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RESUMO

O objetivo deste estudo ¢ analisar, com o instrumental da teoria dos jogos, os incentivos que podem levar
um Estado-membro da Unido Européia a descumprir o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) e, assim,
manter um déficit excessivo, mesmo sabendo do risco politico e financeiro associado ao descumprimento. Sao
analisados varios jogos: informagio completa e incompleta entre um pafs ¢ a Unido Européia e informagio
incompleta entre o bloco e dois palses Esse dltimo caso leva a um equ111br10 com construgao de reputago.
A principal conclusio do trabalho é que o bloco econdmico deve ser intransigente e exigir 0 cumprimento
dos acordos pactuados, pois, do contririo, incentivard um descumprimento em cascata do PEC, o que pode
inviabilizar a Unido Econdmica e Monetéria.
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ABSTRACT

The objective of this paper is to present a game theory analysis of the incentives a state member of the Euro-
pean Union may have to disrespect the Stability and Growth Pact (SGP), thus keeping an excessive deficit,
in spite of the political and financial risks associated with the non-compliance. Several games are analyzed:
complete and incomplete information between a country and the European Union and incomplete informa-
tion between the Union and two countries. This last case brings about an equilibrium that involves reputation
building. The main conclusion is that the European Union must be strong and enforce the pact’s sanctions,
even if that imposes a high political cost. Indeed, if the European Union lacks the determination to compel
the members to adjust their deficits, one may expect a general non-compliance of the SGP, which will lead to
a fiscal collapse of the Economic and Monetary Union.
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308 Pacto de estabilidade e crescimento na Unido Européia

1 INTRODUGAO

A década de 1990 marcou uma transformagio fundamental na histéria européia, resultado da
conjugagio de vérios fatores, dentre os quais se destacam o desaparecimento do bloco do Leste ¢ a
concretizagio do projeto do mercado interno Gnico.

Para enfrentar esses desafios, os paises europeus procuraram, no plano econdémico, criar a
Unido Econdmica ¢ Monetdria, que surgiu na seqiiéncia légica do Mercado Unico Europeu. No
plano politico, por meio de uma politica comunitdria de relagdes internacionais e seguranca co-
mum, iniciou-se um processo que conduzird a Unido Politica. A jun¢do da Unido Econdémica e
Monetiria (UEM) com a Unido Politica caminha em dire¢do a Unido Européia.

Para tanto, virias negociacoes foram iniciadas em 1991, envolvendo doze paises (Alemanha,
Franca, Reino Unido, Itdlia, Espanha, Bélgica, Holanda, Portugal, Grécia, Irlanda, Dinamarca
e Luxemburgo), que culminaram, em 1992, no Tratado da Unido Européia, hoje conhecido por
Tratado de Maastricht.

Relativamente a Unido Econémica e Monetdria, para que funcione plenamente, é crucial que
haja uma coordena¢io ampla da politica macroecondmica da Europa. O componente monetério
passou a ser conduzido pelo Banco Central Europeu. No que diz respeito a politica fiscal, cada
Estado-membro desfruta de autonomia. No entanto, mesmo na politica fiscal, uma completa inde-
pendéncia poderia gerar riscos, como aumento do déficit e da divida de algum pafs acarretar pres-
sao sobre a taxa de juros na UEM ou levar a um ambiente inflacionédrio que afetaria as economias
de todos os Estados-membros.

Tendo em vista a necessidade de disciplina fiscal nos paises da Unido Européia, foi assinado
o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), que visa a atingir uma sélida gestdo das finangas
publicas na Europa.

O Pacto gera um comprometimento dos paises em manter um processo de vigilincia orga-
mentdria constante, de forma a evitar déficits superiores a 3% do PIB. Em caso de fuga da meta, o
Estado-membro se obriga a tomar acdes corretivas imediatas e a acatar quaisquer sangdes impostas
pelo Conselho de Ministros das Finangas — ECOFIN —, 6rgao central de decisdo sobre harmoni-
zacdo fiscal.

Sabe-se que existe uma relacio forte entre flutuagdes econdmicas e decisdes eleitorais de uma
populacio, tépico recorrentemente estudado tanto em economia como em ciéncia politica.

A teoria conhecida como Political Budget Cycle (“ciclos politicos orcamentarios” — Rogoff,
1990) focou a estratégia do governante na politica fiscal, como a carga tributdria, as transferéncias
governamentais ¢ as despesas correntes do governo, concluindo que o governante tende a distorcer
a politica fiscal, cortando tributos, aumentando transferéncias e promovendo gastos que tenham
visibilidade imediata. Assim, sugere-se uma tendéncia a descontrole fiscal em perfodos eleitorais.

No caso especifico da Unido Européia, mesmo com a adesio ao Pacto de Estabilidade e Cres-
cimento, o governante tem interesse em se perpetuar no poder. Isto pode criar um incentivo para
que o governo de algum Estado-membro da Unido Européia opte por descumprir o Pacto, produ-
zindo um déficit além do limite previsto com vistas ao crescimento econémico e, com isso, obter
mais popularidade com a populagio de seu pafs.

O objetivo deste trabalho € analisar, por meio da Teoria dos Contratos e da Teoria dos Jogos,
os incentivos que podem induzir um Estado-membro da UE a, primeiramente, aderir ao Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC) para, posteriormente, deixar de cumpri-lo, mesmo tendo ciéncia
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do risco politico e financeiro associado ao descumprimento. A modelagem usada neste estudo foi
inspirada em Kreps ¢ Wilson (1982) ¢ Milgrom e Roberts (1982).

O estudo do tema aqui introduzido encontra-se dividido da seguinte maneira. Na secdo 2
encontra-se o desenvolvimento do modelo no qual se apreende como os paises maximizam sua
utilidade. A seg¢do 3, cerne deste estudo, traz o comportamento estratégico da Unido Européia e dos
Estados-membros em virias situagdes: jogo com informagio completa e incompleta entre um pafs
e o bloco ¢ jogo com informagio incompleta entre a Unido Européia e dois Estados-membros. Este
altimo caso coloca em evidéncia a importincia da construgao de reputagio por parte da Unido Eu-
ropéia. A se¢io 4 estende o modelo basico para uma situagdo em que a Unido Européia ¢é dividida
em dois outros jogadores: Conselho de Ministros ¢ Comissdo Européia. Por fim, a quinta se¢io
discute outras possiveis extensdes ¢ a se¢do 6 traz as conclusdes do estudo.

2 O MODELO BASICO

Para analisar os incentivos que podem levar um Estado-membro da Unido Européia a aderir
ao Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) e, posteriormente, descumpri-lo, primeiramente
deve-se conhecer qual seria o gasto ideal dos paises pertencentes ao bloco.

Pressupoe-se que cada governo soberano procure gastar o maximo possivel. Para tanto, tome-
se por base o modelo desenvolvido em Werneck (1995), que vislumbra uma forma de calcular o
déficit fiscal 6timo dos estados brasileiros. E proposta uma funcio de utilidade do governo, baseada
no montante das despesas agregadas do ente estatal, de forma que a satisfagdo do estado aumente a
medida que pode despender mais. Assim, apresentam-se as seguintes relacoes adaptadas do modelo
de Werneck:

U =U(G)
G=D-rB+T

em que G € a despesa agregada do Estado-membro, D representa o déficit fiscal, T a receita (tri-
butdria) total do pafs, B a divida interna, r a taxa de juros paga sobre essa divida e U a funcio de
utilidade do governo, suposta estritamente crescente e estritamente concava. (U'>0, U"<0).

Por sua vez, r ¢ uma funcio diferencidvel, crescente em relag¢do ao déficit do Estado-membro
e decrescente relativamente ao quociente receita/divida, ou seja,

r=r| D,—| or >0,i<0
oD oL
B

Conclui-se que, a propor¢io que o déficit cresce, o pais tem que pagar um maior servigo da
divida, o que diminui o montante disponivel de recursos para gastos. Dessa forma, o governo terd
de se controlar fiscalmente para garantir um nivel de déficit D que maximize suas despesas G.

O problema de maximizagio do Estado-membro, de forma a escolher o déficit fiscal que gere
a maior despesa agregada possivel, pode ser desenhado da seguinte maneira:
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MaxU =U(G)
r.a.
G=D-rB+T

rzr(D,Z]
B

Substituindo as restri¢gdes na funcdo-objetivo e resolvendo a maximiza¢do em D, a condi¢io
.. X 1
de primeira ordem (CPO) toma a seguinte forma:

Or(D, T) .
B B/ o

oD

A interpreta¢do econdmica dessa relagdo implica igualdade entre custo marginal e ganho
marginal, j4 que o lado esquerdo representa o custo adicional com o aumento de uma unidade do
déficit D (custo extra com pagamento do servigo da divida sobre o estoque B devido ao aumento
dos juros 7), e o lado direito, o ganho adicional com o aumento de uma unidade da divida.

Quando a igualdade (1) ¢ atendida, o Estado-membro estard executando um nivel de despesa
e, conseqiientemente, promovendo um déficit 6timo D , que faz com que a utilidade do pais seja
maximizada. O valor desse gasto que otimiza a utilidade do governo é denominado G, .
U é estritamente crescente, serd utilizada nas andlises a varidvel G no lugar de U(G), ou seja, por
simplicidade, supde-se que o nivel de utilidade do Estado-membro é exatamente seu nivel de gasto
liquido.

Como

Figura 1 — Déficit 6timo do Estado-membro
G

max

ot

3 SITUAGAO FISCAL APOS O PEC

Apbs a entrada em vigor do Pacto de Estabilidade e Crescimento, podem ser percebidas trés si-
tuagdes. A primeira acontece quando o valor do gasto governamental que torna maxima a utilidade
do Estado-membro é menor do que o valor limite do gasto conforme o PEC, que serd chamado de

1 Afungdo U é estritamente cOncava.
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Glim'

com a Unido Européia (G

Neste caso, nao hé conflito, pois o pais estd executando a despesa ideal sem entrar em choque
<G, ).
m

Figura 2 —Situacao 1: G, <G,

G

G
lim

max

A segunda situagdo ocorre quando o gasto 6timo supera o limite estabelecido, G, >G, ;e o
Estado-membro opta por pagar a sancio () imposta pelo Conselho de Ministros devido ao déficit
excessivo, pois ainda assim sua utilidade serd maior do que ajustar-se ao gasto imposto pelo PEC.?
Neste caso, a institui¢do da sanc¢do nio surte o efeito desejado pela Unido Européia, uma vez que o
pais, mesmo pagando a multa, ainda terd mais recursos para gastar do que o disponivel se aceitasse

oPEC (G, —-S>G,).

Figura 3 —Situa¢ao 2: G, -S> G
G

lim

D of D
Por fim, a terceira situagio acontece quando o pafs nio estd disposto a ser apenado com a
sangdo, pois isto lhe acarretard grande desutilidade, mesmo quando se considera um beneficio
> . 3 . . . . N .
politico-social C” advindo do fortalecimento de sua imagem interna em decorréncia da afronta
ao bloco. Este beneficio ocorre porque o governante sinaliza a sua populagio a preocupagio com

2 Relativamente & questio intertemporal, por simplificagdo, considera-se que a sangdo ¢ paga no mesmo exercicio em que acontece
o déficit.

3 Para simplificar a andlise, trata-se o parimetro C em termos equivalentes a gasto: U(G+C). Na situacdo 2, também existe esse
beneficio politico-social; no entanto, foi omitido por nio interferir na anélise.

Econ. Aplic., 10(3): 307-324, jul-set 2006



312 Pacto de estabilidade e crescimento na Unido Européia

o crescimento econémico a despeito das exigéncias do Pacto (G, —S + C < G, <G, ). Neste
caso, surge espago para o comportamento estratégico por parte da Unido Européia, uma vez que o
Estado-membro somente se sujeitard ao limite de gasto imposto pelo PEC se esperar sofrer a sancio
caso contrdrio. Como esta terceira situacdo ¢ a mais interessante do ponto de vista estratégico, as
se¢des seguintes se atém a ela mais detalhadamente.

max

Figura 4 —Situa¢ao3: G, -S+C<G, <G,
G

max

lim

G -S+C
max

ot

3.1 Jogo, com informacao completa, entre um pais e a Unido Européia

Considere-se a terceira situacdo estudada na se¢io anterior, ou seja, valem as seguintes desi-
4
gualdades:

G =S +C<G, <G, 2

Neste jogo, o Estado-membro (X) tem a opcao de reduzir o déficit excessivo, promovendo
apenas o gasto publico ajustado G, = (estratégia ), ou ndo tomar medidas para diminuir o déficit,
nio se syjeitando as deliberagdes do Conselho de Ministros (estratégia nr). A Unido Européia (Y),
por meio do Conselho de Ministros, pode aplicar a sanc¢do (estratégia a) ou nio (estratégia na).
Caso a sangio seja aplicada, o pafs despenderd a multa S, mas receberd um beneficio politico-social
C, uma vez que sua imagem interna ficard fortalecida pela demonstragio de se preocupar com o
crescimento econdmico. Por outro lado, a Unido Européia, ao optar por sancionar o Estado-mem-
bro, recebera o valor de S,6 mas também arcard com um custo politico-social A, pois resultard numa
instabilidade do bloco por exigir uma medida mediante coagdo. Em contrapartida, se a Unido
Européia decidir nao aplicar a sangio, o Estado-membro continuara praticando o gasto 6timo G,
(com déficit excessivo) e a Unido Européia incorrerd num custo politico f, j4 que haverd uma in-
disposi¢ao da Unido com aqueles paises que promoveram o ajuste.

A forma extensiva do jogo com as conseqiiéncias correspondentes encontra-se apresentada a
seguir:

4 Uma inferéncia direta dessa expressio é que S>C, ou seja, o custo fiscal da san¢io ¢ maior que o beneficio politico do gasto
excessivo.

5  Primeiramente, os pafses sdo tratados de forma homogénea. A partir da se¢io 3.3, os Estados-membros sdo considerados hete-
rogéneos.

6 De fato, a san¢io consiste primeiramente em um depésito ndo remunerado. No entanto, considera-se, por simplificagdo, que a
Unido Européia se apropria definitivamente de S.
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Figura 5

O™

nr

lim

G,.—-S+C G

max

S—-2 —H

O jogo de informagio completa serd resolvido por indugio retroativa, determinando-se pri-
meiramente a decisdo 6tima da Unido Européia no né t, para depois encontrar a escolha 6tima do
Estado-membro em t,, dada a escolha futura da Unido Européia. Para tanto, serdo considerados
dois ambientes, de acordo com os pardmetros do jogo.

Ambiente 1: S—A>—-u<<S>A1—-u 3)

Observe-se que o lado esquerdo da dltima desigualdade em (3) agrupa os efeitos econdmicos,
enquanto o lado direito reflete o custo politico liquido associado a san¢ido. Neste ambiente, como o
retorno econdmico da Unido Européia é maior do que o custo politico quando ela resolve multar o
pais deficitario, ela escolherd em t; aplicar a sangao (estratégia a).

O Estado-membro, por sua vez, prevendo que sofrerd a medida repressiva, decide reduzir seu
déficit (estratégia r), ajustando-se ao Pacto de Estabilidade e Crescimento, haja vista estar valendo
a desigualdade (2).

O equilibrio resultante € (a,r) cujos pay-offs correspondentes sio G, —S+C e §— A, para
o Estado-membro e a Unido Européia, respectivamente.

Ambiente2: S—A>—-u<=>S>A-u 4)

Neste segundo ambiente, o retorno econémico é pequeno comparado ao custo politico de se
aplicar a sangio; logo, a Unido Européia optara por nao multar o pafs deficitdrio (estratégia na).

Antecipando o comportamento da Unido Européia, o Estado-membro decidird nio desviar do
seu gasto 6timo (G ), promovendo o déficit excessivo (estratégia nr).

max’
Neste ambiente, o bloco econémico corre sérios riscos, pois os paises possuem incentivos para

nao cumprir os pactos assinados. Como isso estd acontecendo num casoem que G, —S +C <G, |

bastaria que houvesse garantia de punicao para que o Estado-membro se ajustasse ao PEC.

Ha que se questionar, no entanto, a hipétese de informagdo completa. De fato, se é verdade
que a multa S é de conhecimento comum, os custos politicos A e g sio tipicamente informagdo
privada da Unido Européia. Portanto, torna-se mais realista o estudo de um modelo de informagao
incompleta em que o pais deficitdrio desconhece os verdadeiros custos politicos para a Unido asso-
ciados as suas possiveis estratégias.
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3.2 Jogo com informacao incompleta: dois tipos de bloco econdémico

Considere-se novamente o jogo apresentado na Figura 5. Se o pais detiver informagio comple-
ta sobre os custos envolvidos num confronto com o bloco, entio um dos equilibrios estudados an-
teriormente serd realizado. Quando o custo politico-social de aplicar a sancdo € baixo para a Unido
Européia (A baixo), tem-se um bloco econdmico forte, no sentido de que adotard medida repressiva
se necessario. Nesta situagio, o Estado-membro se ajustard, de forma a evitar retaliagdo. Alternati-
vamente, quando o custo politico-social de aplicar a san¢do é muito alto para a Unido Européia (4
alto), tem-se um bloco econdmico fraco, no sentido de que ndo adotard medida repressiva. Nesta
situacio, o Estado-membro poderd despender otimamente, sem medo de sofrer retaliagio.

No entanto, na realidade, o pafs deficitdrio nio sabe ao certo com que tipo de Unido Européia
estd lidando. Ou seja, o parAmetro (A) é de conhecimento privado da Unido Européia, sendo que o

Estado-membro possui informagio incompleta sobre esse parimetro, que pode assumir dois valores
- F
distintos, 2 ou A".

A Uniao Européia do tipo fraco, ou Unido Européia fraca, é aquela cujo parimetro A assume
7
um valor A’ alto,” de forma que:

A —u>S

J4 a Uniao Européia do tipo forte, ou Uniao Européia forte, é aquela cujo parAmetro A assume
F .
um valor A” baixo, de forma que:

A —u<S

Apesar de a Unido Européia conhecer seu tipo, o Estado-membro sabe apenas que o bloco eco-
ndmico é do tipo forte (A”) com probabilidade & ou do tipo fraco (A’) com probabilidade | _ -
. . - - . £ .
Conforme o jogo desenvolvido na se¢do 3.1, a Unido Européia fraca, denotada por Y', nio aplicard a
~ . . .. o . F
sangao ao pafs excessivamente deficitdrio. Por outro lado, a Unidao Européia forte, denotada por Y,
sempre imporé a sanc¢do ao Estado-membro que apresentar déficit excessivo.

Considerando os dois tipos de bloco econdmico, pode-se construir o seguinte jogo, com infor-
magio incompleta.

Por ser um jogo de informagio incompleta, procura-se determinar seus equilibrios bayesianos
perfeitos.8 Por racionalidade seqiiencial, a Unido Européia forte sempre escolherd aplicar a sancio
(YF: a), caso o Estado-membro nio reduza seu déficit. Em contrapartida, a Unido Européia fraca
sempre deixard de adotar qualquer medida punitiva (Y': na) quando se deparar com um pais que
esteja descumprindo o Pacto. Resta saber qual serd a atitude do pais que estd com déficit excessivo.

7 De fato, o tipo da Unido Européia ¢ dado por (41— u) , mas, por simplicidade, supde-se  constante e concentra-se a especifici-
dade da Unido Européia no parimetro A.

8 O Equilibrio Seqiiencial envolve atualizagio de crencgas fora do caminho de equilibrio. Nesse jogo, como ndo h4 conjunto de
informagao fora do caminho de equilibrio, o Equilibrio Seqiiencial coincide com o Equilibrio Bayesiano Perfeito.
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Figura 6 — Jogo entre Unido Européia e Estado-membro com informagio incompleta sobre a
Uniao Européia

Gmax - S + C GIU;!K Gl“a.‘( K S + C Glnilx
S—aF -l S - U
a na a na
YF Y
nr nr
O f1-x)
X

-
—

G[im G

lim

O Estado-membro tem duas opgdes: reduzir seu déficit (estratégia r) ou nio reduzi-lo e man-
ter o gasto 6timo (estratégia nr). Por consisténcia bayesiana, a crenga do Estado-membro de estar
lidando com uma Unido Européia forte é a probabilidade ex-ante k. Considerando as escolhas da
Unido Européia, as utilidades esperadas do Estado-membro (X) sio:

UEX'r) =G, %)

UE(X/nr) = x (G

max

-S+O)+(-xG,, =G, +Kxk(C=S5) (6)

Para k¥ =0 (o pafs tem certeza de que se trata de uma Unido Européia fraca), considerando
a desigualdade (2), tem-se que a escolha do Estado serd nio reduzir o déficit excessivo. Por outro

lado, se & = 1(o pais tem certeza de que a Unido Européia ¢ forte), o Estado escolherd reduzir o
déficit. Ou seja, a opgao a ser tomada pelo Estado depende da magnitude de x. Comparando as ex-

pressoes (5) e (6), encontra-se o valor de x que faz a fronteira das duas opg¢des do Estado-membro.

: Gmax B Glim
Para tanto, seja K, = ————
S-C
Pela hipétese (2), sabe-se que G, —G, <S-C eG, —G, > 0.Logo, x,€(0,1).

Assim:
i. se K >K,,o pafs escolherd a estratégia r;

ii. se K <K, o pais escolherd a estratégia nr.
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Isso significa que a escolha do Estado-membro depende de uma reputagio prévia, K, conquis-
tada pela Unido Européia que influi as crencas dos paises a respeito do tipo do bloco econdmico.”
Por isso, ¢ tdo importante que a Unido Européia mantenha uma posi¢io firme com relagio aos
acordos pactuados, de forma a garantir um conceito de forte por parte dos integrantes do bloco e
desestimuld-los a desrespeitar os tratados, conforme serd visto nas préximas segoes.

3.3 Jogo com informacao incompleta para ambos os jogadores

A solucio anterior € vilida para uma situacio em que hd apenas um tipo de pafs; no entanto,
¢ natural que a Unido Européia detenha informagao incompleta a respeito dos Estados-membros.
Ou seja, assim como o Estado nio conhece o tipo da Unido Européia, o Bloco também nio tem
informagao sobre o parimetro C relativo ao Estado-membro.

Assim, considera-se agora que existem dois tipos de paises. O Estado-membro dito forte, ca-

. A AF . , . .- . - . e
racterizado pela notagio C', € aquele cujo beneficio politico-social C, por nio ter reduzido o déficit,
¢ alto o suficiente, de forma que:

CF >8- (Gmax o Glim)
O Estado-membro dito fraco, cujo beneficio é representado por ¢ aquele em que o proveito
politico-social C, por nio ter reduzido o déficit, é pequeno o suficiente, de forma que:

Cf< S— (Gmw( - G[im)
A Unido Européia nio observa o tipo do Estado-membro, sabendo apenas que ¢ do tipo forte
com probabilidade v, sendo entdo do tipo fraco com probabilidade 1 — v.

. . . , . . A . 10
Dessa forma, considerando os dois tipos de paises e os dois tipos de blocos econémicos,  pode-
se construir o jogo com informagio incompleta apresentado na Figura 7.

< 4 F . L . :
Nesse caso, a Unido Européia forte (Y') continua a ter como estratégia dominante aplicar a
~ . . f . - .o
san¢do, enquanto a Unido Européia fraca (Y') optard sempre por ndo aplici-la.
Resta saber quais serdo as escolhas dos Estados-membros forte e fraco. Relativamente ao pafs
forte (X'), temos as seguintes utilidades esperadas:

UEX /r)=G

lim

UEX mr)=x(G,_, —S+C")+(1-x)G

max

_ F
ax _Gmax+K(C _S)
Como para o pafs forte, C"'>85-(G. - G,,), ¢ conhecendo a desigualdade G, <G, ., tem-
F F . . . }’t?ﬂ){ m . m max L.
se que UE(X /nr)>UE(X"/r); isto significa que o Estado-membro forte possui uma estratégia
dominante, que € escolher nr, ou seja, o pais forte nio se sujeitard as delibera¢des do Conselho de
Ministros e ndo reduzird seu déficit, independentemente de pagar ou nio a sancio S.

Com relagdo ao Estado-membro fraco, as utilidades esperadas sio:

UEX/r)=G

lim

9  Existe ainda um equilibrio bayesiano perfeito em estratégias mistas unicamente no caso em que K = k,, pois nesta situago, o
Estado-membro ¢ indiferente entre r ¢ nr. Neste caso, o pafs escolhe r com qualquer probabilidade 7 €[0,1] ¢ escolhe nr com
a probabilidade 1 — 7. Tal equilibrio ndo € enfatizado aqui por se tratar de uma situa¢ao muito particular. De qualquer forma,
esses sa0 os Unicos equilibrios bayesianos perfeitos do jogo. Agradecemos a um parecerista andnimo por chamar a atengio para
esse equilibrio com estratégias mistas.

10 Neste modelo, supde-se que tipos dos jogadores sio independentes.
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VEX /) =x(G,, —S+C)+(1-x)G, =G +x(C’ —S)

max

Analogamente ao item 3.2, existe um valor de K que faz a diviséria entre as escolhas do pafs
, G .. —G, 11
fraco. Seja K, = m"‘x—fhm €(0,1), entdo:
S-C
: £ . -~
i. se K >K,, X escolherd a estratégia r;

.. £ . £
ii. se kK <K,, X escolherd a estratégia nr.

Figura 7 — Jogo entre a Unido Européia e o Estado-membro com informacao incompleta bilateral

G - S ~+: C'Jr. Gmax G = S + CF Gmax

max max

S-AF —u S —AF —u

max max

Gmu.‘{ G = S + C ¥ G
-l S-A ~ it

11 Novamente, existe um equilibrio bayesiano perfeito em estratégias mistas em que o pafs fraco escolhe r com qualquer probabi-
lidade 7 € [0, 1] e escolhe nr com a probabilidade 1 — 7, no caso em que K = k,. Tal equilibrio ndo é enfatizado aqui por se
tratar de uma situagio muito particular. Estes sdo os inicos equilibrios bayesianos perfeitos do jogo.
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Em suma, o pais forte possui estratégia dominante e nunca estard disposto a reduzir seu
déficit excessivo. Ja o pais fraco tomard sua decisdo conforme seja sua crenca a respeito do tipo da
Unido Européia. Novamente, isto ressalta a importancia, para o bloco econdmico, em construir
uma reputagdo de que defenderd o Pacto a qualquer custo, motivando, assim, os Estados fracos a
manterem suas finangas em ordem. Este argumento serd tornado preciso na préxima subsegao.

3.4 Jogo dindmico com informacio incompleta envolvendo dois paises

Considere agora a decisdo da Unido Européia em um contexto dinimico em que esta lida
com dois estados seqiiencialmente. Seja, assim, um jogo envolvendo dois paises e dois periodos.
No primeiro periodo, o pais 1 toma sua decisdo quanto a redu¢do do déficit excessivo. A Unido
Européia, por sua vez, decide se aplica san¢io ao pafs ou nio caso ele nio tenha cumprido o Pacto.
No segundo periodo, o pais 2 observa o resultado da interacio entre o pais 1 e o bloco econdémico
e, a seguir, decide se reduz ou nio o seu préprio déficit. A Unido Européia reage e delibera sobre a
punic¢io desse outro Estado-membro, se for o caso.

Essa seqtiéncia pode ser representada por duas copias da Figura 7. Na primeira, tem-se a in-
teragdo entre o pais 1 e a Unido Européia. Na segunda cépia, jogada logo em seguida a primeira,
apresenta-se o bloco econdmico interagindo com o segundo pafs. Note que cada Estado-membro
deriva sua utilidade em perfodo distinto. Com relacdo a Unido Européia, que aufere utilidade nos
dois periodos, considera-se, por simplicidade, um fator de desconto intertemporal unitério.

Além do fato de cada periodo tratar de paises distintos, outra diferenca é que hd uma natural
atualizagio das crengas no segundo periodo relativamente ao tipo dos jogadores envolvidos no pri-
meiro periodo.

Seja a crenca ex-ante k do pafis a respeito do tipo do bloco econdémico e suponha que K > K .12
Neste caso, somente o Estado-membro forte descumprira o Pacto. O Estado-membro fraco seguird
as determinacoes de ajuste fiscal, por acreditar que existe uma elevada probabilidade de a Uniao
Européia ser forte e enfrentd-la acarretaria uma grande perda. Assim, o bloco econdmico inicial-
mente se beneficia de uma crenga ex-ante x alta.

Como os dois paises em questdo realizam seus jogos seqliencialmente, haverd uma atuali-
zagdo, no segundo periodo, da crenga sobre o tipo da Unido Européia, sempre que possivel. Por
exemplo, se no primeiro perfodo um bloco fraco (A = A’ ) se defrontar com um pafs forte ¢ decidir
nao aplicar san¢io ao Estado-membro deficitdrio, isto fard com que o tipo da Unido Européia seja
revelado como fraco (esta revelagio € inevitdvel porque a Unido Européia forte sempre aplica a
san¢do). Em conseqiiéncia, no segundo periodo a crenga do pais 2 sobre o tipo do bloco econémico
¢ atualizada de x para k, = 0. Portanto, o pais 2 sabe que estd enfrentando uma Unido Européia
fraca, e entdo promoverd seu gasto 6timo (com déficit excessivo), qualquer que seja seu tipo, isto é,
mesmo sendo fraco.

Em contrapartida, a Unido Européia tem a oportunidade estratégica de nao revelar seu tipo
e tentar criar uma reputagio de forte para influenciar o comportamento do pais fraco no segundo
periodo.

Um bloco econémico fraco tem duas opg¢des ao se deparar com um pais deficitdrio que nio
quer se ajustar ao Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). Pode nio aplicar a sanc¢io e, au-
tomaticamente, revelar seu tipo, fazendo com que o outro pafs no segundo periodo atualize sua
crenga para K= 0 e também deixe de cumprir o PEC.

12 Esta hipétese serd usada durante toda a segdo.
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Por outro lado, se a Unido Européia fraca multar o Estado-membro deficitirio, ela arcard com
um elevado custo politico-social, mas nao terd seu tipo revelado. Assim, no segundo periodo, um
pafs fraco manterd sua crenga original e reduzird o déficit.

Por ser um jogo dindmico de informagio incompleta, busca-se o Equilibrio Bayesiano Perfeito
(EBP). Para tanto, adiciona-se a seguinte hipdtese:

S _
V<2—ﬂTS (7)

A expressdo acima diz que a Unido Européia estima que a probabilidade (v) de estar lidando
com um pafs forte é suficientemente baixa. Ou seja, essa hipdtese tornard interessante para a Unido
Européia fraca fazer-se passar por forte para influenciar o comportamento do Estado-membro fra-
co no segundo periodo.

A solucio do jogo passa novamente pela observacio de que um pafs forte (X') tem por es-
tratégia dominante nio reduzir o déficit, e um bloco forte (Y") tem por estratégia dominante a
aplicagio da san¢do em qualquer pais que descumpra o PEC em qualquer dos dois periodos. J4 a
Unido Européia fraca (Y') tem por estratégia dominante no segundo periodo nao executar medidas
punitivas. Finalmente, a decisdo do Estado-membro fraco (xh, no segundo periodo, dependera de
sua crenca K = K, atualizada pelo critério de Bayes: se k, < &, X' escolhers nio reduzir o déficit e
se K, > K,, X' se ajustard ao PEC, reduzindo seu déficit.

Resta entdo determinar a estratégia 6tima da Unido Européia fraca no primeiro periodo,
considerando que esta decisdo poderd influenciar as crengas do Estado fraco no segundo periodo.
Assim, as utilidades esperadas da Unido Européia fraca, quando o primeiro pais ndo reduz o défi-
cit, estdo descritas a seguir:

UE(Y /a)=(S -2 )+v(-u)+(1-v).0=S- 1" — v (®)

UE(Y /na)=(—p)+v(—u)+(1=Vv).(~u)=—2u ©)

Nas expressoes (8) e (9), o primeiro termo reflete a utilidade percebida no primeiro periodo,
ao passo que os dois termos seguintes calculam a utilidade esperada no segundo periodo.

Considerando a hipétese (7), pode-se concluir que a UE(Y"/a)>UE(Y"/na). Assim, existe um
equilibrio bayesiano perfeito agregador desse jogo, que acontece quando a Unido Européia do tipo
fraco aplica a sangdo ao pafs deficitdrio, mesmo sabendo que isto lhe causard um prejuizo no pri-
meiro periodo, de forma a induzir um pafs fraco a ndo gerar déficit excessivo no segundo periodo.

A caracterizagio desse equilibrio bayesiano perfeito € a seguinte. Um Estado-membro forte
sempre descumprird o pacto. Um Estado-membro fraco cumprird o pacto no primeiro periodo, e
no segundo periodo também o cumprird a menos que observe, no primeiro periodo, um Estado
descumprir o pacto e nao ser punido pela Unido Européia. Uma Unido Européia forte sempre
punird qualquer Estado-membro que descumpra o pacto em qualquer periodo. Finalmente, uma
Unido fraca punird um Estado-membro que descumpra o pacto no primeiro periodo, de forma a
manter uma reputa¢io de forte, mas nio punird um Estado-membro gastador no dltimo periodo.
As crengas consistentes no primeiro perfodo sio x; = K ¢, no segundo periodo, x,= & se nio houve
descumprimento no primeiro periodo ou se houve descumprimento seguido de sang¢io no periodo
1. Finalmente, x,=0 caso haja descumprimento do pacto sem a correspondente sangdo no periodo
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1. Portanto, no equilibrio encontrado, a acio da Unido Européia no primeiro periodo é nio infor-
mativa.

Assim, o equilibrio apresentado sugere uma ag¢io a ser tomada pelo bloco econémico: punir
qualquer pais que se desequilibre fiscalmente, mesmo que isso envolva a manutengio custosa de
reputacio, de forma a defender um bloco coeso com uma politica macroecondmica uniforme. Note,
no entanto, que para que o equilibrio encontrado seja vilido, é necessirio que de alguma forma a
Unido Européia ja tenha construido uma reputacio de forte, de maneira que os paises estimem, no
inicio do primeiro periodo, que K > k.

Vale observar que se as hipéteses & > k¢ a expressio (7) forem alteradas, poderio surgir
outros equilibrios. No entanto, o ponto que queremos enfatizar é a possibilidade do uso estratégico
da reputacio por parte da Unido Européia.'

4 CONSIDERAGOES ACERCA DAS INSTITUICOES EUROPEIAS: UMA EXTENSAO

Na modelagem apresentada a partir da se¢do 3.1 foram caracterizadas as estratégias do bloco
econdmico com o jogador intitulado de Unido Européia. No entanto, existem pelo menos duas ins-
titui¢bes que tém um papel marcante nas disputas entre os paises ¢ o bloco: a Comissdo Européia
e o Conselho de Ministros.

A Comissao Européia € o 6rgao técnico cujo objetivo é defender os interesses da Unido como
um todo. Contudo, estd somente autorizada a propor agdes. As decisdes sobre as iniciativas da Co-
missdo sdo tomadas pelo Conselho de Ministros de cada drea temdtica. Este dltimo colegiado, pela
sua prépria composi¢io, é um érgio politico.

Essa diferenciagio é que explica a discussdo havida no caso da Franga e da Alemanha entre
a Comissiao Européia e o Conselho de Ministros, que teve de ser solucionada no Poder Judicidrio
Europeu, dando ganho de causa a Comissdo. Resumidamente, apés grande campanha do eixo
franco-alemio para que seus sécios na Unido Européia compreendessem a dificil situagdo em que
se encontravam, nio sendo possivel reduzir o déficit até 2005, o Conselho de Economia e Finangas
da Unido Européia (ECOFIN), apesar da oposi¢io de virios integrantes, como Espanha, Bélgica
e Suécia e da Comissdo Européia (que pretendia iniciar o processo para a aplica¢do da sangio),
decidiu, em 25/11/2003, apenas pedir aos governos de Berlim e Paris um empenho politico para
enxugarem seus déficits.

Assim, pode ser mais adequado modelar a disputa entre Estados-membros e o bloco, sepa-
rando o jogador Unido Européia em dois outros jogadores que representassem a Comissdo ¢ o
Conselho de Ministros distintamente. A Comissdo corresponderia ao jogador que no jogo original
defende a manutengdo do Pacto e que 14 foi chamado de Unido Européia e teria a incumbéncia de
sugerir ou nio a aplicacdo da sancio. Por seu lado, o Conselho de Ministros confirmaria ou nio a
sugestdo da Comissao.

Note que a Comissao continua tendo duas op¢des: ou ela nem inicia o procedimento de déficit
excessivo com vistas a aplicagdo da multa (estratégia na) ou ela sugere a aplicagio da sang¢io (estra-
tégia a) e, neste caso, sua decisdo deverd ser ou nio ratificada pelo Conselho de Ministros.

As decisdes, no Ambito do Conselho de Ministros, decorrem de negociacdes internas, que se-
rdo modeladas como um processo aleatério, em que as escolhas sdo aleatérias com probabilidades

13 Agradecemos a um parecerista andnimo por chamar a atencio para outros possiveis equilibrios no jogo dinimico.
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predeterminadas para cada pafs. Sendo, portanto, o Conselho de Ministros um jogador que apenas
interfere nas agdes dos outros agentes, nao lhe é atribuido nenhum pay-off ao final desse jogo e,
assim, pode ser interpretado como a Natureza (N).

O Conselho de Ministros (Natureza) pode concordar ou nido com as medidas propostas pela
Comissdo. A estas duas op¢des atribuem-se probabilidades. Destarte, o Conselho confirma a apli-
cagdo da sancio para o pafs com probabilidade ®, ou ndo concorda com a sugestio da Comissio,
desautorizando-a a executar a multa, com probabilidade 1-.

Caso a Comissao sugira a san¢io e o Conselho nio a ratifique, ela terd que arcar com o custo
politico-social A, por ter tentado exigir uma medida mediante coagdo, mas nao se beneficiard do
valor da multa §.

Figura 8 — Jogo entre um Pafis, a Comissao Européia e o Conselho de Ministros

e \

@ Comissao

ITIEIPC

confirm —H
(o, ) nfirma
(1—60 )

-S+C

mdx ma\

19_1 _ﬂ.

Resolvendo o jogo por indugio retroativa, determina-se primeiramente a decisio 6tima da
Comissdo. Se ela sugerir a san¢io (estratégia a), seu pay-off esperado sera:

UE(Comissdo/a)=a(S — 1) +(1—o)(—1) = @S — A

Se a Comissdo optar por nio tentar multar o pais deficitdrio (estratégia na), seu pay-off serd (—L).
De forma andloga a secio 3.1, existem dois ambientes possiveis:

—H

(4]

—H

«

Ambiente I: @S —-A>-u< S > A

Ambiente 2: @S —A<—u< S< L

Novamente pode-se constatar nas desigualdades acima que o lado esquerdo agrupa os efeitos
econbmicos, enquanto o lado direito reflete o custo politico liquido dividido pela probabilidade de
o Conselho concordar com a Comissao. Esta probabilidade @ ¢ justamente o que diferencia este
jogo daquele apresentado na segio 3.1.

A divisdo por @ no lado direito da desigualdade faz com que o custo politico liquido espera-
do da aplicagdo da multa pela Comissdo seja majorado, comparado com o modelo em que apenas
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existia o jogador Unido Européia. Isto significa que, na presenga de um Conselho de Ministros que
pode desautorizar as decisoes da Comissao, esta serd muito mais comedida no momento de propor
uma sangdo, tornando maior o incentivo dos Estados-membros em descumprirem o Pacto de Es-
tabilidade e Crescimento. Ou seja, com a existéncia do Conselho de Ministros, caracterizado como
uma institui¢do essencialmente politica, mais dificil serd a obteng¢io do equilibrio que garanta a
estabilidade, prejudicando a coesido do bloco.

5 DEMAIS EXTENSOES

O modelo basico apresentado na Figura 5 pode ser estendido de virias formas sem compro-
meter os resultados encontrados.

Primeiramente, pode-se alterar o pay-off da Unido Européia para um valor maior que zero
quando o Estado-membro optar por reduzir o déficit. Ou seja, a Unido Européia adquirird uma
utilidade positiva mesmo sem ter que jogar. Esta mudanga aumentara os incentivos para que a
Unido Européia tente manter a reputagio de ser forte.

Outra extensio consiste em aplicar na utilidade da Unido Européia, relativamente ao modelo
da se¢do 3.4, um fator de desconto intertemporal. Isto torna menos importante para o bloco o bene-
ficio obtido no segundo perfodo com a construgdo de reputagio. Ainda assim, se a Unido Européia
fraca nao descontar demasiadamente o futuro, continuard a ser de seu interesse aplicar a san¢io ao
pais deficitario.

O jogo apresentado em 3.4 trabalha com apenas dois paises; no entanto, o argumento é o mes-
mo quando existem 7 paises, usando-se indugdo retroativa. No peniltimo jogo (com o pafs n—1),
a Unido Européia fraca, que nio revelou seu tipo em nenhum dos perfodos anteriores, decidird
aplicar a multa ao pafs deficitdrio desde que a condicio (7) seja satisfeita. No antepentltimo peri-
odo, se a Unido Européia punir o Estado-membro deficitério, disciplinard o pafs fraco no periodo
seguinte (n—1) ¢ manterd seu tipo em segredo. Assim, a Unido Européia terd um estimulo ainda
maior para reter recursos de um estado forte inadimplente, sendo a condi¢ao (7) mais que sufi-
ciente para que a Unido Européia fraca mantenha esse comportamento. O raciocinio claramente se
repete até o primeiro periodo.

Portanto, a mesma condi¢do que garante a construcio de reputa¢io no modelo com dois Es-
tados-membros também garante que um equilibrio de reputacio serd atingido quando existirem 7
Estados-membros.

6 CONCLUSAO

Segundo avalia¢do da Comissdo, a Unido Européia pode nio alcangar as metas econémicas
estabelecidas porque muitos pafses-membros mostram uma ineficiéncia preocupante na redugio
de seus déficits. Além disso, o Conselho de Ministros tomou decisdes que recompensam em vez
de punir quem desrespeita as normas estipuladas. A médio prazo, a ndo aplicagiao do Pacto de Es-
tabilidade e Crescimento (PEC) poderd levar o bloco a uma alta das taxas de juros e a queda do
crescimento.

Este estudo vem contribuir para tentar encontrar uma solugio para essa situagio, mostrando
quais estratégias devem ser adotadas para que o PEC seja respeitado.
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Primeiramente, num jogo de informacio completa, em que o valor da sangao supera a diferen-
¢a entre a perda politica do bloco (por ter um pacto funcionando mediante coag¢io) e o custo poli-
tico de ndo multar e se indispor com os outros Estados-membros, a Unido Européia estaria sempre
disposta a aplicar a san¢do quando o PEC fosse descumprido. Tal postura reprimiria alguns paises
de realizarem déficit excessivo. No entanto, se a diferenga entre esses custos for grande, a Unido
Européia nio teria forca para fazer o pacto ser cumprido, o que facilitaria uma situagio de déficit
nos paises.

Quando se considera a possibilidade de o Conselho de Ministros divergir da Comissao Eu-
ropéia sobre a aplicacdo da sancio ao pais deficitdrio, o resultado é que hd uma maior dificuldade
para que a multa seja implementada, aumentando os incentivos dos Estados-membros em nido
cumprirem o Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Com informagio incompleta, como o pafs nido conhece o tipo de bloco econémico com o qual
estd lidando, ele pode vir a optar por reduzir seu déficit ou nio, dependendo da sua crenga sobre
a disposigao politica da Unido, que pode ser forte ou fraca de acordo com o valor do custo politico
de promover uma sancio. Esse resultado leva ao caso mais interessante, um jogo de informacao
incompleta com mais de um pafs, podendo também ter dois tipos de Estados-membros, fortes e
fracos, cuja classificacdo depende do valor do beneficio advindo de uma afronta a Unido. Tal possi-
bilidade abre espaco para que o bloco construa uma reputagio de forte e disto se beneficie.

A principal conclusio a que se chega é que o bloco econdmico, sob o comando da Comissio
Européia e do Conselho de Ministros, deve ser forte e exigir o cumprimento dos acordos pactuados,
mesmo que isto lhe imponha um custo. Se houver a sinaliza¢ido, como ja estd acontecendo, de que
a Unido Européia ndo tem disposi¢do suficiente para aplicar a multa prevista e fazer com que os
paises-membros ajustem seus déficits, provavelmente haverd um descumprimento em cascata do
Pacto de Estabilidade e Crescimento, o que poderd fazer ruir a Unido Econdmica e Monetéria. Esta
possibilidade j4 toma corpo diante da recente previsio da Comissdo Européia de que Itdlia, Gra-
Bretanha, Holanda e Grécia descumpram o limite de déficit de 3% do PIB até 2007.
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