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resumo
O presente artigo pretende fazer uma
leitura tedrica da cooperacgédo/coordenacéo
internacional de politicas
macroeconémicas. Seleccionaram-se, para
o efeito, dois modelos te6ricos — o modelo
baseado na afectagdo de instrumentos a
objectivos e a andlise estratégica. O
primeiro, embora mostre a possibilidade de
cada pais poder alcancar os seus
objectivos econdémicos descentralizada-
mente, enferma de algumas limitagdes que
pdem em causa a sua viabilidade; o
segundo mostra claramente que solu¢des
cooperativas permitem atingir niveis de
bem-estar superiores aos de um regime
ndo-cooperativo.

resumé/abstract

Cet article vise a proposer une approche
théorique de la coopération/coordination
internationale de politiques
macroéconomiques. A cet effet, deux modeles
théoriques ont été sélectionnés: le modéle
basé sur l'affectation des outils aux objectifs et
l'analyse stratégique. Le premier, bien qu’il
mette en évidence la possibilité pour chaque
pays d’atteindre ses objectifs économiques de
maniere décentralisée, renferme diverses
contraintes qui mettent en cause sa viabilité; le
second démontre clairement que des solutions
de coopération permettent d’atteindre des
niveaux de bien-étre supérieurs a ceux d'un
systeme de non-coopération.

This article tries a theoretical analysis of the
international co-operation/coordination of
macroeconomic policies based on two models:
the policy assignment approach and the
strategic analysis. Though the former shows
that any country in able to reach its goals in a
decentralized way, some flaws call its viability
into question. The latter proves that a co-ope-
rative system rather than a non-cooperative
one results in higher levels of welfare.
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Introducao

A liberalizacéo crescente dos movimentos de mercadorias e de capitais e o desenvolvimento do
mercado cambial acentuaram a interdependéncia econémica, impedindo que os governos
manipulassem alguns instrumentos econémicos, conduzindo a internacionalizacdo das politicas
econémicas nacionais que, quando postas em confronto na economia mundial, nem sempre
lograram atingir os objectivos mundiais e nacionais. Com este quadro, estdo criadas as
condigOes para a existéncia de uma coordenagdo internacional de politicas macroeconémicas
que permita atingir resultados de interesse colectivo.

Partindo deste contexto, pretende-se fazer uma leitura teérica da cooperagdo/coordenacéo
internacional de politicas macroeconémicas. Para tal, organizdmos o artigo em dois pontos. No
primeiro, traga-se o cendrio indicador da necessidade de coordenac&o; no segundo, apresentam-
se 0s argumentos tedricos que pdem em causa a viabilidade de politicas econdémicas
descentralizadas e que favorecem solug8es cooperativas.

1. Alguns dilemas

Actualmente, a gestdo da economia mundial tem de orientar-se para a resolugéo de dois dilemas
constantes: um, que se coloca as economias nacionais, que consiste em saber como conciliar a
preservagdo da autonomia das suas politicas econémicas com as vantagens de acgdes
coordenadas a nivel internacional; o outro, a enfrentar pela economia mundial, que consiste em
encontrar o melhor equilibrio entre as autonomias econémicas nacionais e a necessidade de
garantir que os interesses colectivos ndo sejam postos em questao.

Para especificarmos melhor os dilemas nacional e internacional, examinaremos, de seguida,
resumidamente de que forma as politicas econémicas nacionais se transmitem ao exterior,
recorrendo, para o efeito, a um modelo do tipo Mundell-Fleming, modelo este que serd de novo
utilizado no ponto 2.2 no estudo da analise estratégica. llustrados os efeitos da interdependéncia
econ6mica e tendo em conta os objectivos econémicos mundiais, terminaremos este ponto a
analisar por que é que a coordenagdo internacional de politicas econémicas surge como a Unica
solucdo que os permite atingir.

1.1A interdependéncia macroeconémica — uma ilustracao tedrica

A partir do modelo Mundell-Fleming estendido a dois paises economicamente idénticos, vamos
ilustrar a transmissé&o das politicas monetarias e orgamentais, estas financiadas através da
emissao de titulos, quer num regime de cambios flexiveis quer num regime de cambios fixos, ndo
havendo, neste Ultimo caso, qualquer tipo de esterilizacdo de intervencdes no mercado cambial.
Colocamos, ainda, hipéteseslquanto a existéncia de politicas de indexacgao salarial, quer no pais
nacional quer no pais estrangeiro. Focam-se apenas os efeitos de curto prazo.

dtedrico comporta as seguintes equagoes:
@y  m-p=$o-p

(1.1%)  m*-p*=8$q*-pi*

(1.2)  gq=0X-ai+|ig+ig*-vt

(1.2¥)  g*=-8>.-ai*tng *+>q-vt*
(1.3) p=w

(1.3 p*r=w*

(1.4)  w =-nPc+9q

(1.4%) w*=tipc*+9qg*

(1.5) Po =(1-a)P+a(e + p*)

1 Ver Quadro 1.
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(1-5%) pc*=(1-a)p*+a(-e +p)

(1.6) A= e+ pr-p

@ =i
Para o pais nacional, m representa a taxa de crescimento da oferta de moeda, p a taxa de
crescimento do nivel de pregos nacionais, g a taxa de crescimento do produto real, i a taxa de
juro, X a taxa de crescimento da taxa de cambio real, g a taxa de crescimento das despesas
publicas reais, t a taxa de crescimento dos impostos reais, w a taxa de crescimento dos salarios
nominais, pc a taxa de crescimento do nivel de pre¢os no consumidor, e a taxa de crescimento
da taxa de cambio ao incerto na oOptica do pais nacional. O asterisco representa as variaveis
respectivas do pais estrangeiro.

As equagOes (1.1) representam a procura de moeda de cada pais em funcdo do produto real e
das taxas de juro; (1.2) expressam a procura agregada dependendo da taxa de cambio real, da
taxa de juro, das despesas publicas, da procura externa e do nivel de impostos; em (1.3) estdo
representados os niveis de precos nacionais de cada pais, idénticos ao custo do factor trabalho;
(1.4) definem os niveis salariais em funcdo do nivel de pre¢os no consumidor e do produto; (1.5)
traduzem o nivel de precos no consumidor como média ponderada do nivel de precos nacionais
e do nivel de pregos dos bens importados; a taxa de cambio real é representada na equacao
(1.6) e é deduzida de EP*/P (preco dos bens importados em relagdo aos bens nacionais); por
altimo, (1.7) expressa a hipétese de perfeita mobilidade do capital entre as duas economias e o
grau de substituicdo perfeita entre os titulos nacionais e os estrangeiros.

N&o sendo objectivo deste artigo estudar a interdependéncia econémica, limitar-nos-emos a
resumir no Quadro 1 os efeitos das politicas monetarias e orcamentais no pais nacional e no pais
estrangeiro nas diferentes hipéteses colocadas2.

Quadro 1 — Transmissao internacional de politicas macroeconémicas

Politica Monetaria Politica Orgamental
q pc X d* pc* q pc X gt pc*

cambios flexiveis

Precos e salarios fixos (a) + + + - : + + _+

Indexagdo salarial nacional (b) 0 1 0 o0 0 + t + -

Indexag#o salarial estrangeira (c) + + + + % + * = + £
cambios fixos

Pregos e salarios fixos (a)

Intervengdo nacional no mercado cambial 0 0 0 0 0 + 0 0 + 0

Intervengdo estrangeira no mercado cambial + 0 0 + 0 + 0 0 t 0

Indexacao salarial nacional (b)

Intervengdo nacional no mercado cambial 0 0 0 0 + + - 0+

Intervencgdo estrangeira no mercado cambial + + - + + + + +*  _+

Indexacdo salarial estrangeira (c)

Intervengdo nacional no mercado cambial 0 0 JL 0 0 + + - + +

Intervengdo estrangeira no mercado cambial + + + + + + + +

(a) n=g*=e=e*=o0,
(b) rj*=e*=0 e r|=1,6>0
(c) ri=0=0 e r)*=1, 0~>0

2 Para uma andlise mais extensa, ver Mckibbin e Sachs (1991) e Antunes (1993).
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Estes resultados obtidos com os dois regimes cambiais sdo o reflexo das hipéteses basicas do
modelo. Seriam necessariamente alterados com a inclusédo, por exemplo, dos efeitos riqueza, de
outros modos de financiamento dos défices publicos, da especificagdo do lado da oferta das

economias, da distingdo entre os efeitos de curto e de longo prazo e das expectativas.

1.2 Os reflexos sobre os processos de decisdo nacionais
A interdependéncia econémica comporta consequéncias importantes sobre o processo de
decisdo de politica econémica nacional:

1) As balangas de pagamentos ficam sujeitas, com mais frequéncia, a maiores flutuagées.
Consequentemente, as autoridades econémicas nacionais tém que preocupar-se com medidas
que restabelecam a posi¢do externa da economia.

2) Ha maiores dificuldades em atingir um determinado objectivo. Devido aos efeitos de
repercusséo, € preciso utilizar sucessivamente os instrumentos anteriormente seleccionados ou
escolher outros, de tal modo que o mesmo objectivo s6 é atingido a custa de maiores variacdes
dos instrumentos e passado um lapso de tempo superior.

3) A resposta a crescente interdependéncia pode envolver reacg¢des e contra-reacgdes por parte
dos diferentes paises, ficando cada um deles impossibilitado de atingir os seus objectivos.

1.3 Os objectivos para a economia mundial

Simultaneamente a estas acgdes, reacgdes e contra-reacgdes das diferentes politicas
econdémicas nacionais, a gestdo da economia mundial tem que ser orientada no sentido de se
atingirem dois objectivos.

O primeiro é o que Marris (1986:2) denomina national good behavior objective, ou seja, conseguir
ajustamentos equilibrados das balancas de pagamentos sem ser a custa de inflagdo e/ou de
recessfes quer da economia em questdo quer do exterior.

O segundo implica que as economias, em conjunto, tém de gerar e gerir, na economia mundial, o
melhor trade-off possivel entre crescimento e inflagéo.

1.4 A necessidade de coordenagéo internacional

Perante as externalidades criadas pelas politicas econdmicas nacionais e aos seus reflexos no
processo de decisdo econémica de cada pais, e perante a necessidade de se atingirem os
objectivos econémicos mundiais, a Unica solugdo desejavel é criar formas de coordenagédo
internacional de politicas macroeconémicas.

Essas formas de coordenacgéo terdo, em primeiro lugar, de ultrapassar as incompatibilidades dos
objectivos de politica econdémica, resolvendo o “problema do nesimo pais”: para n paises, s6 (n-1)
governos podem ter objectivos independentes para a suas balancas de pagamento e apenas (n-1)
bancos centrais podem pretender atingir determinado nivel para as suas taxas de cambio; esta
situagdo implica necessariamente que os objectivos para as varidveis econémicas externas ndo
possam ser fixados independentemente;

Em segundo lugar, terdo de permitir internalizar, mais facilmente, os efeitos de repercusséo, de
tal modo que os paises passem a considerar as opg8es econémicas externas quando definirem o
seu programa econdmico. Se tal ndo for feito, pode haver situa¢des de supercontracgéo ou
super-expanséo, ao nivel mundial, qualquer que seja o regime cambial.

Com cambios fixos, se todos os paises pretenderem melhorar a situagdo da sua balanca de
pagamentos através de politicas econdmicas contraccionistas, os objectivos nacionais nunca
serdo atingidos. Os efeitos de repercussao contrariam essa pretensédo, podendo levar os paises
a adoptarem, sucessivamente, novas politicas de austeridade. O resultado final é, entéo, a
redugdo do emprego e do rendimento ao nivel da economia mundial.

Ainda com o mesmo regime cambial, se se praticar simultaneamente em todos os paises uma
politica expansionista, obtém-se uma expansdo mundial superior ao conjunto dos objectivos para
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o crescimento econémico pretendido por cada um. A acentuar este efeito, a opgdo generalizada
por esta politica permite aos paises libertarem-se dos efeitos negativos sobre a sua balanga de
pagamentos, ja que o aumento das importacdes inerente a expansao é atenuado pelo
crescimento das exportag@es induzidas pelo maior rendimento do exterior.

Numa situagdo de cambios flexiveis, se todos os governos pretenderem combater a inflagdo
valorizando a sua moeda, nenhum tera éxito ja que as moedas ndo podem valorizar-se todas ao
mesmo tempo. Sabendo o efeito que esta alteragdo cambial tem sobre a balan¢a comercial, o
resultado final podera ser o desemprego generalizado.

Com flexibilidade cambial, pode ocorrer uma situagio super-expansionista. Para tal, é necessario
que todos os paises decidam desvalorizar a sua moeda para aumentar a competitividade externa
da sua economia, utilizando para o efeito uma politica monetéria expansionista. Neste caso, ndo se
atingem os objectivos para as taxas de cambio, mas verifica-se uma expansdo monetaria mundial.

Finalmente, em terceiro lugar, terdo de optimizar o timing de concretizagdo das politicas
econémicas nacionais. Se os paises agirem independentemente podem n&o conseguir atingir os
seus objectivos, devido as externalidades criadas pelas politicas econémicas dos outros. Mas
mesmo que os atinjam, o periodo de ajustamento pode ser lento. Esta situagdo s6 sera evitavel,
se cada pais tiver informag8es suficientes sobre as opcdes econdémicas dos outros paises,
incluindo as reacgfes a sua prépria politica.

2. A perspectiva teorica

Alguns desenvolvimentos teéricos tém surgido com o intuito de estudarem a interacgéo
econdmica e a coordenacdo/cooperagdo entre paises. A primeira reflexdo teérica a surgir foi
baseada na politica de afectacdo de instrumentos a objectivos, desenvolvida a partir dos
trabalhos de Tinbergen (1952), Meade (1951) e Mundell (1962). Posteriormente, aparece a
analise estratégica construida a partir da teoria dos jogos, da responsabilidade inicial de Niehans
(1968) eHamada (1974).

Este ponto vai incidir sobre estas duas abordagens tedricas, sendo a sua apresentagéo feita de
acordo com a ordem cronolégica do seu aparecimento.

2.1A perspectiva baseada na politica de afectacéo

Tinbergen, a partir de um modelo linear, estabeleceu uma regra de politica econémica que nos
diz que para se atingirem n objectivos independentes tem que se ter pelo menos3 n instrumentos
independentes4.

Meade, no quadro de uma economia aberta e perante o conflito existente entre os dois objectivos
nacionais, equilibrio interno e equilibrio externo, propds que paralelamente a utilizacao de
politicas de ajustamento da procura (politicas orgamentais e politicas monetarias) também
deveriam praticar-se politicas de switching da procura. Como consequéncia, 0os governos de
cada pais passariam a dispor de duas opg¢Bes de politica econdmica: uma seria afectar as
politicas de ajustamento da procura a preservagdo do equilibrio interno e as politicas de
switching da procura a manutengéo do equilibrio externo; a outra consistiria na afectacao inversa,
ou seja, politicas de switching da procura responsaveis pelo equilibrio interno e politicas de
ajustamento pelo equilibrio externo. Se no ambito de dois paises, cada um optar por um destes
principios, o resultado serd uma combinagdo desejavel de politicas econémicas.

A partir da regra de Tinbergen, Mundell especificou em que condi¢cdes um pais pode atingir os
objectivos pretendidos. Propds entdo que se afecte cada instrumento de politica econémica ao

3 Devido as incertezas quanto ao funcionamento global da economia, ndo se conhecem perfeitamente as
relacGes entre instrumentos e objectivos e, sendo assim, € sempre desejavel ter mais instrumentos que
objectivos.

4 Consideram-se dois objectivos independentes, quando os efeitos relativos dos instrumentos utilizados forem
diferentes sobre cada um deles e dois instrumentos independentes quando um determinado nivel de um nao
implica um nivel particular do outro.
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objectivo no qual ttm maior efeito relativo ou se se quiser, baseando-nos no Teorema de
Ricardo, cada instrumento deve especializar-se no objectivo em que tem maior vantagem
relativa. Este principio é conhecido pelo “principio da classificagdo efectiva do mercado”

(Mundell, 1962: 76) ou pelo “problema da afectagao”.

O “problema da afectacao” pode ilustrar-se formalmente recorrendo aos conceitos da teoria da
politica econémica utilizados por Tinbergen. Com y representando as variaveis objectivo de
politica econémica, x os instrumentos disponiveis, ajj as relagdes analiticas entre os
instrumentos xj e os objectivos yj, podemos escrever:

yi = XajjXj , i,j=1...n
Ou matricialmente:

y=AX,
em que y € o vector das variaveis objectivo, x é o vector das variaveis instrumento e A é a matriz
dos elementos ajj. Cada objectivo yj é assim influenciado por cada um dos instrumentos X;j.

Num processo de tomada de decisfes de politica econédmica centralizado, o decisor, com toda a
informagédo, pode simultaneamente utilizar todos os instrumentos disponiveis ao nivel necessério
para atingir a totalidade dos objectivos. Mas quando as decisdes sao descentralizadas, tém que
delinear-se as condigdes de éxito da politica econémica. O “problema da afectagdo” consiste,
pois, em associar um instrumento a um objectivo de tal modo que as autoridades responsaveis
reajam quando as variaveis objectivo assumirem valores diferentes do pretendido, alterando os
instrumentos a uma taxa que depende do desvio entre valores desejados e verificados. Esta taxa
expressa-se formalmente por:

x()=" =B(y*-y)

em que B é a matriz dos coeficientes de reaccdo, y* é o vector dos valores pretendidos para as
variaveis objectivo e y é o vector dos valores verificados.

Substituindo y=Ax, obtém-se:

x(t) =By*-B Ax
Resolvendo o sistema de equagdes diferenciais:

y(t)=y*+CAe-Xt
onde C é uma matriz cujos elementos dependem de A e dos distUrbios iniciais e » as raizes
caracteristicas de BA. Para que o sistema seja estavel e y convirja para y*, tém que ser reais

e positivas.

Aparentemente, a “divisdo do trabalho” entre as autoridades econémicas, subjacente ao
“principio da classificacdo efectiva do mercado”, pode ser estendida a n paises, de tal modo que
cada um pode descentralizadamente atingir os objectivos pretendidos, e isto no pressuposto de
que cada pais afecte os seus instrumentos aos seus préprios objectivos5. Os problemas criados
pela interdependéncia econémica ao nivel da politica econdmica, ja referidos anteriormente,
seriam resolvidos ou ndo existiriam e a coordenagdo/cooperacdo entre as nagdes seria
desnecessaria.

Contudo, Patrick (1973) mostrou que a generalizagdo deste principio a mais de dois paises se
torna problematica devido, principalmente, a dificuldade em ordenar as vantagens relativas dos
diferentes instrumentos.

5 A matriz A dos elementos ajj seria uma matriz com blocos na diagonal, em que o primeiro bloco

representaria as relagdes analiticas entre os instrumentos e os objectivos do primeiro pais; o segundo
corresponderia aos objectivos e instrumentos do segundo pais e assim sucessivamente.
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Mesmo que, em algumas circunstancias, isso seja possivel, outros limites surgem a esta analise.

Primeiro, devido & necessidade de se obter um sistema estavel, esta analise admite situagdes em
que um instrumento dum pais pode ser afecto a um objectivo dum outro. Se as nagbes agirem de
forma independente, o objectivo dificilmente serd alcangado, exigindo-se assim coordenagao.

Segundo, mesmo que a afectag@o se desenrole no interior de cada pais, a rapidez do
ajustamento pode ser lenta, 0 que acarreta prejuizo para a economia nacional. Se os elementos
ajj da matriz A pertencentes a blocos n&o incluidos na diagonal principal forem elevados e/ou
negativos, significa que os efeitos secundéarios provocados pelos instrumentos ndo afectos a
determinado objectivo sdo relevantes e/ou atenuam a acgao do seu instrumento especifico. Esta
situacéo, dificultando o processo de convergéncia, faz que as variaveis objectivo se afastem dos
valores pretendidos durante um lapso de tempo superior.

Terceiro, os objectivos podem n&o ser compativeis. Nestes casos, nenhum numero de
instrumentos é suficiente para os atingir. E 0 que acontece em cada pais quando existem
incompatibilidades e trade-offs entre objectivos. No quadro da economia mundial surge outro tipo
de incompatibilidade relacionado com os objectivos para as balancas de pagamentos e taxas de
cambio. Se forem os mesmos em todos os paises é impossivel que eles sejam alcancados na
totalidade, j& que s&o objectivos simétricos.

Quarto, como consequéncia da andlise em questéo, surge o que Mundell (1972b: 30) chamou
“problema da redundancia”. Num quadro a n paises em que todos tém objectivos compativeis
para a balanca de pagamentos e em que cada pais individualmente disp8e dos instrumentos
suficientes para atingir os seus objectivos, existe, no conjunto, um instrumento ndo necessario
que pode ser considerado redundante. Numa situacao destas, para se alcangcarem m objectivos
sdo necessarios (m-1) instrumentos, ou de outro modo, apenas (n-1) paises, num mundo a n
paises, necessitam de equilibrar a balanca de pagamentos.

Quinto, olhando para o aspecto operacional deste modus faciendi de politica econdémica,
deparamo-nos com outros limites importantes. Um relaciona-se com a dificuldade em determinar
claramente as relag@es entre objectivos e instrumentos; outro é o facto de a vantagem
comparativa dos instrumentos poder alterar-se durante o processo de convergéncia; e, por
tltimo, as variadissimas possibilidades de afectagdo que podem existir. No caso geral, com n
objectivos e n instrumentos, tém-se n! afectacdes.

2.2 A andlise estratégica

Uma das abordagens tedricas ao estudo das interac¢8es econémicas e da cooperacao entre 0s
diversos paises é a analise estratégica. Assumindo a insuficiéncia de instrumentos de politica
econémica em relacéo aos objectivos a atingir, examina-se o conjunto de reacgdes e contra-
reaccdes econémicas dos paises participantes. Permite examinar, assim, situagées em que a
afectagdo dos instrumentos de politica econédmica pelos diferentes paises ndo é possivel devido
ao conflito e trade-offs entre a diversidade de objectivos nacionais. Recorre a teoria de jogos em
que os jogadores sd@o os paises em andlise, as estratégias as acgdes de politica econémica e os
resultados (pay-offs) o bem-estar ou perdas resultantes dos comportamentos assumidos. Os
trabalhos pioneiros nesta area sao de Niehans e de Hamada.

Niehans pretendeu analisar qual era a melhor combinag&o de instrumentos econémicos numa
economia aberta. Baseou-se em dois conceitos: o primeiro, a fun¢do de bem-estar (ou perda)
social onde se ponderam os objectivos econémicos nacionais; o segundo, a “fronteira de
objectivos” que nos da o maximo valor de um objectivo considerando constante o do outro.
Dentro deste quadro de andlise, a combinagdo 6ptima de instrumentos é a que maximiza
(minimiza) o bem-estar (perda) do pais dentro da zona de conjugacéo eficiente dos objectivos.

Este processo de optimizacdo quando aplicado no &mbito de dois paises permite fazer uma
analise estratégica em que o comportamento de cada um depende do que se espera do
comportamento do outro.
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Hamada, utilizando os desenvolvimentos teéricos de Niehans, propds-se analisar se a atitude
das nagdes num quadro de interdependéncia econémica era 6ptimo ao nivel da economia
mundial. Perante o conflito existente entre os objectivos econémicos dos diferentes paises, o
autor mostrou que o comportamento das economias pode ser de trés tipos:

a) Cada um dos paises age independentemente, considerando que o outro ndo reage a sua
accao e temos entdo o equilibrio ndo-cooperativo de Nash.

b) Os paises cooperam um com o outro durante o processo de decisdo de politica econémica e
atinge-se o 6ptimo de Pareto, o que ndo se assegura nhas duas outras solucdes.

c) Os paises procuram atingir os seus objectivos isoladamente, mas um deles assume-se como
lider antecipando a reacc¢do do outro pais. Neste caso, o resultado final é o equilibrio de
Stackelberg.

Para ilustrar as diferentes estratégias das economias, vamos utilizar o modelo especificado no
ponto 1, pressupondo que os niveis de pre¢cos nacionais nos dois paises sdo idénticos e fixos
(p=p*=p) e que estamos num regime de cambios flexiveis. Cingir-nos-emos aos efeitos das
politicas monetarias, considerando, por isso, jj=y" u=0.

As estruturas econémicas dos dois paises representam-se, depois de introduzidas as
simplificac6es referidas, pelas equacdes seguintes:

2.1 m-p= (|>g-pi

(2.1  m*-p* = (|>g*Pi

(2.2) @=88-0o

(2.2%) gq*=-6 e-0i*

(2.3) Pc = P+oe

(23*)  pc*= p-ae

(2.4)  j=ix
As equacdes podem ser resolvidas de modo a determinar as transmissdes de politica econémica
entre os dois paises:

(2.5) g=am -bm *+cp

(2.5*) g*=am*-bm+cp

m-m#*
(2.6)

2<0
2.7) pc =p +ae
(2.7*) pc*=p-ae

P+20C : b_ P : c_ ° ;
2P +Go) 20 + ()o) P+ ()a

e a>b>0 e c=b-a<0.

Como mostram as equagdes (2.5), uma politica monetaria expansionista no pais nacional tem
um efeito positivo no seu produto e um efeito negativo no produto do pais estrangeiro. Neste
modelo com cambios flexiveis, o aumento da oferta de moeda transmite-se negativamente, ja
que leva a uma depreciacdo da moeda do pais expansionista, como pode ver-se pela equacao
(2.6), e logo a uma deterioragéo da competitividade do outro pais. Como transparece nas
equagles (2.7), verifica-se um aumento do nivel de precos no consumidor no pais nacional e
uma descida no do exterior.
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Considera-se, ainda, que cada pais tem objectivos para a producdo nacional e para o nivel de
pregos no consumidor e dispde apenas da massa monetaria para os atingir. Tendo ambos as
mesmas preferéncias em relagdo aos dois objectivos, cada um pretende minimizar a sua fungéo
de perda U. Para o pais nacional:

U=- (g2+w pc2)

em que g é ataxa de crescimento do produto, pc é a taxa de crescimento do nivel de pre¢os no
consumidor e w 0 peso atribuido ao crescimento do nivel de pre¢cos no consumidor relativamente
ao crescimento do produto.

Analisem-se, agora, as trés solugdes encontradas por Hamada.

a) Equilibrio ndo-cooperativo de Nash
Cada pais pretende minimizar a funcdo de perda considerando constante a acc¢éo politica do
outro. Deste modo, analiticamente temos:

dUu duUdq au apc
dm 3g 3m 3pc 3m

-q g _, dPr
3m

Substituindo q e pc na igualdade anterior, obtemos:
(2.8) m=gm*-hp 6

A equacédo (2.8) € a funcdo de reacgéo do pais nacional. Atendendo a simetria do modelo,
obtém-se uma equagéo idéntica para o pais estrangeiro:

(2.8%)..... m*=gm-hp

Considerando (2.8) e (2.8*) em conjunto podemos determinar a solugdo de Nash:
m=m*7=-(y~)P

Deste modo, temos:

m<p,

Pc=P>
g=- (w k/a) p.

Cada pais, com o objectivo de reduzir o nivel de pregos no consumidor, valoriza a sua moeda,
contraindo a massa monetaria, pressupondo que a do outro pais permanece constante. O
resultado final é a contracgdo do rendimento de cada pais e a permanéncia da taxa de
cambio8.

b) Equilibrio cooperativo
Neste caso, as interac¢gdes econdmicas vao ser incorporadas no processo de optimizagéo.
Assim:

9 (dapM 8 =4

ab+wk2 wk +ac a
_.aprw e o e rac : k=2, 1
9= 3 Twkd aSiwk com K=596 ¢ 9=

7 Devido a estruturas econémicas idénticas.
8 e=m-m*/2))6.
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ja nao e a =a como na solugdo ndo-cooperativa de Nash.
am m

Na hipétese em questéo:
-q (a-b)=0.

Substituindo-se q (=am-bm*+cp) e sabendo-se que m=m*, temos:
m=m*=p

Pc=P
g=0.

Na solucao cooperativa, o nivel de pregcos no consumidor néo é influenciado pela politica
monetaria e a politica 6ptima é a que permite que o rendimento nacional permanega constante.

c)Equilibrio de Stackelberg:
Assume-se como lider o pais nacional que vai assim minimizar U sujeito a fungdo de reacgéo do

seguidor.
Analiticamente, substitui-se m*(=gm-hp) em q e pc, ficando, deste modo, o produto real e o nivel
de precos no consumidor do lider apenas dependentes da sua oferta de moeda e do seu nivel de
precos nacionais considerado fixo. Posteriormente, minimiza-se a fungéo de utilidade do pais
nacional dada por U obtendo

u(c +bh)(a - bg)+ w(k-kg)(1 + kh)

w(k-kg)2+(a-bg)2

Analiticamente, sem se conhecer os valores assumidos pelos parametros do modelo, ndo é
possivel comparar as trés estratégias. Graficamente, num plano m-m*, a andlise torna-se mais
acessivel.
Figura 1 — Diagrama ilustrativo do equilibrio de Nash (N), do equilibrio de Stackelberg (L)
e do equilibrio cooperativo (C)
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Na figura 1, P e P* sdo respectivamente os pontos de saturacdo do pais nacional e do pais
estrangeiro e ddo-nos a combinagdo 6ptima de pc (pc*) e q (g*) em cada economia. R e R* sdo
as rectas de reacgdo dos paises respectivos. As funcdes de perda sé@o representadas pelos
mapas de curvas de indiferenga (familia de elipses no plano pc-q e m-m*, ja que as duas
primeiras variaveis dependem linearmente de m e m*). Cada uma individualmente representa,
para o pais respectivo, as diferentes combinag8es dos objectivos que proporcionam o mesmo
nivel de bem-estar. A curva que une P e P* representa a curva de contracto, ou seja, a
combinacéo eficiente a Pareto das politicas econémicas e obtém-se graficamente pela juncéo
dos sucessivos pontos de tangéncia das curvas de indiferenga dos dois mapas de utilidade.

O equilibrio ndo-cooperativo de Nash situa-se no ponto N, na intersec¢éo das duas rectas de
reacgdo. Estas estdo desenhadas de tal modo que R é o locus de pontos onde as curvas de
indiferenca do pais nacional séo tangentes as linhas horizontais, traduzindo m* constante; R* é o
locus de pontos onde as curvas de indiferenca do pais estrangeiro sdo tangentes a linhas
verticais, ou seja, assumindo-se m constante. O ponto N representa assim situagées em que
nenhum pais é incentivado a alterar a sua accdo partindo do principio de que o outro também
ndo modifique a sua.

O equilibrio de Stackelberg atinge-se quando um pais (o lider) maximiza a sua utilidade tendo em
conta a recta de reacc¢do do outro (seguidor). Neste caso, em que o pais nacional age como
lider, o ponto é dado por L, precisamente quando uma das suas curvas de indiferenca é tangente
a recta de reaccdo do pais estrangeiro.

A solugéo cooperativa localiza-se em C, ponto pertencente a curva de contracto e é
precisamente o ponto central onde temos m=m*.

Comparando as trés solucdes, vé-se de imediato que o equilibrio ndo-cooperativo de Nash e a
solugdo de Stackelberg ndo sédo 6ptimas no sentido de Pareto.

O equilibrio ndo-cooperativo de Nash é contraccionista em relagdo a solugio cooperativa, ja que
m e m* tém valores mais elevados em C do que em N. Logo, as taxas de juro sdo maiores e 0
rendimento nacional menor. A diferenga de resultados surge porque se em cada pais se
considerar a reacgdo do outro como um dado, pensa-se que se atingird melhor performance
valorizando a sua moeda, transferindo a inflagdo para o exterior. Como os dois paises
prosseguem estratégias idénticas, a taxa de cambio acaba por ndo se alterar correspondendo
agora, no entanto, a rendimentos menores.

A solugdo de Stackelberg permite ao lider e ao seguidor atingir situacées melhores do que
aquela que é representada pelo ponto N, j& que se localizam numa curva de indiferenga mais
préxima do seu ponto de saturagdo, mas os ganhos do seguidor séo neste caso superiores pois
estd na expectativa quanto ao primeiro passo dado pelo lider. Relacionando L com C, temos o
lider numa posigdo claramente inferior ao da solugdo cooperativa e o seguidor, embora numa
situagdo mais vantajosa que o lider, atinge um nivel de bem-estar inferior ao da solugédo
cooperativa.

A andlise estratégica podem, também, apontar-se algumas insuficiéncias importantes.

Em primeiro lugar, pressupde uma fungéo de bem-estar unitaria e com preferéncias estaveis
(representadas pelas ponderacdes dadas aos diferentes objectivos). Estas condicfes ndo séo
facilmente realizaveis, pois: a) um governo, quando participa numa reunido internacional,
representa vérias sensibilidades nacionais que dificilmente podem traduzir-se numa Unica funcéo
de bem-estar; b) as preferéncias nacionais, mesmo pressupostamente unificadas, durante o
processo de negociacdes, podem alterar-se por pressdes internacionais.

Em segundo lugar, inclui apenas variaveis macroeconémicas, de tal modo que os ganhos
potenciais da cooperagdo cingem-se a um Unico dominio. Normalmente, os meetings
internacionais abrangem variadissimas areas — macroeconémicas, comerciais, militares,
energéticas —, o que facilita a criacdo de uma base para concessdes mutuas.
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Em terceiro lugar, tem uma viséo restrita do comportamento dos governos. Este é representado
por uma funcéo de reaccédo que depende apenas dos instrumentos de politica econémica. Mais,
ao utilizar o equilibrio de Nash para representar um regime nao-cooperativo, ou seja, quando 0s
governos esperam que 0s outros ndo reajam as suas politicas econémicas, ndo inclui a
possibilidade de se considerarem possiveis retaliacdes, subestimando por esta via os ganhos
potenciais dum regime cooperativo.

Em quarto lugar, concebe um regime cooperativo que ndo permite a existéncia de objectivos
colectivos. A acgdo conjunta considerada conduz a realizagéo dos objectivos nacionais com
menores custos para cada palis e, apenas por esta via, implica uma melhor performance mundial,
subestimando, no entanto, os ganhos potenciais advindos da concretizagdo dum objectivo
comum.

Tendo em conta as insuficiéncias referidas, os pressupostos béasicos adoptados neste modelo
fazem que se negligenciem aspectos importantes da coordenacgao internacional de politicas
macroeconémicas, que na pratica podem facilitar processos de coordenagdo e permitem obter
ganhos adicionais. Sendo assim, ndo se podem questionar as conclusdes retiradas do modelo
quanto aos beneficios inerentes a ac¢Ges cooperativas. O que é possivel é que o préprio modelo
subestime esses ganhos.

3. Algumas conclusdes

Os modelos tedricos desenvolvidos apontam para a vantagem de acg¢des concertadas entre os
diversos paises, embora a concluséo a retirar de cada um seja feita por vias diferentes.

A perspectiva baseada na politica de afectagdo de instrumentos a objectivos pretende provar que
politicas macroecon6émicas descentralizadas podem conseguir os resultados econémicos
desejados, mas os limites que lhes séo apontados e referidos anteriormente mostram a
dificuldade de elas atingirem o pretendido. Sendo assim, como alternativa, a solucéo é a
coordenacédo de politicas macroeconémicas.

A andlise estratégica aponta claramente para os beneficios de uma solugdo cooperativa — niveis
de bem-estar superiores — em detrimento de ac¢cdes econdmicas nacionais isoladas.
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