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1. Introdução

O problema da coordenação internacional das políticas econó­
micas como resposta a uma economia mundial interdependente tem
sido, após os trabalhos pioneiros de Niehans (1968) e Hamada (1974,
1976 e 1979), objecto de crescente análise teórica. O reconhecimento
da inferioridade da solução não cooperativa * 1 obriga os decisores a
levarem em conta a interacção entre países na escolha, magnitude e
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1 Vaubcl (1983) e Rogoff (1985) poêm em causa a superioridade da
solução cooperativa apontando situações em que a cooperação pode ser contra-
produtiva.
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oportunidade dos instrumentos de política disponíveis. Tal compor­
tamento estratégico pode ser analisado no âmbito da teoria dos jogos.
Após dez anos, contudo, continua surpreendentemente, e ao contrário
da tendência evidenciada noutras áreas da teoria económica, a
faltar um corpo de literatura analisando o efeito de incerteza. Nesse
sentido, pretende-se analisar como pode a introdução da incerteza
alterar as conclusões de alguns trabalhos realizados. Em particular,
usando o quadro analítico desenvolvido por Macedo e Cooper, mostra-se
aqui que os ganhos potenciais do processo de coordenação são subs­
tancialmente reduzidos.

O modelo utilizado, da responsabilidade de Macedo, (1985,
1985), insere-se no quadro geral dos modelos de equilíbrio estático
do tipo linear-quadrático, com dois países; cada país visa dois objec-
tivos através da manipulação de um único instrumento. Há interde­
pendência na medida em que os dois instrumentos determinam con­
juntamente os quatro objectivos. Os objectivos são conflituais, o que
significa que não é possível atingir simultaneamente os valores
óptimos dessas variáveis nos dois países. Nestas condições, a solução
cooperativa é um óptimo de Pareto sendo ineficientes todas as outras
Ela é tipicamente confrontada, em termos de eficiência, com as solu­
ções de equilíbrio de Nash-Cournot e de Stackelberg.

A hipótese de comportamento de equilíbrio de Nash-Cournot é de
que cada jogador vai maximizar a sua função de utilidade tomando
como dado o comportamento do outro jogador. Na solução de equi­
líbrio de Stackelberg um dos jogadores (o ‘líder’) integra no seu
problema de maximização a função de reacção do outro jogador
(o ‘seguidor’), o que lhe permite obter uma solução superior à de
Nash. O seguidor pode perder ou ganhar, sendo posívcl até que esse
benefício seja superior ao do então chamado «líder relutante».

No contexto deste tipo de modelos, Eichengreen (1984, 1985)2
analisa as vantagens da coordenação económica em câmbios fixos sob
o regime do padrão ouro. Os dois países controlam as respectivas taxas
de desconto procurando maximizar uma função de utilidade que
depende do nível de preços e das reservas de ouro, que são por hipótese 

2 Fernando Pacheco, em seminário realizado cm 1985 na classe de Eco­
nomia Monetária Internacional, UNL, assinalou algumas imprecisões na formu­
lação apresentada por Eichcgrcen (1984, 1985).
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limitadas para a economia mundial. Nestas condições, os dois países
vão sofrer um desvio deflacionista ao tentarem assegurar um nível de
reservas superior ao do outro país.

Cooper (1985) apresenta um modelo formalmente idêntico ao
de Macedo (1983), sendo as variáveis definidas, no entanto, como
taxas de crescimento. Esta opção limita as possibilidades de análise
estática deste modelo dc taxas de câmbio flexíveis.

Canzoncry c Gray (1985) analisam a evolução do Sistema Mone­
tário Internacional com base num modelo estático do tipo linear-
-quadrático em que os decisores económicos dos dois países — Estados
Unidos (E.U.) e Resto do Mundo (R. M.) — manipulam as respectivas
taxas de crescimento da oferta de moeda em resposta a um choque
exógeno não antecipado no preço do petróleo, com o objectivo de
maximizar as respectivas funções de utilidade, que dependem do
emprego doméstico e das perspectivas de longo prazo para a taxa
de inflação interna.

Estes dois autores analisam, do ponto dc vista da utilidade dos
dois países, a solução dc Nash e dois regimes em que os E. U. actuam
como líder e o R. M. age como seguidor — a solução de Stackelberg e
um regime de taxa de câmbio fixa em que o R. M. fixa a taxa de
câmbio bilateral, adoptando a mesma taxa de crescimento monetário
dos E. U.

A referida análise é feita para três casos típicos dc influência
recíproca entre os dois países de acordo com a importância relativa
dos vários canais de transmissão propostos: influência simétrica (posi­
tiva e negativa) e influência assimétrica.

Num modelo de equilíbrio estático, não linear quadrático, Johan-
sen (1982) discute o carácter sub-óptimo da solução não cooperativa
assim como a possibilidade de esse equilíbrio não existir, num modelo
com preços fixos em que dois países manipulam a despesa autónoma
dc forma a maximizar uma função utilidade que depende da balança
comercial e do rendimento nacional. Introduzindo restrições de capa­
cidade e formulando hipóteses razoáveis acerca do comportamento
dos dois países quando estas restrições são violadas, Johanscn conclui
acerca da possibilidade da solução não cooperativa, quando existir,
ser subóptima.
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2. O modelo

Trata-se de um modelo macroeconómico convencional com dois
países simétricos e interdependentes, quer no mercado dos bens quer
no mercado dos activos.

A estrutura comum das duas economias é dada, no estado esta­
cionário, por:

(1.1) q = 7 (c 4- p* — p) — À i curva IS
(1.2) m — p =. a q — /? i curva LM
(1.3) pc = /x. (p* 4- e) -J- (1 — /z) p média ponderada dos

preços dos bens inter­
nos e importados

(1.4) i = i* condição de arbitragem da taxa de juro

Onde:

q (q*) é o rendimento real no país A (B).
e a taxa de câmbio nominal (unidades de moeda A.

por moeda B).
p (p*) preço do bem produzido no país A (B).
i (i*) taxa de juro nominal no país A (B).
Pc (Pc*) índice de preços no consumidor no país A (B).
m (m*) massa monetária no país A (B).

As equações do outro país são fáceis de obter por simetria.
Os parâmetros são todos definidos como positivos.

As variáveis são expressas em desvios logarítmicos entre uma situa­
ção de equilíbrio estacionário realizável e uma situação de equilíbrio
estacionário óptimo.

Relativamente à condição de arbitragem, utilizou-se a hipótese
de substituição perfeita dos activos desprezando-se os aspectos de
escolha de carteira e de risco, sendo é sempre igual a zero3 no estado
estacionário.

Assume-se igualmente uma certa rigidez nos preços: p = p* = p=^0.

3 Sendo Ei a taxa de câmbio na situação realizável e Eo a taxa de câmbio
na situação de referencia (óptima) — ambas equilíbrios estacionários — e’ é por
definição igual a zero, mesmo que Ei Eo (com e^O e m m*).
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As equações (1.1) a (1.4) podem ser resolvidas de modo a obter­
mos a forma reduzida do sistema em termos dos dois instrumentos
de política (m e me) e da rigidez nos preços.

(1.5) q =. am — bm* 4- cp

1
(1.6) e =------(m — m*)

2 ay

(1.7) pe = /J.Q + p-

onde a > b > 0 e c = b — a < 04.

Suponha-se agora que os dois países escolhem m e m* por forma
a minimizar uma função quadrática dos desvios do produto e do índice
de preços no consumidor em relação ao estado estacionário óptimo:

L =. q2 4- <opc2

Ao minimizar íl = G L 4- (1 — G) L* (com 0 < Q < 1) é pos­
sível garantir uma combinação de políticas eficiente no sentido de
Pareto, i.e., situadas na curva de contrato.5

Exceptuando os casos de imposição de simetria nas políticas ou
de possibilidade de transferência de utilidade entre países — casos
em que G = 1 — G (ponto de desutilidade conjunta mínima) — a
solução cooperativa pode situar-se em qualquer ponto da curva con­
tratual, traduzindo G e (1 — G) a capacidade negociai de cada um
dos países. No entanto, dada a similitude em tudo o resto, é razoável
admitir o mesmo poder negociai (Q = C-.5) para cada país.

Sendo assim, e dada a rigidez exógena nos preços, minimizar Q
é equivalente a minimizar os desvios do produto (desemprego ou
sobreemprego) relativamente à solução óptima. A solução cooperativa

4 0 + 2aX
a = ----------- — b = ft / 2 + aX)

2a (/?-f-aX)
C = - X/(/3 + aX)

5 dL / à L _ ^L* / à L*
ò rn / t) m* dm/ ò m*
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vem então forçosamente simétrica em termos dos instrumentos de
política:

m = m* = p6

As funções de reacção dos dois países são dadas por R e R*.

R
oL• — n 4 m = Am* — Bp -x t. 1=> nv = —m

A
B

+ TPà m

R*
<PL*

— n => m* = Am — Bp
à n?

onde 0 < A < 1

e B > 0 consoante c <
wk 7 8
2a

A solução não cooperativa mais contraccionista (no caso de p>0)
ou inflacionista (no caso de p < 0) é a solução de Cournot-Nash (ponto
N nas figs. 1, 2 e 3), que ignora as variações conjecturais.

N: m = m* = T B /(l — A)~lp = ^p,^<ls

A função de perda pode ser representada por uma família de
elipses no plano m — m*, uma vez que q e pc são lineares em m e m*.9

6 Ponto C nas figuras 1, 2, e 3.
w

2ab + 2 k2 2ac 4- wk . m /7 A = --------------------  , B =---------------------e k = /ay
w w

2a2 4-------k2 2a2 4-------- k2
2 2

8 > 0 consoante B < 0
9 Para efeitos comparativos não se apresentam ainda as várias soluções

no espaço dos instrumentos de política deflacionados pela rigidez nos preços,
o que se fará adiante.
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p^> 0 e B > 0

N: m - m* « p <0

Solução nao cooperativa mais deflacionista

fifi. l(a)
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fig. l(c)
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p< 0 B <0

N: p < m = ni* = P < 0

fig. l(d)

Só um acordo credível de fixação da taxa de câmbio (como o
Sistema Monetário Europeu — ver Steinherr, 1984) permite a perma­
nência numa solução cooperativa como C. Caso contrário cada país
pode ser levado a contrair (expandir) a sua massa monetária de modo
a apreciar (depreciar) a sua moeda (única forma de alterar os preços
no consumidor). Este incentivo à «batota», conhecido pelo dilema do
prisioneiro na teoria dos jogos, constitui uma dificuldade adicional
da coordenação de políticas.
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Com efeito, se um decisor se deixar tentar por esta possibilidade
gerar-se-á um afastamento progressivo da solução cooperativa C levando
a economia mundial a N.

Representa-se na figura 2 uma possível evolução, admitindo-se
que as decisões de política são tomadas alternadamente num e
noutro país. Como cada decisor maximiza, a cada passo, a sua função
de utilidade, estar-se-á ora sobre uma função de reacção, ora sobre
a outra, até se alcançar N.

fíg. 2
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3. Introdução de aleatoriedade no modelo

Nesta secção pretende-se analisar a influência de um choque real
nos equilíbrios cooperativo e não cooperativo, assumindo-se a massa
monetária como perfeitamente controlável.10 O valor do instrumento
monetário é definido antes da ocorrência do choque.

Representando o estado estacionário de referência pelo índice 0
e o estado estacionário realizável pelo índice 1 e sendo e uma variável
aleatória de média nula (significando uma barra por cima de uma
variável o seu valor esperado) obtêm-se as expressões seguintes:

(2.1) q0 = Xo + eqo , com E (x0) = qo

(2.2) qi = xi 4-~Êql , com E (x0 = qt

Introduzindo o termo aleatório expresso em (2.1) e (2.2) no
modelo apresentado na secção 1 obtêm-se as equações (2.3) a (2.10).

10 Poder-se-ia considerar um choque nominal com forma análoga ao choque
real. A introdução deste choque não alteraria, no entanto, as conclusões tiradas
à frente.

(2.3) q = y (p* + e — p) — X i + q e

(2.4) m — p = a q — f)i

(2.5) q* = y (p - e - p*) -- Xi* + q*

(2.6) m* - p* = a q* - /5i*

(2.7) Pc = p (p* + e) + (1 '“ M) P

(2.8) Pe* = p- (p — e) + (1 --m) p*

(2.9) i = i*

(2.10) P = P* = P



288 ECONOMIA

A forma reduzida do modelo é representada pelo seguinte sis­
tema de equações:

(2.11) q = am — bm* + cp + ab (q* e* 4- q e)
(2.12) e = —í— —(m - m*) - (qe - q*£*) I

2y L « J
(2.15) pf = /x e + p
(2.14) q* = am* — bm 4- cp 4- «b (qe 4- q*^*)
(2.15) p* = — /xe 4- p

O valor esperado da função perda é representado pela seguinte
expressão:

(2.16) E[L] = (am — bm*4-cp)24-w ------(m — m )4-p) ,2 +
. 2ay _)

u2 -4- (a2 b2 4- ------ ) (q2 ore2 4- q*2 a2^*) 4-
(2y)2

+(<? b2 + “ 7^2) (q2 4 + q*2 )

A solução cooperativa mantém-se mA = m* =. p, aproximando-se
desta a solução de equilíbrio não cooperativa. Com efeito obtém-se
para essa solução de equilíbrio, a expresão (2.17), quando, pela
condição de simetria, ae2 = az2* n.

11 A função de reacção para o país A é a seguinte:
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(2.17) m =
2ac 4—— 2c2 I a2 b2 4- <«> —— a £2

07 \ (2v)2 /

2ac 4- q>/a
ay

Comparando a expressão para nu (2.17) com m =------------ p
2ac

da solução sem aleatoriedade verifica-se que nu > m. De facto

Com o objectivo de evitar as flutuações cm torno de q, as auto­
ridades monetárias vão-se aproximar de situações em que q = 0, ou
seja, em que m = m* = p. Nesse ponto anula-se a perturbação alea­
tória real na diferença entre o equilíbrio estacionário realizável e o
equilíbrio estacionário óptimo.
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A figura 5 apresenta as soluções cooperativa e não cooperativa
com e sem aleatoriedade para o caso em que o declive sobe com
e p > 0 (sendo a análise para p < 0 perfeitamente simétrica). O índice
A aplica-se ao caso em que há aleatoriedade.

íig- 3
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4. Conclusão

No modelo desenvolvido em Macedo (1985a,b), onde se prova
que a ausência de coordenação traz um desvio deflacionista à economia
mundial, a introdução de um choque real aleatório atenua a discre­
pância entre os equilíbrios cooperativo e não cooperativo. Este resul­
tado deve-se ao facto de as autoridades monetárias pretenderem
minimizar não só o valor esperado do desvio em relação à solução
óptima de longo prazo, mas também a variância dessa variável alea­
tória. Num caso limite em que a variância do choque aleatório seja
muito alta as duas soluções serão coincidentes e a defesa da cooperação
económica internacional fica desvalorizada.
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Summary

This note is an extension of Macedo’s two-country static equilibrium modcl
(1985) on international coordination of cconomic policies under flexible exchange
rates.

We test the influence of uncertainty on the (in) deflationary bias that
characterizes the non-cooperative Nash-Coumot equilibrium.

The gap between this solution and the cooperative one is shortened. Both
countries cooperate tacitly against «nature» minimizing the involved risk.


