pais num acordo internacional acerca da evolucao das taxas de cambio
esta sujeita a inUmeras interferéncias. Tal como é sabido, os modelos (tradicionais) de
explicacdo da evolucdo ou dos beneficios de participacdo das taxas de cambio num regime de
flutuacdes controladas explicam como este mecanismo institucional pode evitar o resultado
desagradavel de um equilibrio inflacionista sem qualquer beneficio em termos de emprego. A
participagdo num regime de cambios fixos resultante de um sistema de moeda Unica, para o
qual a politica de cambios é determinada por um banco central independente com objectivos
anti-inflacionistas, torna interdependentes os responséaveis de politica econémica dos varios
paises, os quais ndo podem, assim, determinar as suas politicas econémicas de forma
independente. Os possiveis beneficios (a longo prazo) provenientes de uma solugéo cooperativa
determinada num regime de cambios controlados versus os ganhos (no curto prazo) da
possibilidade de manipulagdo de um instrumento de politica econémica com tanta eficacia é um
dilema que a teoria econdmica ainda ndo soube determinar ou concordar sobre.

Na verdade, como adiante se verd, a consideracdo do horizonte temporal das autoridades
monetérias candidatas a um regime de moeda Unica é um factor crucial a ter em conta para a
possibilidade de sucesso deste tipo de acordo. A confirmar este argumento, note-se o proprio
reconhecimento da Comissédo Europeia — Comissdo Europeia (1997: 26) — de que a existéncia
de ciclos econdémicos néo sincronizados nos varios estados-membros far4 com que a abdicacéo
de uma politica econédmica nacional envolva custos. Na nossa opinido, esta ndo sincronizacdo de
ciclos econdémicos sera inevitavel se existirem distintos horizontes temporais por parte dos
responsaveis da politica econémica nos varios estados-membros. Para além disso, conforme
Martin (1997), a pretendida estabilidade do Euro sera tanto melhor conseguida quanto maior a
correlagdo dos ‘choques’ a que estardo sujeitas as varias economias. Esta correlagdo sera tanto
maior se de uma uniformizagdo de horizontes temporais resultar uma mais facil coordenagédo de
politica econémicas (monetarias e fiscais).

Por forma a analisar as possiveis implicagdes de diferentes horizontes temporais por parte das
autoridades monetarias, tome-se uma versdo simplificada do modelo apresentado em Miller e
Salmon (1985, 1990). O uso deste modelo justifica-se pelo seu caracter apropriado para o estudo
da coordenagéo internacional de politicas econémicas enquanto matéria de crucial importancia
para o sucesso de um sistema de moeda Unica, tal como é reconhecido em Comissédo Europeia
(1997:35).

Assim, considere-se o seguinte ‘bloco’ do modelo acima referido:

1)y =-yr+06c +rjyy* Procura agregada

(2) i=¢gy+a -gp +n Curva de Phillips

(3) k =@z + Cac Inflagao subjacente,

onde

y = produto medido a partir do seu nivel natural

r = taxa de juro real

¢ = competitividade da economia definida a partir da taxa real de cambio
y* = produto estrangeiro

i = inflagdo
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n = inflagdo subjacente
z = integral do produto passado
Yy, 6, 1], €, 0, e Y%parametros.

A expressdo (1) pode ser vista como a resolugdo para y de uma equagdo expressando a
interdependéncia entre procura e produto, o qual, desta forma, é determinado pela procura. A
equacédo (2) da-nos a inflagdo como o resultado da pressdo da procura, de mudangas na taxa de
cambio real reflectida em alteragdes na competitividade e também em resultado de uma inflagdo
subjacente. A equacdo (3) da-nos a inflagdo subjacente como uma soma ponderada de uma
componente backward-looking, z, e de uma forward-looking, c.

E facil mostrar que, através da simplificacdo y = = 0, 0 modelo acima é observacionalmente
equivalente ao seguinte:

(4) y = 6c + rjy*

(5) f- = (1/a)i- ifi

Assuma-se, entdo, que as autoridades monetarias manipulam a taxa de inflacdo por forma a
maximizar a sua fungéo objectivo, a qual depende simetricamente da inflagdo i e do desemprego

através do produto agregado y. Assim, podemos formular o problema de controle 6ptimo das
autoridades monetarias como sendo:

T
max W = — -i*{p/2+ y~dt
0
-
max W =- -i-J |’/$2+ +rly
0

onde 13> 0 é um ponderador.

O Hamiltoniano correspondente a este programa sera:

H=-12 (pi2 + (6¢ + rjy*)2) + A((Mc) \- Cc),

onde X é uma variavel de co-estado associada com a «restricdo» de competitividade (5). Porque

se pretende que um acréscimo marginal na competitividade ndo induza (mais) aumentos na
utilidade entdo XT= 0 (condi¢édo de transversalidade).

As condi¢des de primeira ordem associadas a este programa sao:

oTT ]

6) 2£1= o =>-pi +~ - =0,
()dI p G

3H dk dX s2 s
[7>-5 r=dT!Sdr=6¢c+8,'y +/-
As equacdes de output e de ‘estado’ derivadas através das condigées de primeira-ordem, bem
como -gp =(1/0)i-Ccea condi¢do de transversalidade XT=0, constituem entdo os inputs

necessarios para o programa de computador PSREM2, que iremos utilizar para simular duas
possiveis trajectérias para a economia em causa.

2 Iniciais de Policy Simulation with Rational Expectations Models; veja-se Markink e Ploeg (1989). Quer este
programa quer o ficheiro construido para as simula¢des estéo disponiveis a pedido.
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Iremos utilizar a mesma parameterizacdo de Miller e Salmon (1985, 1990), isto &, considerar
5=0,5 s=0,1, 3= C=1e proceder a duas simula¢des (uma para T finito e outra para T infinito)
considerando um ‘choque’ constante dado por 7iy*=-0,5.3

Os resultados podem ser formalizados na seguinte figura:

Podemos entéo verificar que, para o caso de um horizonte finito, até muito perto desse horizonte,
quer a inflagdo quer a competitividade permanecem a um nivel que se pode determinar como
sendo os seus valores de equilibrio de longo prazo. Devido a influéncia do comportamento
particular do sistema, a economia permanecera na trajectéria de equilibrio de longo prazo
exactamente até ao momento em que a aproximacao do horizonte temporal introduz os
incentivos propiciadores a um desvio dessa trajectéria, ou, por outras palavras, quando a variavel
de co-estado muda a sua trajectéria para cumprir a condigdo de transversalidade em T.

Assim, & medida que o horizonte temporal das autoridades monetarias domésticas aumenta,
melhores resultados se obterdo em termos de competitividade em contrapartida de um maior
nivel de inflagéo.4 Se as autoridades monetarias considerarem um harizonte infinito, a inflagéo e
a competitividade estardo, desde o inicio, ao nivel do seu valor de equilibrio de longo prazo, mas
o melhor resultado médio em termos de competitividade é alcancado através de uma maior taxa
média de inflag&o.

Tendo em consideracdo os resultados anteriores, quais serdo as possiveis consequéncias a
nivel internacional? Para melhor responder a esta questdo, retome-se a trajectéria 6éptima para a
inflacdo:

(8) it = (1/bs) It

Dada a condi¢éo de transversalidade, sabemos que para um horizonte finito T, neste momento a
inflagc@o estara ao nivel 6ptimo iT = 0. Mais, por forma a permanecer neste valor em qualquer
momento do tempo, a variavel de co-estado X devera ser sempre nula. Ora, através da equacao

(7), pode verificar-se que a satisfagdo da condicdo necessaria = 0 depende claramente da

3 Para o assunto em causa, a consideracdo deste valor em particular ndo representa um motivo para que se
ndo possam considerar robustas, em relagdo a outros possiveis ‘choques’, as conclusdes que se obtiverem.
4 Note-se que o valor desejado para a produto agregado é de y = 0. No entanto, devido & existéncia de um
choque ny* = -0,5, entdo, porque 6 = 0,5, o valor 6ptimo para a competitividade é c = 1. Obviamente, quanto
mais distante estivermos deste valor pior sera o resultado.
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evolucdo do produto estrangeiro y\ Se, por algum motivo, y* = 0 entdo c = 0 seria

com um valor nulo constante para | e, através da equacéo (5), tal resultaria em = 0 quando
i=0. Todas as variaveis seriam compativeis ao seu nivel 6ptimo.

No nosso caso, é facil de verificar que, se abandonarmos a hipétese de um valor exégeno para o
‘choque’rj y\ entdo uma melhor situagdo a nivel internacional pode ser obtida se,
cooperativamente, da politica econémica resultar y = y* = 0, 0 que permitiria, também, obter o
melhor resultado em termos de competitividade.

3. Concluséo

Neste trabalho, utilizando um modelo propositadamente simples, pudemos concluir que a
consideracao de um horizonte temporal infinito por parte das autoridades monetarias domésticas
é compativel com a introducdo de uma moeda Unica da qual resulte uma correcta fixagéo das
taxas reais de cambio para os varios paises. A consideracdo de um horizonte temporal finito por
parte das autoridades monetarias implica que a introducdo de uma moeda Unica acompanhada
por uma incorrecta coordenacéo das politicas econdmicas por parte dos varios estados-membros
conduza a uma situagéo inferior a que seria determinada pelas autoridades monetéarias através
de um programa monetario 6ptimo.
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