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RESUMO:

O objetivo deste estudo ¢ analisar, com os instrumentais da Teoria dos Contratos e da Teoria dos Jogos,
os incentivos que podem levar um Estado-membro da Unido Européia a descumprir o Pacto de
Estabilidade e Crescimento e, assim, manter um déficit excessivo, mesmo sabendo do risco politico e
financeiro associado ao descumprimento. S3o analisados varios jogos: informagdes completa e
incompleta entre um pais e a Unido Européia e informacao incompleta entre o bloco e dois paises. Esse
ultimo caso leva a um equilibrio com construgdo de reputagcdo. A principal conclusdo do trabalho ¢ que o
bloco econdmico deve ser intransigente e exigir o cumprimento dos acordos pactuados, pois, do contrario,
incentivard um descumprimento em cascata do Pacto de Estabilidade e Crescimento, o que pode
inviabilizar a Unido Econdmica e Monetéria.
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ABSTRACT:

The objective of this paper is to analyze, with the instruments of Game Theory, the incentives that can
lead a Member State of the European Union to disregard the Stability and Growth Pact, and thus, to keep
an excessive deficit, although aware of the political and financial risk associated with the non-
compliance. Some games are analyzed: complete and incomplete information between a country and the
European Union and incomplete information between the Union and two countries. This last case brings
about an equilibrium that involves formation of reputation. The main conclusion is that the European
Union must be strong and demand the fulfillment of the agreed, even if this imposes a high cost. If there
were a signaling, as is already happening, that the European Union does not detain enough power to
compel their members to adjust their deficits, there probably will be a general and in-cascade non-
compliance of the Stability and Growth Pact, what will lead to the downfall of the Economic and
Monetary Union.
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Introducao

A década de 90 marca uma transformag¢do fundamental na historia européia. Isso resulta da
conjugacdo de varios fatores, como: o desaparecimento do bloco do Leste que trouxe consigo profundas
alteracdes no equilibrio geopolitico da Europa; a concretizagdo, em janeiro de 1993, do projeto do
mercado interno Unico, que eliminou obstaculos a livre circulacdo de mercadorias, pessoas, servigos e
capitais; os desafios na esfera das relagdes internacionais, que exigiram da Comunidade Européia possuir
uma voz ativa na defesa de interesses comuns; e a exigéncia de uma reforcada dimensdo politica, que
permitisse sustentar o processo de integragdo econdmica.

Para enfrentar esses desafios, os paises europeus procuraram, no plano econdmico, criar a Unido
Econdmica e Monetaria, que surge na seqiiéncia 16gica do Mercado Unico Europeu. No plano politico,
por meio de uma politica comunitaria de relacdes internacionais e seguranga comum, inicia-se um
processo que conduzird a Unido Politica. A jun¢do da Unido Econdmica e Monetaria (UEM) com a Unido
Politica caminha em direcdo a Unido Européia (UE).

Para tanto, varias negociagdes 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 Econdmica e Monetaria, para que funcione plenamente, é crucial que haja
uma coordenagdo ampla da politica macroecondmica da Europa. A componente monetaria passa a ser
conduzida 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 independéncia poderia gerar
riscos, como aumento do déficit e da divida de algum pais acarretar pressdao sobre a taxa de juros na UEM
ou levar a um ambiente inflacionario que afetaria as economias de todos os Estados-membros.

Haja vista a necessidade de disciplina fiscal nos paises da Unido Européia, foi assinado o Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC), que visa a se atingir uma solida gestdo das finangas publicas na
Europa. Em suma, criaram-se regras fiscais que estabeleceram limites para déficit e divida. A partir de
entdo, caso haja o descumprimento dos limites impostos, estdo previstas sangoes.

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

A teoria conhecida como Political Budget Cycle (“ciclos politicos orgamentarios”, Rogoff, 1990)
focou a estratégia do governante na politica fiscal, como a carga tributaria, 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 periodos eleitorais.

No caso especifico da Unido Européia, mesmo com a adesdo ao Pacto de Estabilidade e
Crescimento, 0 governante tem interesse em se perpetuar no poder. Isso pode criar um incentivo para que
o governo de algum Estado-membro da Unido Européia opte por descumprir o Pacto, fazendo um déficit
além do limite previsto objetivando crescimento econdmico e, com isso, obter mais popularidade junto a
populacdo de seu pais.

O objetivo deste trabalho ¢ analisar, por meio da Teoria dos Contratos ¢ 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 do risco politico e
financeiro associado ao descumprimento. Estudo semelhante foi realizado em Bugarin (2003), onde se
analisaram os efeitos de elei¢des na condugdo da politica fiscal apos renegociagdo de dividas entre
estados e municipios e a Unido, considerando o federalismo brasileiro.

O estudo do tema aqui introduzido encontra-se dividido da seguinte maneira:



Na primeira secdo do artigo, apresentam-se informagdes necessarias ao conhecimento do
funcionamento da UEM, bem como um panorama geral da UE e da questdo fiscal, de forma que se possa
compreender melhor como dar-se-30 as estratégias dos agentes.

Na se¢do dois, encontra-se o desenvolvimento do modelo no qual se aprende como os paises
maximizam sua utilidade.

A terceira se¢do, cerne deste estudo, traz o comportamento estratégico da Unido Européia e dos
estados-membros em varias situagdes: jogo com informagdo completa e incompleta entre um pais e o
bloco e jogo com informagdo incompleta entre a Unido Européia e dois estados-membros. Este ultimo
caso prevé a construgdo de reputagao.

A quarta secdo traz alguns comentdrios sobre quais institui¢des européias t€m poder de decisdo e a
proposta de um novo modelo em que a Unido Européia ¢ dividida em dois outros jogadores: Conselho de
Ministros e Comissao Européia.

A secdo cinco apresenta algumas extensoes possiveis; € a se¢do seis traz as conclusdes do estudo.

I. Panorama Geral da Unio Européia e a Questio Fiscal

Com o advento do Tratado de Maastricht, gerou-se a necessidade de definir uma estrutura
institucional, atribuindo competéncias especificas a cada entidade. Assim, foram criadas algumas
instituigdes no quadro da Unido Européia, destacando-se as comentadas a seguir:

O Conselho Europeu retine os Chefes de Estado e de Governo e funciona como instancia de
orientagdo geral para todas as areas da Unido Européia.

O Conselho de Ministros ¢ o 6rgdo central de decisdo de cada area. Seus membros compdem-se de
representantes de cada Estado-membro em nivel ministerial. Por exemplo, os Ministros da Agricultura
tomam as decisoes relativas a politica agricola, os Ministros das Finangas, reunidos no chamado ECOFIN
(Economic and Financial Affairs Council), deliberam sobre a harmonizag¢do fiscal e o orgcamento
comunitario. A presidéncia ¢ exercida por cada um de seus membros, por um periodo de seis meses.

A Comissdo Européia é a guardid dos Tratados Comunitarios. E a tnica entidade capaz de fazer
propostas, ou seja, apenas a Comissao detém o direito de iniciativa, que, se ndo for exercido, nenhum
processo de decisdo pode ser desencadeado no Conselho de Ministros. E composta por vinte membros,
sendo pelo menos um representante de cada Estado-membro e dois representantes dos cinco maiores
paises (Alemanha, Espanha, Franca, Inglaterra e Italia). Os governos dos Estados-membros designam de
comum acordo, apds consulta do Parlamento Europeu', a personalidade que tencionam nomear presidente
da Comissdo. Entdo, ouvido esse presidente, os governos indicam seus comissarios, que necessitam de
aprovacao do Parlamento Europeu.

De posse desses conceitos basicos, vamos tratar mais especificamente da Unido Econdmica e
Monetéaria (UEM), nome dado ao processo de harmonizagdo das politicas monetarias e fiscais dos
Estados-membros, com vistas a introdu¢do da moeda tnica. O Tratado de Maastricht previu que a UEM
seria atingida em trés estdgios: o primeiro (01/07/1990 a 31/12/1993) consistiu na liberagdo do
movimento de capitais entre os Estados-membros. O segundo estagio (01/01/1994 a 31/12/1998) era
destinado a convergéncia das politicas monetarias e fiscais dos Estados-membros. Houve ainda a criagdo
em 1998 do Banco Central Europeu (BCE). Por fim, o terceiro periodo (a partir de 01/01/1999)
determinava a fixa¢do das taxas de cambio, introdu¢do de uma moeda tnica para o mercado de cambio

internacional e para pagamentos eletronicos, seguida da circulacdo das notas de Euro a partir de
01/01/2002.

' O Parlamento Europeu existe desde 1979. Trata-se de uma assembléia com representantes eleitos em cada Estado-membro.
Atualmente existem 786 parlamentares (situagdo em 13/07/2004).



O terceiro estagio aconteceu simultancamente em onze paises (a Grécia juntou-se apenas dois
anos mais tarde). Trés Estados-membros (Inglaterra, Dinamarca e Suécia) ndo adotaram a moeda unica.

Para garantir a sustentabilidade econdmica requerida para o funcionamento da UEM, o Tratado
exigiu cinco critérios de convergéncia que cada Estado-membro deveria atingir para poder entrar no
Terceiro Estagio.

A Comissdo e o Banco Central Europeu sdo os encarregados de conferir o cumprimento dos
critérios, que sdo os seguintes: déficit anual sobre PIB ndo pode exceder 3%; divida sobre PIB ndo pode
exceder 60%; taxa de inflagdo média (nos doze meses anteriores a conferéncia) ndo pode exceder 1,5%
em relacdo a media dos trés melhores paises; taxa de juros nao pode exceder mais de 2% em relagdo a
média dos trés melhores paises; e ndo pode haver tensdes nas taxas de cambio além das flutuacdes
normais decorrentes do mercado.

Mesmo conseguindo a convergéncia citada, o desafio era manter o sucesso da UEM a longo prazo,
apos a instituicdo do Euro, havendo necessidade de uma coordenagdo forte das politicas monetaria e fiscal
dos paises. Assim, elaborou-se o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), que entrou em vigor apds o
terceiro estdgio da UEM, com o objetivo de garantir que os Estados-Membros continuassem com o0s
esfor¢os de manter a disciplina fiscal apds a moeda unica.

O Pacto gera um comprometimento dos paises em seguir as recomendagdes, bem como em manter
um processo de vigilancia orcamentaria constante, de forma a evitar déficits superiores a 3% do PIB. Em
caso de fuga da meta, o Estado-membro se obriga a tomar agdes corretivas imediatas e a acatar quaisquer
sangdes impostas pelo Conselho de Ministros (ECOFIN).

Essas sancdes sdo fruto de dispositivo no PEC que da prerrogativa ao Conselho de Ministros (por
iniciativa da Comissdo) de apenar qualquer Estado-membro que tenha falhado em tomar as medidas
apropriadas para conter um déficit excessivo.

Para tanto, existem os procedimentos acerca do déficit excessivo (PDE), que estdo dispostos no
art. 104 do Tratado. O PDE prevé a elaboragdo de relatorios pela Comissao (Comité de Economia e
Financgas), de forma a fornecer subsidios para o Conselho decidir se existe ou ndo déficit excessivo (o
valor de referéncia ¢ 3% do PIB).

O déficit excessivo ¢ considerado como uma situagdo excepcional se advém de algum evento
incomum ou de uma recessao econdmica severa (considerada aquela que diminui o PIB em 2% num ano).

Apos se identificar o déficit, o Conselho elabora recomendacdes ao Estado-membro e impde um
limite para a tomada de ac¢des corretivas. Caso as recomendagdes nao sejam cumpridas, o Conselho pode
decidir pela imposicdo de san¢des. A sancao toma a forma de um depdsito ndo remunerado junto a
Comissao, cujo valor corresponde a uma parte fixa de 0,2% do PIB e uma parte varidvel com a dimensao
do déficit. O depodsito nao remunerado pode ser convertido em multa caso o déficit excessivo nao seja
corrigido em dois anos.

Atualmente, o assunto esta sendo amplamente debatido no ambito da Unido Européia, porque
Franca e Alemanha encontram-se com déficits além do permitido.

Uma crise sem precedentes foi iniciada no segundo semestre de 2003, quando o presidente da
Franca, Jacques Chirac, reiterou pedido de afrouxamento das regras orcamentarias da UE, afirmando que
poderia desrespeita-las novamente em 2004. A expectativa se confirmou quando, em setembro de 2003, a
Franca divulgou seu or¢amento para 2004, trazendo a previsdo de um déficit de 3,6% do PIB. Segundo o
presidegte francés, a violagao do PEC foi uma escolha deliberada para promover crescimento € empregos
no pais.

? Publicado na Agence France Presse, em 11/07/2003.



Simultaneamente, a Alemanha também divulgou que pretendia estimular o crescimento, mesmo
que isso significasse ultrapassar o limite de déficit pelo terceiro ano consecutivo em 2004.

Isso significa que as duas principais economias da Unido Européia terdo registrado um trié€nio
(2002-2004) de déficit publico excessivo.

Sob os termos do pacto, um terceiro ano consecutivo de déficit excessivo poderia levar a UE a
punir suas duas maiores economias no equivalente a 0,5% do PIB (considerando as partes fixa e variavel
da sang¢do). No caso da Alemanha, esse valor seria cerca de 10 bilhdes de euros.

A decisdo do Conselho de Ministros acerca da san¢do toma ainda uma dimensdo mais importante
quando se lembra que o bloco recebeu, recentemente, paises do leste europeu, muitos dos quais com
grandes déficits também. Os paises menores da UE mostraram-se furiosos com o desenrolar do tema. O
ministro das Finangas da Irlanda, Charlie McCreevy, afirmou que “corremos o risco de chegarmos a uma
situagdo na qual o Pacto de Estabilidade e Crescimento serd como os Dez Mandamentos: todos sabem que
existem, dizem que vocé deve cumpri-los, mas todos os descumprem.”

Apods grande campanha do eixo franco-alemdo para que seus socios na Unido Européia
compreendessem a dificil situagdo em que se encontravam, ndo sendo possivel reduzir o déficit até 2005,
o Conselho de Economia e Finangas da Unido Européia (ECOFIN), apesar da oposi¢do de varios
integrantes, como Espanha, Bélgica e Suécia e da Comissao Européia (que pretendia iniciar o processo
para a aplicacdo da sancdo), decidiu, em 25/11/2003, apenas pedir aos governos de Berlim e Paris um
empenho politico para enxugarem seus déficits.

Pedro Solbes, comissario europeu de assuntos econdmicos e financeiros, ou seja, o integrante da
Comissao responsavel pelo controle dos déficits, lamentou a decisdo e manifestou que o passo tomado
estremece o espirito do Pacto de Estabilidade e Crescimento.*

Na pratica, o ECOFIN suspendeu o PEC para a Franca e Alemanha, preferindo ndo seguir os
procedimentos pactuados e substitui-los por conclusodes politicas.

Isso fez com que a Comissdo Européia decidisse entrar com um processo contra o Conselho de
Ministros no Tribunal de Justica Europeu, por ndo ter aplicado as normas do Pacto de Estabilidade para
controlar o déficit fiscal & Alemanha e a Franga. A Comissdo recrimina os ministros da Economia por
terem tomado uma decisdo que premia em vez de punir quem desrespeita as normas européias.”

Em 13/07/2004, o Tribunal de Justica Europeu anulou a decisdo do ECOFIN de suspender os
processos de déficit excessivo contra a Franca e a Alemanha.®

Neste contexto, surgem vdarios questionamentos. A Franca e a Alemanha tomaram a decisdo
correta ao descumprir o Pacto? Sera que o custo envolvido na disputa com a Comissdo compensa 0s
beneficios advindos do déficit excessivo? O descumprimento generalizado do Pacto afeta a estabilidade
do bloco econdomico? Como a Comissao Européia deve agir para resguardar o cumprimento dos tratados?
O estudo das estratégias envolvidas na disputa entre os paises europeus e o bloco econdmico tentard
responder a essas questdes.

I1. O Modelo Basico

Para analisar os incentivos que podem levar um Estado-membro da UE 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.

? Publicado na Reuters Focus em 15/07/2003.

* Publicado no Jornal Valor Econémico em 25/11/2003.

> Publicado na Agence France Presse, em 13/01/2004.

% Publicado na Agéncia Lusa — Servico de Economia, em 13/07/2004.



Pressupde-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 fungdo de utilidade do governo baseada no montante
das despesas agregadas do ente estatal, de forma que a satisfacdo do estado aumente a medida que pode
despender mais. Assim, apresentam-se as seguintes relagdes 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, 7" a receita total do pais,
B a divida interna, r a taxa de juros paga sobre essa divida e U a fun¢do de utilidade do governo, suposta
estritamente crescente. (U >0).

Por sua vez, r é uma fungdo diferencidvel, crescente em relacdo ao déficit do Estado-membro e
decrescente relativamente ao quociente receita/divida. Algebricamente:

r=r(D,Zj, i>O,i<0
B) oD 85
B

Conclui-se que, a proporcao que o déficit cresce, o pais tem que pagar um maior servigco 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 maximizacdo do Estado-membro, de forma a escolher o déficit fiscal que gere a
maior despesa agregada possivel, pode ser desenhado da seguinte maneira:

A@xU=lKG)
r.d.
G=D-rB+T

r= r(D,Zj
B

Substituindo as restrigdes na fungdo objetivo e resolvendo a maximiza¢do em D, a condi¢do de
primeira ordem (CPO) toma a seguinte forma’:

ar[D, Tj
B— B4

D (1)

Essa relagao foi analisada por Pires e Bugarin (2000), cuja interpretacdo econdmica implica
igualdade entre custo marginal e ganho marginal, ja 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 ) e o lado direito, o ganho adicional com o aumento de uma unidade da
divida.

Quando a igualdade (1) ¢ atendida, o Estado-membro estara 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 ¢ denominado G,,. Como U ¢
estritamente crescente, sera utilizada nas andlises a variavel G no lugar de U(G), ou seja, o nivel de
utilidade do Estado-membro ¢ exatamente seu nivel de gasto liquido.

7 A fungdo G é concava.



Figura 1
Déficit Otimo do Estado-membro
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II1. Situacao Fiscal apos o PEC

Ap6s a entrada em vigor do Pacto de Estabilidade e Crescimento, pode-se perceber trés situacdes.
A primeira acontece quando o valor do gasto governamental que torna méxima a utilidade do Estado-
membro ¢ menor do que o valor limite do gasto conforme o PEC, que sera chamado de Gj;,. Nesse caso,
nao hé conflito, pois o pais estd executando a despesa ideal sem entrar em choque com a Unido Européia.
(Gmax< Glim)

Figura 2
Situacao 1: Gax<Giim
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A segunda situagdo ocorre quando o Estado-membro opta por pagar a san¢do (S) imposta pelo
Conselho de Ministros devido ao déficit excessivo, pois ainda assim sua utilidade serd maior do que se
ajustar ao gasto imposto pelo PEC.® Nesse caso, a instituigio da san¢io ndo surte o efeito desejado pela
Unido Européia, uma vez que o pais, mesmo pagando a multa, ainda tera mais recursos para gastar do que
o disponivel se aceitasse 0 PEC. (Gyax — S > Giim)

¥ Relativamente a questdo intertemporal, por simplificagio, considera-se que a sangdo é paga no mesmo exercicio em que
acontece o déficit.
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Figura 3
Situacio 2: Gpax— S > Giim

Por fim, a terceira situacdo acontece quando o pais ndo esta disposto a ser apenado com a sang¢ao,
pois isso lhe acarretara grande desutilidade, mesmo quando se considera um beneficio politico-social C°
advindo do fortalecimento de sua imagem interna em decorréncia da afronta ao bloco, pois sinaliza a sua
populacdo a preocupagdo com o crescimento econdmico a despeito das exigéncias do Pacto (G — S + C
< Giim < Gua). Nesse caso, surge espago para construgdo de uma reputagdo, uma vez que o Estado-
membro somente se sujeitara ao limite de gasto imposto pelo PEC se tiver certeza de que sofrerd a
sangdo. Como essa terceira situacdo ¢ a mais interessante do ponto de vista do comportamento

estratégico, as secdes seguintes se atém a ela mais detalhadamente.

Situacdo 3: Gpax — S + C < Gjim < Gmax

IM&x

lirm

G -E+C
i

Figura 4

? Para simplificar a analise, trata-se o pardmetro C em termos equivalentes a gasto: U(G+C). Na situagiio 2, também existe esse

beneficio politico-social; no entanto, foi omitido por ndo interferir na analise.



I11.1 Jogo, com informacio completa, entre um Pais e a UE

Considere-se a terceira situagdo estudada na se¢do anterior, ou seja, valem as seguintes
desigualdades:

Gmax - S + C < Glim < Gmax (2)10

Neste jogo, o Estado-membro (E)'' tem a opgdo de reduzir o déficit excessivo, promovendo
apenas o gasto publico ajustado Gy, (estratégia r), ou ndo tomar medidas para diminuir o déficit, ndo se
sujeitando as deliberagdes do Conselho de Ministros (estratégia nr). A Unido Européia (UE), por meio do
Conselho de Ministros, pode aplicar a san¢do (estratégia a) ou ndo (estratégia na). Caso a sangdo seja
aplicada, o pais despenderd a multa S, mas recebera um beneficio politico-social C, uma vez que sua
imagem interna ficara fortalecida pela demonstracdo de se preocupar com o crescimento economico. Por
outro lado, a UE, ao optar por sancionar o Estado-membro, recebera o valor de S'2. mas também arcaré
com um custo politico-social A, pois resultarda numa instabilidade do bloco por exigir uma medida
mediante coagdo. Em contrapartida, se a UE decidir por ndo aplicar a sancdo, o Estado-membro
continuard praticando o gasto 6timo G, (com déficit excessivo) e a UE incorrerd num custo politico u,

J& que havera uma indisposi¢ao da Unido com aqueles paises que promoveram o ajuste.

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

seguir:
Figura §
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r to nr
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0

Gmax - S + C Gmax
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O jogo de informacdo completa sera resolvido por indugdo retroativa, determinando-se
primeiramente a decisdo 6tima da Unido Européia no noé t; para depois encontrar a escolha 6tima do
Estado-membro em ty, dada a escolha futura de UE. Para tanto, serdo considerados dois ambientes, de
acordo com os parametros do jogo.

Ambiente I: S—-A>-usS>A-u 3)

Observe-se que o lado esquerdo da desigualdade (3) agrupa os efeitos econdmicos, enquanto o
lado direito reflete o custo politico liquido. Neste ambiente, como o retorno econdmico da Unido

1 Uma inferéncia direta da expressdo (11) é que S>C.

" Primeiramente, os paises sdo tratados de forma homogénea. A partir da secdo II1.3, os estados-membros sdo considerados
heterogéneos.

"2 De fato, a sangdo consiste primeiramente em um dep6sito ndo remunerado. No entanto, considera-se, por simplificagdo, que
a UE se apropria definitivamente de S.



Européia ¢ maior do que o custo politico quando ela resolve multar o pais deficitario, UE escolherd em t;
aplicar a san¢do (estratégia a).

O Estado-membro, por sua vez, prevendo que sofrera 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 é (a,r) cujos payoffs correspondentes sio G, —S+Ce S—A, para o
Estado-membro e a Unido Européia respectivamente.

Ambiente 2: S—-A<-u & S<A-u 4)

Neste segundo ambiente, o retorno econdmico ¢ pequeno comparado ao custo politico de se
aplicar a san¢?o, logo a UE optara por ndo multar o Pais deficitario (estratégia na).

Antecipando o comportamento da Unido Européia, o Estado-membro decidira ndo desviar do seu
gasto otimo (G,.x), promovendo o déficit excessivo (estratégia nr).

Neste ambiente, o bloco econdmico corre s€rios riscos, pois 0s paises possuem incentivos a nao
cumprir os pactos assinados. Como isso esta acontecendo num caso em que G, — S + C < Gy, bastaria
que houvesse garantia de puni¢do para que o Estado-membro se ajustasse ao PEC.

Ha que se questionar, no entanto, a hipdtese de informagdo completa. Nao ¢ plausivel que o
Estado-membro consiga antecipar a decisdao da Unido Européia de aplicar ou ndo a sang¢do. Assim, surge a
idéia de um modelo de informagado incompleta, mais realista, em que o pais deficitario ndo tem certeza se
sera multado ou ndo.

I11.2 Jogo com informacao incompleta: dois tipos de bloco econdomico

Considere-se novamente o jogo apresentado na figura 5. Se o pais detiver informagdo completa
sobre os custos envolvidos num confronto com o bloco, entdo um dos equilibrios estudados anteriormente
sera realizado. Quando o custo politico-social de aplicar a san¢do ¢ muito alto para a Unido Européia
(A alto), tem-se um bloco econdmico fraco, no sentido de que nao adotara medida repressiva. Nessa
situacdo, o Estado-membro podera despender otimamente, sem medo de sofrer retaliagao.

No entanto, na realidade, ndo ha como o pais deficitario saber com que tipo de Unido Européia
esta lidando. Ou seja, o parametro (A) ¢ de conhecimento privado da UE, sendo que o Estado-membro
possui informagdo incompleta sobre esse parametro, que pode assumir dois valores distintos.

A Unido Européia do tipo fraco, ou UE fraca, ¢ aquela cujo parametro A assume um valor
A’ alto", de forma que:

A —u>S

J4 a Unido Européia do tipo forte, ou UE forte, ¢ aquela cujo pardmetro A assume 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

econdmico é do tipo forte (A" ) com probabilidade x ou do tipo fraco (A’ ) com probabilidade 1-« .
Conforme 0 jogo desenvolvido na se¢do II1.1, a Unidio Européia fraca, denotada por UE', ndo aplicar4 a

13 De fato, o tipo da UE é dado por (/1 - /1), mas, por simplicidade, supde-se u constante e concentra-se a especificidade da

UE no pardmetro A .
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sangdo ao pais excessivamente deficitdrio. Por outro lado, a Unido Européia forte, denotada por UE",
sempre imporda a san¢do ao Estado-membro que apresentar déficit excessivo.

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

Figura 6
Jogo entre UE e E com informacio incompleta sobre a UE

G —S+C G G, -S+C G

max max

S-A - U S— A -

max

a na
UE"
nr nr
R} C oo O
E {1-«}
T
T
v v
Glim Glim
0 0

Por ser um jogo de informagdo incompleta, procura-se determinar seus equilibrios bayesianos
perfeitos. Por racionalidade seqiiencial, a Unido Européia forte sempre escolhera aplicar a sangdo (UE':
a), caso o Estado-membro nao reduza seu déficit. Em contrapartida, a Unido Européia fraca sempre
deixara de adotar qualquer medida punitiva (UE": na) quando se deparar com um pais que esteja
descumprindo o Pacto. Resta saber qual sera a atitude do Pais que esta com déficit excessivo.

O Estado-membro, como no inicio, tem duas opg¢des: reduzir seu déficit (estratégia r) ou ndo
reduzi-lo e manter o gasto 6timo (estratégia nr). Por consisténcia bayesiana, a crengca do Estado-membro
de estar lidando com uma UE forte ¢ a probabilidade ex-ante k. Considerando as escolhas da Unido
Européia, as utilidades esperadas do Estado-membro sdo:

UE(E/T) = Giim (5)
UE(E/nr) = K (Gar— S + C) + (1 - kK )Gax = Guax + K(C-S)  (6)

Para x =0 (o pais tem certeza de que se trata de uma UE fraca), considerando a desigualdade (2),
tem-se que a escolha de E sera nao reduzir o déficit excessivo. Por outro lado, se x =1(o pais acredita
que a UE seja forte), E escolherd reduzir o déficit. Ou seja, a opcdo a ser tomada por E depende da
magnitude de x. Comparando as expressdes (5) e (6), encontra-se o valor de x que faz a fronteira das

) . : G... —G, ~
duas opcdes de E. Mais precisamente, seja kK, = “‘;‘—Cl‘me (0,1), entdo:
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(i) se k¥ > k,, E escolhera a estratégiar;
(il) se x <k, E escolhera a estratégia nr;

Isso significa que a escolha do Estado-membro depende de uma reputagdo prévia conquistada pela
Unido Européia que influi as crengas dos paises a respeito do tipo do bloco econdmico. Por isso, € tdo
importante que a UE mantenha uma posi¢do firme com relagdo aos acordos pactuados, de forma a
garantir um conceito de forte por parte dos integrantes do bloco e desestimula-los a desrespeitar os
tratados.

II1.3 Jogo com informacgao incompleta para ambos os jogadores

A solucdo anterior é valida para uma situacdo em que hd apenas um tipo de pais; no entanto, ¢
natural que a Unido Européia detenha informacdo incompleta a respeito dos estados-membros. Ou seja,
assim como E ndo conhece o tipo da UE, a Unido Européia também ndo tem informacdo sobre o
parametro C relativo ao Estado-membro.

Assim, pode-se trabalhar com a existéncia de dois tipos de paises. O Estado-membro dito forte,
caracterizado pela notagdo C*, ¢ aquele cujo beneficio politico-social C por nio ter reduzido o déficit é
alto o suficiente tal que:

CF >§- (Gmax - Glim)

O Estado-membro dito fraco, cujo beneficio ¢ representado por €', ¢ aquele em que o proveito
politico-social C por ndo ter reduzido o déficit € pequeno o suficiente, tal que:

Cf< S - (Gmax - Glim)

A Unido Européia ndo observa o tipo do Estado-membro, sabendo apenas que ¢ do tipo forte com
probabilidade v, sendo entdo do tipo fraco com probabilidade 1—-v'.
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Dessa forma, considerando os dois tipos de paises e os dois tipos de blocos econdmicos, pode-se
construir o seguinte jogo com informacao incompleta:

Figura 7
Jogo entre UE e E com informacio incompleta bilateral

G -5+ Cf Gmax G - S + CF Gmax

max max

S-A —H Ny —u

Glim Glim
0 0
Glim Glim
0 0

Gmax - S + Cf Gmax Gmax - S + CF Gmax

S—i —H S—-1' —H

Nesse caso, a Unido Européia forte (UE") continua a ter como estratégia dominante aplicar a
san¢do, enquanto a Unido Européia fraca (UE") optara sempre por nao aplica-la.

Resta saber quais serdo as escolhas dos Estados-membros forte e fraco. Relativamente ao pais
forte (E"), temos as seguintes utilidades esperadas:

UE(E"/r)=G

lim

UE(E"/nr)= k(G =S +C) +(1-K)G,,, = G,,, +x(C" =)

13



Como para o pais forte, ch>s- (Gmax — Guim), € conhecendo a desigualdade G <Gy, tem-se
que UE(E"/nr)>UE(E"/r), isso significa que o Estado-membro forte possui uma estratégia dominante que
¢ escolher nr, ou seja, o pais forte ndo se sujeitara as deliberagdes do Conselho de Ministros ¢ ndo
reduzira seu déficit, independentemente de pagar ou nao a sangao S.

Com relacao ao Estado-membro fraco, as utilidades esperadas sdo:

UE(E'/r)=G

lim

UE(E/nr)=x(G,, —S+CH+(1-x)G, =G +Kk(C' -5

max max

Analogamente ao item III.2, existe um valor de x que faz a divisoria entre as escolhas do pais
-G

fraco. Seja K, = %e (0,1), entdo:

(1) se Kk >k, Ef escolhera a estratégia r;
(i) se kK <k, Ef escolhera a estratégia nr;

Em suma, o pais forte possui estratégia dominante e nunca estara disposto a reduzir seu déficit
excessivo. Ja o pais fraco tomara sua decisdo conforme seja sua crenga a respeito do tipo da Unido
Européia. Novamente, isso ressalta a importancia do bloco econdmico em construir uma reputacao de que
defendera os pactos a qualquer custo, motivando, assim, os Estados fracos a manterem suas finangas em
ordem.

I11.4 Jogo dinidmico com informacao incompleta envolvendo dois paises.

Como no modelo ha dois tipos de paises, torna-se interessante analisar as decisdes da Unido
Européia em um processo dindmico, de forma que ela pode se deparar com estados fortes e fracos.

Seja, assim, um jogo envolvendo dois paises e dois periodos. No primeiro periodo, o pais 1 toma
sua decisdo quanto a reducdo do déficit excessivo. A Unido Européia, por sua vez, decide se aplica sangdo
ao pais ou nao caso ele ndo tenha reduzido. No segundo periodo, o pais 2 observa o resultado da interagao
entre o pais 1 e o bloco economico e, a seguir, decide se reduz ou ndo o seu proprio déficit. A Unido
Européia reage e delibera sobre a puni¢do desse outro Estado-membro, se for o caso.

Essa seqiiéncia pode ser representada por duas copias da figura 7. Na primeira, tem-se a interagao
entre o pais 1 e a Unido Européia. Na segunda copia, jogada logo em seguida & primeira, apresenta-se o
bloco econdmico interagindo com o segundo pais. Note que cada Estado-membro deriva sua utilidade em
periodo distinto. Com relagdao a Unido Européia, que aufere utilidade nos dois periodos, por simplicidade,
desconsidera-se qualquer fator de desconto intertemporal.

Além do fato de cada periodo tratar de paises distintos, outra diferenca é que ha uma atualizagao
das crencas no segundo periodo relativamente ao primeiro.

Seja a crencga ex-ante k do pais a respeito do tipo do bloco econémico tal que x > k. Nesse caso,

somente o Estado-membro forte ndo reduzira seu déficit. O Estado-membro fraco seguirda as
determinagdes de ajuste fiscal, por acreditar que existe uma elevada probabilidade de a Unido Européia
ser forte e enfrenta-la acarretaria uma grande perda. Assim, o bloco econdmico pode se beneficiar de uma
crenca ex-ante k alta. Por outro lado, se a crenga de que a UE ¢ forte for muito baixa, mesmo o pais fraco
nao cumprira o Pacto, o que dificulta a oportunidade estratégica da UE de criar uma reputagdo para o
préximo periodo.

Como os dois paises em questdo realizam seus jogos seqliencialmente, havera uma atualizagdo, no
segundo periodo, da crenga sobre o tipo da Unido Européia. Por exemplo, se, no primeiro periodo, um

bloco fraco (A =A4") se defrontar com um pais forte ¢ decidir ndo aplicar san¢io ao Estado-membro
deficitario, isso fard com que o tipo da UE seja revelado como fraco (essa revelagdo ¢ inevitavel porque o
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pais forte nunca se ajusta e a UE forte sempre aplica a san¢do). Em conseqiiéncia, no segundo periodo, a
crenca do pais 2 sobre o tipo do bloco econdmico ¢ atualizada de x para x, = 0. Portanto, o pais 2 sabe

que esta enfrentando uma Unido Européia fraca e, assim, promoverd seu gasto otimo (com déficit
excessivo), qualquer que seja seu tipo, ou seja, mesmo sendo fraco.

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

Um bloco econdmico fraco tem duas opgdes ao se deparar com um pais deficitario que ndo quer se
ajustar ao Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). Pode ndo aplicar a san¢do e, automaticamente,
revelar seu tipo, fazendo com que o outro pais no segundo periodo atualize sua crenca para Kk =0e
também deixe de cumprir o PEC.

Por outro lado, se a Unido Européia fraca multar o Estado-membro deficitario, ela arcard com um
elevado custo politico-social, mas ndo tera seu tipo revelado. Assim, no segundo periodo, um pais fraco
mantera sua crenga original e reduzira o déficit.

Para obter o equilibrio bayesiano perfeito (EBP) desse jogo mais complexo, adiciona-se a seguinte
hipotese, que serd importante para o estabelecimento do EBP a ser encontrado.

M-S
U

A expressao acima nos diz que a UE estima que a probabilidade (v ) de estar lidando com um pais
forte ¢ 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 fraco no segundo periodo.

v<2-—

(7)

A solugio do jogo passa novamente pela observagio de que um pais forte (E") tem por estratégia
dominante ndo reduzir o déficit, e um bloco forte (UE") tem por estratégia dominante a aplicacdo da
san¢do em qualquer pais que descumpra o PEC em qualquer dos dois periodos. J& a Unido Européia fraca
(UE") tem por estratégia dominante no segundo periodo ndo executar medidas punitivas. Finalmente, a
decisdo do Estado-membro fraco (E'), no segundo periodo, dependera de sua crenga x = K, atualizada

pelo critério de Bayes: se k, <k, E escolhera ndo reduzir o déficit e se K, >K,, E' se ajustara ao PEC,
reduzindo seu déficit.
Resta entdo determinar a estratégia otima da Unido Européia fraca no primeiro periodo,

considerando que essa decisdo poderd influenciar as crencas do Estado fraco no segundo periodo. Assim,
iy f . . , ~ , . ~ . .
as utilidades esperadas da UE', quando o primeiro pais ndo reduz o déficit, estdo descritas a seguir:

UEWUE’ |a)=(S-A)+v(=u)+(1-v).0=S - —uv (8)

UE(UE /na) = () + V(=) + (1= v).(-p) = 24 9

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 hipotese (7), pode-se concluir que a UE(UEf/a)>UE(UEf/na). Assim, existe um
equilibrio bayesiano perfeito agregador desse jogo, que acontece quando a Unido Européia do tipo fraco
aplica a sang¢ao ao pais deficitario, mesmo sabendo que isso lhe causara um prejuizo no primeiro periodo,
de forma a induzir um pais fraco a ndo gerar déficit excessivo no segundo periodo.
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A caracterizagdo desse equilibrio bayesiano perfeito € a seguinte:

1° periodo 2° periodo
EF nr nr
UE" a a
E' r r
i
UE a na
K K, =K >K, K, =K>K,

Com relagdo as crengas do Estado-membro fraco fora do caminho de equilibrio, tem-se que, se no
primeiro periodo, E" escolhe nio reduzir o déficit ¢ a Unido Européia deixa de aplicar a sangio, entio a
, . f,- . o . , .
crenga ¢ atualizada para x, = 0. Por outro lado, se E' tiver escolhido ndo reduzir o déficit, mas a UE

aplicou a san¢do, a crenga permanece em K, = K .

Assim, o equilibrio apresentado sugere uma acdo a ser tomada pelo bloco econdmico: punir
qualquer pais que se desequilibre fiscalmente, mesmo que isso envolva a manutencdo custosa de
reputagdo, de forma a defender um bloco coeso com uma politica macroecondmica uniforme. No entanto,
para que o equilibrio encontrado seja valido, € necessario que, de alguma forma, a Unido Européia ja
tenha construido uma reputacdo de forte, de maneira que os paises estimem, no inicio do primeiro
periodo, que Kk > K.

IV. Consideracoes acerca das instituicoes européias: um novo jogo

Na modelagem apresentada a partir da secdo III.1, foram caracterizadas as estratégias do bloco
econdmico com o jogador intitulado de Unido Européia (UE). No entanto, conforme discutido na se¢ao I,
existem pelo menos duas instituicdes que t€m um papel marcante nas disputas entre os paises € o bloco: a
Comissao Européia e o Conselho de Ministros.

A Comissao Européia ¢ o 6rgao técnico cujo objetivo ¢ defender os interesses da Unido como um
todo. Contudo, esta somente autorizada a propor agdes. As decisdes sobre as iniciativas da Comissdo sdo
tomadas pelo Conselho de Ministros de cada area tematica. Este ultimo colegiado, pela sua propria
composi¢do, ¢ um orgdo politico.

Essa diferenciacdo ¢ que explica a discussdo havida no caso da Franca e da Alemanha entre a
Comissao Européia e o Conselho de Ministros, que teve de ser solucionada no Poder Judiciario Europeu,
dando ganho de causa a Comissao.

Assim, poderia ser modelada a disputa entre estados-membros € o bloco, separando o jogador
Unido Européia em dois outros jogadores que representassem a Comissdo e o Conselho de Ministros
distintamente. A Comissdo sugeriria a aplicagdo ou ndo da san¢do e o Conselho de Ministros agiria de
forma estocastica (com uma probabilidade associada a cada Estado-membro), confirmando ou ndo a
sugestao da Comissao.

A Comissdo continua tendo duas opcdes: ou ela nem inicia o procedimento de déficit excessivo
com vistas a aplicacdo da multa (estratégia na) ou ela sugere a aplicacdo da sancdo (estratégia a) e, nesse
caso, sua decisdo devera ser ratificada pelo Conselho de Ministros.
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As decisoes, no ambito do Conselho de Ministros, decorrem de negociagdes internas, que serao
modeladas como um processo aleatério, em que as escolhas sdo aleatorias com probabilidades
predeterminadas para cada pais. Sendo, portanto, o Conselho de Ministros um jogador que apenas
interfere nas agdes dos outros agentes, ndo lhe ¢ atribuido nenhum payoff ao final desse jogo e, assim,
pode ser interpretado como Natureza (N).

O Conselho de Ministros (Natureza) pode concordar ou ndo com as medidas propostas pela
Comissao. A essas duas opgdes atribuem-se probabilidades. Dessa maneira, o Conselho confirma a
aplicagdo da sangdo para o pais 1 com probabilidade ,, ou ndo concorda com a sugestdo da Comissdo,

desautorizando-a a executar a multa (probabilidade 1-w,).

Caso a Comissdo sugira a san¢do e o Conselho ndo ratifique isso, ela terd que arcar com o custo
politico-social A, por ter tentado exigir uma medida mediante coagdo, mas ndo se beneficiara do valor da
multa S.

Figura 8
Jogo entre um Pais, a Comissdo Européia e o Conselho de Ministros

/ to\
Comlssao

lm

0

max

—H

Resolvendo o jogo por indugdo retroativa, determina-se primeiramente a decisdo Otima da
Comissdo. Se ela sugerir a sangdo (estratégia a), seu payoff esperado sera:

UE(Comissdo/a)=w(S—A)+(1-w)(-A)=wS -1
Se a Comissdo optar por ndo tentar multar o pais deficitario (estratégia na), seu payoff serd (— u ).
De forma analoga a se¢ao III.1, existem dois ambientes possiveis:

— U

= Ambiente 1: 5(19—/1>—,u(:>S>/1

= Ambiente 2: aﬁ—/1<—,u(:)S</1_‘u
@

Novamente pode-se constatar nas desigualdades acima que o lado esquerdo agrupa os efeitos
econdmicos, enquanto o lado direito reflete o custo politico liquido dividido pela probabilidade de o
Conselho concordar com a Comissdo. Essa probabilidade @ ¢ justamente o que diferencia este jogo do
apresentado na secao III.1.
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A divisdo por @ no lado direito da desigualdade faz com que o custo politico liquido esperado da
aplicacdo da multa pela Comissao seja majorado, comparado com o modelo em que apenas existia o
jogador Unido Européia. Isso significa que, na presenca de um Conselho de Ministros que pode
desautorizar as decisdes da Comissao, esta sera muito mais comedida para propor uma san¢ao, tornando
maior o incentivo dos Estados-membros em descumprirem o Pacto de Estabilidade e Crescimento. Ou
seja, esse aspecto adicional torna mais dificil a obtengdo do equilibrio que garante a estabilidade,
prejudicando a coesdo do bloco.

V. Extensoes

O modelo bésico apresentado na figura 5 pode ser estendido de varias formas sem comprometer os
resultados encontrados.

Uma das possiveis extensdes ¢ alterar o payoff da Unido Européia para um valor maior que zero
quando o Estado-membro optar por reduzir o déficit. Ou seja, a UE adquirira uma utilidade positiva
mesmo sem ter que jogar. Essa mudanca tera reflexo na expressao (7), tornando diferente a estimativa da
Unido sobre a probabilidade de estar lidando com um pais forte. Apesar da alteracdo, as conclusodes sao as
mesmas.

Outra extensao consiste em aplicar na utilidade da Unido Européia, relativamente ao modelo da
secdo II1.4, um fator de desconto intertemporal. Isso torna menos importante para o bloco o beneficio
obtido no segundo periodo com a constru¢ao de reputacdo. Ainda assim, se a Unido Européia fraca nao
descontar demasiadamente o futuro, continuara a ser de seu interesse aplicar a san¢@o ao pais deficitario.

O jogo apresentado em I11.4 trabalha com apenas dois paises; no entanto, o argumento ¢ 0 mesmo
quando existem n paises, usando-se inducdo retroativa. No penultimo jogo (com o pais n-/), a Unido
Européia fraca, que nao revelou seu tipo em nenhum dos periodos anteriores, decidird aplicar a multa ao
pais deficitario desde que a condi¢do (7) seja satisfeita. No antepentltimo periodo, se a UE punir o
Estado-membro deficitario, disciplinara o pais fraco no periodo seguinte (n-/) € mantera seu tipo em
segredo. Assim, a UE terd um estimulo ainda maior para reter recursos de um estado forte inadimplente,
sendo a condi¢do (7) mais que suficiente para que a Unido Européia fraca mantenha esse comportamento.
O raciocinio claramente se repete até o primeiro periodo.

Portanto, a mesma condi¢cdo que garante a construcao de reputacdo no modelo com dois Estados-
membros, também garante que um equilibrio de reputagdo sera atingido quando existirem n Estados-
membros.

VI. Conclusao

Segundo avaliagdo da Comissdo, a Unido Européia pode ndo alcangar as metas economicas
estabelecidas porque muitos paises-membros mostram uma ineficiéncia preocupante na reducao 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 aplicagdo do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC) podera levar o bloco a uma alta das taxas de juros e a queda do crescimento.

Este estudo vem contribuir para tentar encontrar uma solucao a essa situagdo, mostrando quais
estratégias devem ser adotadas para que o PEC seja respeitado.

Primeiramente, num jogo de informacao completa, em que o valor da sancao supera a diferenca
entre a perda politica do bloco (por ter um pacto funcionando mediante coag@o) e o custo politico de ndo
multar e se indispor com os outros Estados-membros, a Unido Européia estaria sempre disposta a aplicar
a sancdo quando o PEC fosse descumprido, o que reprimiria qualquer pais de realizar um déficit
excessivo. No entanto, se a diferenga entre esses custos for grande, a Unido Européia ndo teria forca para
fazer o pacto ser cumprido, o que causaria uma situagao de déficit nos paises.
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Quando se considera a possibilidade de o Conselho de Ministros divergir da Comissdo Européia
sobre a aplicacdo da sancdo ao pais deficitario, o resultado ¢ que ha uma maior dificuldade para que a
multa seja implementada, aumentando os incentivos dos Estados-membros em ndo cumprirem o Pacto de
Estabilidade e Crescimento.

Com informagao incompleta, como o pais ndo conhece o tipo de bloco econémico com o qual esta
lidando, ele pode vir a optar por reduzir seu déficit ou ndo, dependendo da sua crenca sobre a disposi¢cao
politica da Unido, que pode ser forte ou fraca de acordo com o valor do custo politico de promover uma
sangdo. Esse resultado leva ao caso mais interessante, um jogo de informacdo incompleta com mais de
um pais, podendo também ter dois tipos de Estados-membros, fortes e fracos, cuja classificagdo depende
do valor do beneficio advindo de uma afronta & Unido. Tal possibilidade abre espago para que o bloco
construa uma reputacgdo de forte e se beneficie disso.

A principal conclusdao a que se chega ¢ que o bloco econdmico, sob o comando da Comissdo
Européia e do Conselho de Ministros, deve ser forte e exigir o cumprimento dos acordos pactuados,
mesmo que isso lhe imponha um custo. Se houver a sinalizagdo, como ja estd acontecendo, de que a
Unido Européia nao tem disposi¢do suficiente para aplicar a multa e fazer com que os paises-membros
ajustem seus déficits, provavelmente havera um descumprimento em cascata do Pacto de Estabilidade e
Crescimento, o que podera fazer ruir a Unido Econdmica e Monetaria. Essa possibilidade ja toma corpo,
pois a Comissado prevé que Italia, Gra-Bretanha, Holanda e Grécia descumpram o limite de déficit de 3%
do PIB até 2007.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Bierman, H.S.; Fernandez, L. (1998). Game Theory with Economic Applications. 2* edigdo.
Addison-Wesley Publishing Company.

Bugarin, M.S. (2004). “Renegociagdo de Dividas e Eleigdes: Experimentagdo e Reputacdo no
Federalismo Fiscal Brasileiro”. Mimeo, Departamento de Economia/UnB.

Comissao Européia. (2000). “A Politica Fiscal na Unido Européia”. Série: A Europa em
Movimento. Luxemburgo: Servigo das Publicagdes Oficiais das Comunidades Européias.

Comissao Européia. (2004). “Stability and Growth Pact and Fiscal Surveillance ”. Disponivel no
site http://europa.eu.int/comm/economy_finance/about/activities/sgp/main_en.htm, em 16/01/2004.

Dixit, A. K.; Nalebuff, B. J. (1994). Pensando Estrategicamente. Sao Paulo: Editora Atlas.

Drazen, A. (2002). Political Economy in Macroeconomics. 2* edicdo. New Jersey: Princeton
University Press.

Fudenberg, D.; Tirole, J. (1993). Game Theory. 3* edigdo. Cambridge: The MIT Press.

Hagen, J.; Hallerberg, M.; Strauch, R. (2004). “The Design of Fiscal Rules and Forms of
Governance in European Union Countries”. V Complutense Internacional Seminar On European
Economy.

Kreps, D. M. (1990). Game Theory and Economic Modelling. New York: Oxford University
Press.

Kreps, D. M. (1990). A Course in Microeconomic Theory. New Jersey: Princeton University
Press.

Luce, R.D.; Raiffa, H. (1989). “Games and Decisions — Introduction and Critical Survey”. New
York: Dover Publications, Inc.

19



Meneguin, F.B. (2000). “Reeleicdo e Politica Fiscal: um estudo dos efeitos da reeleicdo nas
politicas de gastos publicos”. Dissertagdo de Mestrado em Economia do Setor Publico. Departamento de
Economia/Universidade de Brasilia.

Meneguin, F.B.; Bugarin, M.S. (2001). “Reeleicdo e Politica Fiscal: Um Estudo dos Efeitos da
Reelei¢ao nos Gastos Publicos”. Revista de Economia Aplicada, 5(3):601-622.

Myerson, R. B. (1991). “Game Theory — Analysis of Conflict”. Cambridge: Harvard University
Press.

Nordhaus, W. (1975). “The Political Business Cycle”. Review of Economic Studies, 42:169-190.

Pires, H. A. A. e Bugarin, M. S. (2000). “Metas de Déficits: Uma aplicagdo da Teoria de
Desenhos de Mecanismos ao Controle do Endividamento dos Estados”. Finan¢as Publicas: 1V Prémio
Tesouro Nacional, 4:13-55.

Raoux, A.; Terrenoire, A. (1993). A Europa e Maastricht — Guia Pradtico para a Europa 93.
Lisboa: Publicagdes Dom Quixote, 1993.

Rogoff, K. (1990). “Equilibrium Political Budget Cycles”. American Economic Review, 80:21-36.

Werneck, R. L. F. (1995). “Federalismo Fiscal e a Politica de Estabilizacdo no Brasil”. Revista
Brasileira de Economia Abril/Junho 1995, 49(2):375-390.

20



