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Resumo

O presente artigo estuda o problema da reputagdo nos processos de
negociacao de dividas dos governos estaduais com o Governo Federal. Na primeira
parte procede-se a uma revisdo da literatura de federalismo fiscal e do histérico do
Programa de Ajuste Fiscal dos estados. A segunda parte apresenta um modelo com
a estrutura semelhante ao jogo de cadeia de lojas para a negociagao, cuja solugcéo
sugere o desenvolvimento de um mecanismo de reputacdo para o Governo Federal.
Esse mecanismo é apresentado na terceira parte do artigo, em que as condi¢cdes
para a criacao da reputacao sdo definidas.
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Abstract

The present paper studies the issue of reputation building in the subnational
States' debt negotiation process with the central government. The first part of the
paper presents a brief survey of the literature on fiscal federalism area. The second
part presents a model based on the chain store game for the negotiation; the solution
suggests the development of reputational mechanisms for the Central Government.
That task is carried out in the third part of the paper, where the conditions for a
reputation equilibrium for the Federal Government are defined.
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A Credibilidade da Politica Fiscal: Um Modelo de Reputacéo
Para a Execucdo das Garantias Fiscais Pela Unido Junto aos Estados

Apoés o Programa de Ajuste Fiscal e a Lei de Responsabilidade Fiscal

1. Introducéo

A década de 80 marcou o Brasil como um periodo de elevada inflagdo e
descontrole fiscal. No ambito dos estados da federagdo, a inflagdo estimulava a
contratacdo de empréstimos a altas taxas de juros, na expectativa de que o aumento
nas arrecadacfes em termos nominais, associado ao processo inflacionario, seria
suficiente para garantir o pagamento parcial das dividas e a rolagem de seu principal.
A dificuldade de previsdo de arrecadacdo e um comportamento irresponsavel dos
governantes, no entanto, fez com que, repetidas vezes, 0s estados se encontrassem
em condicbes de insolvéncia. Nessas situacdes, 0s governadores tipicamente
recorriam a Unido que, por intermédio de generosos contratos de renegociacao,
assumiam as dividas dos estados em condigbes extremamente favoraveis a estes
entes da federacao’.

Criava-se assim o circulo vicioso que assombrou a economia brasileira até o
inicio dos anos 90: a inflagdo estimulando um comportamento fiscal irresponsavel
resultando na insolvéncia dos governos estaduais que recorriam ao governo federal
para renegociar suas dividas, aumentando ainda mais o desequilibrio fiscal existente

nas contas publicas agregadas, gerando assim mais inflag&o.

! Santos (1999) descreve as vérias renegociagies ocorridas nas décadas de oitenta e noventa, todas elas
limitando-se atransferir dividas paraa Uni&o.
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No inicio dos anos 90 ficou claro que esse esquema era inviavel no longo
prazo e insustentavel no curtissimo prazo. Em 1994 o Plano Real trouxe ao pais a
tdo perseguida estabilidade da moeda, quebrando um dos sustentidculos do ciclo
vicioso acima descrito. De forma a garantir a transicdo de um regime de inflacao alta
para um regime de baixa inflacdo o governo federal fez intenso uso da “ancora
cambial”, atrelando o valor da nova moeda nacional a cotacdo da moeda norte
americana. A sustentacdo da paridade cambial, entretanto, exigiu a manutencéo de
taxas de juros extremamente elevadas, com niveis reais acima daqueles praticados
no periodo de inflagdo.

Os estados brasileiros se encontraram entao numa situacao complexa: por um
lado, os juros continuaram extremamente altos e, por outro lado, o controle da
inflacdo fez com que ndo pudessem mais contar com um aumento razoavel da
arrecadagdo em termos nominais. Nao tardou para que o clamor dos governadores
se voltasse para mais uma renegociacao de suas dividas com o governo federal.

A essa altura ja existia uma consciéncia da sociedade de que a estabilidade
da moeda nédo seria mantida caso ndo fosse acompanhada de um profundo esforgo
de disciplina fiscal tanto a nivel federal, quanto a nivel subnacional. Assim, a dltima
rodada de renegociacdo das dividas, conhecida como “Programa de Ajuste Fiscal e
Reestruturagcdo dos Estados”, orientada pela Lei n°® 9496/97, adotou um contorno
inovador em relacao aos refinanciamentos anteriores, estabelecendo metas claras de
ajuste fiscal e prevendo penalidades em caso de descumprimento das mesmas?®.

A inovacdo introduzida é bastante estudada na teoria econdmica moderna, e

faz uso intensivo do modelo Principal-Agente, no qual um agente, o “Principal”,

2 A sec8o 2 deste artigo descreve as diretrizes do Programa de Ajuste Fiscal.



deseja induzir outro, o “Agente”, a tomar certas decisbes de seu interesse,
oferecendo-lhe um contrato otimamente escolhido. A aplicacdo dessa teoria em
politica monetaria levou aos modelos de “metas de inflagdo” de Walsh (1995) e
Svensson (1997), segundo os quais o Banqueiro Central (o Agente) assina um
contrato com o Governo Federal (o Principal) que prevé recompensa ou puni¢céo
dependendo de seu desempenho na conducéo da politica monetaria®.

No que diz respeito a politica fiscal dos estados, Retirado pela ESAF pela
ESAF (2000) propde os modelos de “metas de déficits”, segundo os quais, no
momento de renegociar as dividas estaduais, a Unido tem a oportunidade estratégica
de introduzir uma clausula que prevé a recompensa ou a punicdo do estado de
acordo com a conduc&o de sua politica fiscal®.

Os modelos acima sumarizados, apesar de sofisticados do ponto de vista
metodologico, tém uma forte limitag&o pratica devido ao seu caréater estético. De fato,
as decisOes fiscais dos estados se estendem por muitos anos e o relacionamento
desses com a Unido também é um relacionamento dinamico, sugerindo um cuidado
especial com a analise dos equilibrios econémicos e fiscais de longo prazo. Essa
preocupacao do Governo Federal com a manutencdo duradoura da responsabilidade
fiscal levou-o a submeter ao Congresso Nacional um projeto de lei que se
transformou na Lei Complementar n°101/2000, mais conhecida como “Lei de

Responsabilidade Fiscal”.

3 A recompensa e a punicdo podem ser monetérias, de forma que o sal&io do banqueiro central torna-se
contingente ao resultado da politica monetéria, ou ainda de permanéncia ou demissdo do cargo, por exemplo.
Vide também, a esse respeito, Walsh (1995).

* A recompensa ou a punicdo pode ser implementada, por exemplo, tornando-se as transferéncias de recursos
federais aos estados contingentes ao desempenho fiscal destes Ultimos entes da federaco.
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As eleicbes municipais de novembro de 2000 constituiram a primeira
oportunidade efetiva de aplicacdo da Lei e confirmam as preocupac¢cdes com uma
analise dindmica do relacionamento entre os entes da Federacgdo, ressaltando as
dificuldades politicas da manutencdo da Lei, dada a grande oposicdo a Lei
manifestada pelos prefeitos eleitos.”

Essas dificuldades também podem estar sendo refletidas na recente Medida
Provisoria n°® 2192-68 de 28 de junho de 2001, que atenua as puni¢cdes previstas na
Lei n° 9496° e estabelece multas menos onerosas aos governos subnacionais.’

Questdes dinamicas também tém sido estudadas na literatura recente, e a
teoria aponta para a importancia da construcdo de reputacdo compativel com o
equilibrio que se espera implementar. No estudo de politica monetéaria, modela-se o
banqueiro central como podendo ser de dois tipos, um banqueiro forte, que se
preocupa exclusivamente em garantir a estabilidade da moeda, e um banqueiro
fraco, que também se preocupa com os efeitos da politica monetaria no nivel de
emprego ou de producdo do pais.® As solucdes desses modelos envolvem um
equilibrio agregador no qual um banqueiro central fraco consegue construir a
reputacdo de ser forte, obtendo assim o controle da inflagdo. Caso n&o construa essa
reputacdo, os agentes econdmicos internalizardo o viés inflacionario do banqueiro
central fraco, resultando num equilibrio sem nenhum ganho em termos de reducédo

no nivel de desemprego e com inflagao.

® Para citar um exemplo dessa resisténcia, os partidos de oposicdo PT, PC do B, PDT e PSB impetraram acéo
direta de incongtitucionalidade, ADIN, contra a Lei de Responsabilidade Fiscal junto ao Superior Tribunal
Federal.

® Artigo 24 daMP 2192.

" Artigo 26 daMP 2192.

8 Vide De Castro (1997) para uma descricdo das teorias de credibilidade em politica monetéria. Persson e
Tabelini (2000) também abordam a questéo da reputacao sob a 6tica da economia politica positiva.
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A aplicacdo dessas ideias aos modelos de politica fiscal € imediata: se os
estados perceberem que o governo federal é fraco no sentido de que sera conivente
com o descontrole fiscal, inclusive socorrendo aqueles estados insolventes, nao
haverd lugar para a estabilidade da economia. Esta parece ter sido a percepcao
recente dos governos subnacionais, de acordo com os estudos em Rangel (1999)
que, por meio de simulacdes econométricas a partir da série de dados dos déficits
primérios dos estados, apontam para uma frouxiddo das restricbes or¢camentérias
dos estados no federalismo brasileiro.

Por outro lado, se os estados estimarem que o governo é forte no sentido de
ser inflexivel nas questdes fiscais, terdo maior incentivo aresponsabilidade fiscal.

O objetivo deste artigo é pois usar o instrumental da teoria dos jogos para
construir analisar uma situacdo em que, apos a renegociacdo das dividas estaduais,
existe espaco para que o Governo Federal - que nao tem tradicdo de rigidez na
conducdo da politica fiscal- construa uma reputacéo capaz de induzir a os estados a
cumprirem as metas pactuadas nos contratos de renegociagao.

O trabalho esta organizado da seguinte forma. A proxima secao apresenta
uma breve revisdo de finangas publicas no que concerne ao federalismo fiscal
brasileiro enfocando o Programa de Ajuste Fiscal dos Estados, bem como a Lei de
Responsabilidade Fiscal, como fatores motivadores para o estudo do problema de
reputacdo da Unido.

A secédo 3 apresenta uma breve discussédo sobre a teoria dos jogos em geral
e sobre o primeiro modelo de construcdo de reputacdo aplicado em economia
industrial para resolver o paradoxo das cadeias de lojas (Chain Store Paradox). Esse

modelo sera a base para os estudos apresentados nas sec¢des seguintes.



A secdo 4 constroi um jogo entre a Unido e um estado retratando a questao
de cumprimento ou ndo de metas fiscais por parte dos estados, e a execugao ou néao
das garantias pela Unido. Constata-se, pelos resultados desse modelo inicial, que os
estados tendem a descumprir suas metas fiscais ao passo que a Unido tende a nao
executar as garantias acordadas, ndo punindo o estado, devido ao desgaste politico
associado a uma tal punigao.

Na secdo 5 mostra-se que o resultado do jogo com um uUnico estado
generaliza-se para uma situagdo envolvendo mais de um estado, 0 que sugere que
0s contratos de renegociagdo das dividas sao, de fato, ndo criveis.

A partir do questionamento do resultado obtido na sec¢&o 5, introduz-se a
possibilidade da Unido construir uma reputacdo que influencie positivamente as
decisbes fiscais dos estados. O objetivo é evitar que estados, que inicialmente
cumpririam as metas, deixem de fazé-lo, na expectativa de que o Governo Federal
sera condescendente com esse comportamento. Tal desenvolvimento é apresentado
na secao 6.

Finalmente, a se¢ao 7 apresenta as consideracdes finais do artigo.

2. Federalismo Fiscal no Brasil, Programa de Ajuste Fiscal e a Importancia da

Reputagcdo com a Lei de Responsabilidade Fiscal

A Constituicdo de 1988 aumentou a descentralizacao fiscal no Brasil, quando
os estados obtiveram ganhos de receitas com o acréscimo dos fundos de
participagdo, mas, por outro lado, n&o tiveram a obrigagc&o constitucional de elevar

proporcionalmente nas suas responsabilidades. O Fundo de Participagdo dos
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Estados, que representava, em 1985, 14% da arrecadagao de Imposto de Renda
(IR) e do Imposto sobre Produto Industrializados (IPl), consome hoje 21,5% da
soma desses impostos federais.®

Blanco (2000) analisa, entre outros topicos, a eficiéncia da descentralizagdo
no federalismo fiscal brasileiro, verificando os efeitos da politica fiscal dos governos
estaduais sobre variaveis socioeconbmicas mostrando as vantagens e
desvantagens do atual sistema federativo brasileiro.

Tal estudo empirico evidencia que nem sempre se confirmam, no Brasil, as
previsdes técnicas a respeito das vantagens da descentralizagdo, pelo fato de que
governos locais que acumulam receita em épocas favoraveis, podem utiliza-las em
periodo de dificuldades. Ao contrario, 0 que se observa, em particular no caso
brasileiro, € que as receitas obtidas em periodos favoraveis sao totalmente
canalizadas para os gastos e, nos periodos de diminuicdo de receita, 0s governos
estaduais se endividam.

Nesse contexto, Ter-Minassian (1997) destaca que o governo central pode
influenciar a acdo dos governos estaduais, por meio de instrumentos legais ou
regulatérios, politicas regionais e transferéncias, com vistas a equalizacdo da
capacidade de atingir objetivos de politica econémica.

Outra questdo importante é o fato de que, na sua maioria, 0S governos
subnacionais ndo tém conseguido, em muitos casos, implementar sistemas
transparentes de controle de gastos que incluam mecanismos de gerenciamento
financeiro e contabil. No caso brasileiro, em particular apés a Constituicdo de 1988,

a descentralizagdo das receitas e a indisciplina fiscal dos Estados tornaram mais

% Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional / Ministério. da Fazenda



evidente a insuficiéncia dos controles institucionais sobre as finangas publicas
estaduais. O resultado desse processo foi a crise fiscal na maioria dos estados
brasileiros, aumentado a frequéncia do socorro financeiro aos governos
subnacionais pelo Governo Federal.

O principal problema fiscal dos Estados era no sentido de gerar superavits
primérios (diferenca entre as receitas e despesas nédo-financeiras), ou seja, ndo se
geravam receitas necessarias para honrar os compromissos de curto prazo, € nem
mesmo para pagar os juros da divida. Assim, o endividamento crescente assume
carater ndo estacionario ou explosivo, acarretando a chamada “insustentabilidade”

da divida pablica®.

O Programa de Ajuste Fiscal dos Estados e a Reputacdo da Unido

O Programa de Ajuste Fiscal dos Estados, proposto pelo Ministério da
Fazenda e aprovado pelo Senado Federal, por meio da Lei n° 9.496, de 11 de
setembro de 1997, estabeleceu um novo tipo de renegociacdo. Pela primeira vez, a
Unido exigiu dos Estados que se comprometessem, por contrato, a respeitarem um
conjunto de metas como contrapartida pela assungédo de suas dividas. As principais
metas estabelecidas foram a obtencdo de superavits primarios e a diminuicdo da
relacdo divida/receita anual.

O resultado primério funciona como indicador da saude financeira do Estado,
medindo a capacidade de geracdo de recursos do setor publico em um determinado

periodo. E a medida do déficit, conhecida também como “acima da linha”. Ndo s&o

19 para detalhes sobre caréter ndo estacionério da divida dos estados vide Pires e Bugarin (2000).



computadas no calculo das despesas financeiras, isto €, despesas com servi¢co da
divida, juros e amortizagdes.

A meta de obtencdo de resultado primario'* visa portanto definir a restricdo
orgcamentaria para os exercicios vindouros funcionando ainda como um sinalizador
da trajetéria futura do endividamento publico.*

J& no tocante a relacdo divida/receita, enquanto a propor¢do considerada
adequada por parametros internacionais é de “um™3 a maioria dos Estados
brasileiros apresentavam, em 1997, relacdes divida/receita maior do que 2,
chegando a comprometer até 4 anos de receita.

Os contratos de refinanciamento assinados determinam, que, enquanto a
relacdo divida/receita for superior a unidade, o Estado ndo podera emitir novos
titulos puablicos no mercado interno e somente podera contrair novas dividas,
inclusive empréstimos externos junto a organismos financeiros internacionais, se
cumprir as metas relativas a trajetoria de reducdo estabelecida no programa de
ajuste™.

A importancia do cumprimento das metas previstas nos contratos® reside no

fato de todas visarem a um equilibrio e a uma disciplina fiscal dos Estados, de forma

a romper o ciclo vicioso do endividamento. Dessa forma, a reputagcdo da Uni&o,

1 Conforme justificativana Lei n° 9496/97 que trata do Programa de Ajuste Fiscal dos Estados e recentemente na
Lei complementar n° 101, 4/5/2000, a chamada “Lei de Responsabilidade Fiscal” em seu artigo 4°.

12 Walsh (1991) mostra que se entre o resultado primério e a divida pablica ndo houver uma combinagéo linear,
0U Sgja, Se as séries ndo cointegrarem, a trgjetoria de endividamento é explosiva

¥ 10 significa que na hipttese de o Estado gastar todos 0s seus recursos exclusivamente com o pagamento de
servico da divida, seria necessario um ano de arrecadacao tributaria.

14 Essas restrigdes de endividamento também se encontram na Lei de Responsabilidade Fiscal.

15 As caracteristicas bésicas do contrato foram as seguintes: prazo do refinanciamento de até 30 anos, prorrogavel

por mais 10 anos, com encargos financeiros iguais a0 IGP-DI e juros de no minimo 6% a.a. O estoque de divida
refinanciada assumida pela Unido representa um custo para toda a Federacdo, pois, enquanto os Estados irdo
pagar sua divida com taxas de juros variando entre 6,0 e 7,5 % a.a, a Unido necessitara se financiar pela emissao
de titulos pagando juros de mercado. O diferencia de taxas implica um subsidio aos Estados. No entanto essas
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como condutora do Programa de Ajuste Fiscal, depende de se aplicarem ou ndo as
sangdes previstas nos contratos, de forma a sinalizar para os Estados sua seriedade
e rigidez na execugao dos mesmos.

Os contratos de refinanciamento previam que, em caso de descumprimento
de alguma meta acordada ou de qualquer das obrigacdes contratuais, inclusive
atraso no pagamento das prestacfes, o Estado ficaria sujeito a penalidade de
substituicdo dos encargos financeiros contratados (IGP-DI + taxa de juros) pelo custo
médio de captacdo da divida mobiliaria interna do Governo Federal, acrescido de 1%
de juros moratérios ao ano, representando, na pratica, o fim do subsidio®. Porém,
apos a M.P.2192/68, as penalidades descritas foram substituidas pela elevacdo em
0,25% do comprometimento da receita liquida real do estado quando do néao
cumprimento das metas fiscais, ou seja, ao invés de pagar 13% como previsto nos
contratos regidos pela Lei n® 9496, os estados passam a pagar 13,25 %, penalidade
essa financeiramente menos onerosa do que a aplicagdo da taxa SELIC sobre o
estoque da divida. Resumindo, apesar de atenuadas, ainda é possivel a aplicacdo
pela Unido aos estados de penalidades.

No entanto, a execuc¢do das penalidades, implica em um custo politico para o
Governo Federal, pois, ao executar um Estado, podera por exemplo, perder apoio no
Congresso Nacional. Assim, a Unido devera avaliar os custos e beneficios da
execucdo ou nao das garantias, e o Estado ird ponderar, na sua decisdo de
cumprimento ou ndo dos contratos, o risco de ser penalizado, observando em

particular o comportamento da Unido com os outros Estados. Esses tradeoffs, tanto

penalidades foram substituidas pela elevagdo de 0,25% do comprometimento da Receita Liquida Real referentes
a parcela de amortizagdo do empréstimo, apds aM.P. 2192 / 68.
16'Vide Vale (2001) para dados sobre o valor dos subsidios.
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do ponto de vista dos Estados como do ponto de vista da Unido, irdo compor os
jogos descritos nas secoes 3 e 4.

A questdo da execucdo de penalidades esta presente também na Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), aprovada em maio de 2000, a qual representa o
altimo instrumento para conter o déficit publico. A nova legislacdo disponibilizou a
esfera federal de Governo instrumentos de aplicacdo de sangles fiscais como
retencdo de transferéncias voluntarias'’, e até mesmo penais aos governadores e
prefeitos que nao respeitarem o0s parametros estabelecidos de restricdo
orcamentaria.*®

Alguns dos agentes envolvidos, de acordo com declara¢cdes a imprensa por
ocasido das Ultimas eleicdes municipais de 2000%°, parecem n&o estar dispostos a
cumprir a LRF na sua integra, procurando inclusive juristas que julgam inaplicaveis
tais sancoes.”

Algumas questbes se colocam naturalmente: até que ponto s&o criveis tais
sangbes? A legislacdo e as penas da LRF serdo aplicadas ou ndao? Os contratos de
renegociacao ja assinados serdo ou ndo cumpridos? Essas indagacdes remetem ao
estudo da reputacéo do Governo Federal.

A questdo dos mecanismos da reputacdo dos agentes serd abordada na
proxima sec¢do, na descricdo da Teoria dos Jogos e na apresentacdo da estrutura do

modelo de Chain Store Game ao problema abordado nesse artigo, sendo o

! Retirado pela ESAF (2000) mostram a eficécia no controle de déficit de uma provéavel retencéo de transferéncia
constitucional (Fundo de Participagdo dos Estados), mecanismo esse que ndo estd presente na Le de
Responsabilidade Fiscal que prevé aretengéo de transferéncias voluntérias (convénios).

18 \Vide Khair (2000).

1% Declaractes de prefeitos no Congresso anual de Prefeitos realizados em abril de 2001 em Brasilia e apds as
eleicbes de novembro de 2000, por exemplo: Correio Brazliense de 2 de novembro de 2000.

% |ves Gandra Martins, em coluna de 31 de dezembro de 2000 no jornal Folha de Sdo Paulo discutiu as
dificuldades |legais de aplicacdo de penas aos governadores que ndo cumprirem aL el de Responsabilidade Fiscal.
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resultado desse modelo basico motivador para aqueles propostos nas secdes 4 e 5

em que serd estudada a credibilidade do governo na execucéo da politica fiscal.

3. A Teoriados Jogos e o Paradoxo das Cadeias de Lojas

A teoria dos jogos é o estudo do comportamento de agentes em situagdes
estratégicas de conflito. Uma situacdo estratégica tem as seguintes caracteristicas.
Vérios agentes devem tomar decisfes, sendo o conjunto das decisdes tomadas por
todos o0s agentes que resulta em consequéncias para cada um deles.
Diferentemente do que ocorre tradicionalmente em teoria econdmica, em que as
conseqléncias para um agente dependem unicamente de suas préprias escolhas e,
possivelmente de algum termo estocastico, como decisbes de consumo,
investimento e produgdo, numa situacao estratégica um agente pode estar tomando
as mesmas decisfes e, no entanto, enfrentar consequéncias totalmente distintas
dependendo das escolhas dos demais agentes. Uma campanha eleitoral é um
exemplo tipico de uma situacdo estratégica, na qual a probabilidade de um
candidato ser eleito ndo depende apenas de sua campanha eleitoral propria, mas
depende também de como seus adversarios politicos conquistam seus préprios
eleitores.

Uma situacdo estratégica é dita de conflito quando as decises que um
agente gostaria que 0s outros tomassem ndo sdo as mesmas que estes preferem
tomar. Tipicamente, numa situacdo de conflito os agentes ndo conseguem
coordenar suas tomadas de decisdo de forma a garantir um resultado melhor para

todos, simplesmente porque um tal resultado pode né&o existir.
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Uma situagédo clara de conflito consiste de uma guerra, em que todos 0s
agentes envolvidos querem ser vitoriosos, sendo isto impossivel. Nao por acaso, é
num relato de guerra que se encontra uma das mais antigas descricdes de
comportamento estratégico no Ocidente. Trata-se da Guerra de Tréia, narrada por
Homero na lliade, num relato impregnado de elementos da mitologia grega. Por
volta de 1250 A.C. o principe troiano Paris teria se apaixonado pela bela Helena,
esposa de Menelaus, rei de Esparta, e os dois teriam procurado refagio na fortaleza
de Tréia, dando inicio a uma guerra de mais de dez anos entre gregos e troainos.**

Apoés inimeras derrotas e com a moral abalada, os gregos teriam construido
um imenso cavalo de madeira, deixando-o numa praia proximo a Trdia, como
reconhecimento a vitéria dos troianos. Os troianos teriam levado o cavalo para
dentro da cidade e passado a noite bebendo e comemorando o fim da longa guerra.
No entanto, os guerreiros gregos estariam escondidos no interior do cavalo e de
madrugada teriam atacado os troianos, vencendo definitivamente a guerra. %

O estudo das situacfes estratégicas de conflito tomou uma forma teorica
consistente e coerente apenas na primeira metade do século XX, inicialmente com o
artigo precursor de John von Neumann de 1928. As bases teoricas do uso da assim
chamada teoria dos jogos em economia foram assentadas no livro “Theory of
Games and Economic Behavior”, de John von Neumann e Orkar Morgenstern,

publicado em 1944.

2 Durante muito tempo existiu pouca evidéncia arquolégica da existéncia de Tréia, até que, em 1870, o
arquedlogo aleméo Heinrich Schliemann iniciou escavactes sistematicas naregido atual de Canakkale, situada no
noroeste da Turquia, encontrando numerosas evidéncias da existéncia da fortaleza, incluindo as muralhas da
cidade. Infelizmente, Schliemann foi tdo bom arquedlogo quanto sagueador, destruindo reliquias e levando
consigo indmeras riquezas encontradas nas escavagdes. Vide, a esse respeito, Allen (1998).

2 \/ide, a esse respeito, Foxhall e Davies (1984).

14



Apés a publicacdo do livro seminal de von Neumann e Morgenstern, inUmeros
pesquisadores tanto de formacdo matematica quanto econdmica dedicaram suas
pesquisas ao desenvolvimento da area, que foi agraciada com o Prémio Nobel de
Economia em 1994.

Um dos laureados com o Prémio Nobel para a area de Teoria dos Jogos foi 0
pesquisador alemé&o Reinhart Selten, que analisou profundamente as estruturas de
jogos dindmicos, ou seja, jogos nos quais existe uma sequéncia claramente
estabelecida de jogadas. Dentre outras contribuicbes mais fundamentais, num
trabalho intitulado “The Chain Store Paradox” (Selten, 1978) Selten evidenciou um
problema no relacionamento da teoria dos jogos com a pratica, que sera descrito a
seguir, dado seu interesse para o presente trabalho.

Considere uma cadeia de lojas que possui uma loja em cada um dos n
diferentes mercados. Em cada um desses mercados, a loja € monopolista, podendo
assim obter lucros elevados. No entanto, em cada um desses mercados, existe um
entrante potencial, que estuda a possibilidade de concorrer com o monopolista. As
decisdes dos entrantes sdo tomadas de forma sequencial, mercado a mercado.
Primeiramente, o entrante no mercado 1 decide se entra ou ndo. Caso o entrante
decida entrar, 0 monopolista devera decidir como reagir a sua entrada: se envolve-
se numa guerra de pre¢os para manter sua preponderancia no mercado, ou se
aceita a entrada do concorrente, de forma que os dois tornem-se duopolistas. A
questdo principal € que a guerra de precos resulta em prejuizos para ambos 0s
agentes, enquanto o comportamento duopolista resulta em lucros consideraveis

para os dois, ainda que menores que o lucro de monopdlio.
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Uma vez tomada a decisao de reacdo do monopolista, o entrante do mercado
2 decidira se de fato entra. Caso entre, 0 monopolista decidira novamente se entra
em guerra de precos ou acomoda-se, agora no segundo mercado. Essa sequéncia
de decisdes continua até que se chegue ao ultimo mercado, n, quando entéo o jogo
se encerra.

A solucgéo do jogo é feita por inducao retroativa, da seguinte forma. Primeiro
analisa-se 0 que ocorre no ultimo mercado. Como o jogo termina apés a decisédo do
monopolista, caso o entrante entre, € melhor para o monopolista acomodar-se uma
vez que € melhor obter-se lucros reduzidos (associados ao duopdlio) mas ainda
positivos, do que obter prejuizos (associados a guerra de precos). Mas entdo o
entrante decide entrar, uma vez que ele mesmo terd acesso ao lucro do duopdlio.

Passa-se entdo ao penultimo mercado, n- 1. Uma vez decidido o que ocorrera
no ultimo mercado, torna-se novamente Otimo para o entrante entrar e para o
monopolista acomodar-se. Esse argumento repete-se em cada mercado, até que se
chega ao mercado 1, em que o entrante entra e 0 monopolista acomoda-se.

A solugcdo do jogo leva entdo a paradoxal conclusdo de que guerras de
precos nunca ocorrerdo e que um monopolista sempre assistira passivamente a
entrada de novos concorrentes em seu mercado. Trata-se claramente de um
descompasso entre a teoria e a realidade, que foi resolvido quatro anos mais tarde
nos modelos de Kreps e Wilson (1982) e Milgrom e Roberts (1982).

O conceito fundamental da nova solugéo proposta por Kreps, Wilson, Milgrom
e Weber consiste na percepcdo de que existe informagdo imperfeita no
relacionamento entre os agentes econdmicos. Essa informacgéo imperfeita faz com

gue um agente ndo conheca ao certo as caracteristicas de seus opositores. No caso

16



do jogo da cadeia de lojas, 0 entrante ndo sabe ao certo qual é a importancia que o
monopolista atribui, além do lucro realizado, a manter sua condicdo de
exclusividade. Se esse fator for muito importante para o monopolista, este entrara
em guerra de precos, mesmo sabendo que isso implicara em prejuizo naquele
mercado.

Sem conhecer ao certo o verdadeiro “tipo” do monopolista, o entrante tera
gue formar expectativas sobre qual € esse tipo, e entdo tomar sua decisdo quanto a
entrar ou ndo. Se achar que existe alta probabilidade do monopolista preocupar-se
apenas com o lucro, entdo o entrante achara melhor desafid-lo em seu mercado.
Por outro lado, se achar que o monopolista preocupa-se muito em se manter como a
Unica opc¢ao naquele mercado, entdo serd melhor ndo entrar para evitar os prejuizos
decorrentes de uma guerra de precos.

Diante dessa situacdo, abre-se uma oportunidade estratégica para o
monopolista que, através de sua atitude num mercado, pode sinalizar para os
mercados subsequlentes, que seu tipo é de ndo aceitar a entrada de concorrentes.

Os jogos de sinalizagédo, que deram a Spence o Prémio Nobel de Economia
neste ano de 2001, constituem uma das elaboracdes mais sofisticadas, e a0 mesmo
tempo intuitivas e naturais, da teoria dos jogos. Essa teoria, aplicada ao problema
das cadeias de lojas, prevé que um monopolista, mesmo preocupando-se apenas
com o lucro, tenha um incentivo a entrar numa guerra de precos com qualquer
concorrente que decida desafid-lo em qualquer mercado, para sinalizar aos
entrantes dos mercados subseqiientes que ndo aceitara suas entradas, garantindo
assim a um custo reduzido -0 prejuizo no mercado em que houve entrada- a

manutenc¢do do monopdlio.
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No restante deste trabalho usa-se a teoria dos jogos de sinalizagcdo para
estudar o relacionamento entre a Unido e os governos estaduais na situacéo que
vive 0 pais atualmente, em que o0s estados ja renegociaram suas dividas com o

governo federal e devem decidir agora se honram seus compromissos.

4. O Modelo Basico: O Jogo entre Um Estado e a Uniao

Nesta se¢do consideramos o0 relacionamento estratégico entre a Unido e um
estado apOs a assinatura de um contrato de renegociacdo de sua divida. Devido a
renegociacédo, o estado encontra-se numa situagao financeira mais confortavel, tendo
gue pagar juros (rc) sobre o estoque da divida bem abaixo daqueles que pagava
antes da renegociagdao. Em contrapartida, o estado compromete-se a reduzir seus
gastos a niveis bem mais baixos que aqueles vigentes antes da renegociagao.

Assim, o estado encontra-se diante de um impasse. Por um lado, gostaria de
manter um nivel elevado de gastos, o que lhe traria popularidade e reforcaria suas
chances de sobrevivéncia politica.?* Por outro lado, o contrato de renegociacéo prevé
gue o estado pagara juros mais elevados, ry > rc, que correspondem ao custo do
governo federal de captacdo de recursos no mercado financeiro, caso descumpra a
meta fiscal compactuada.

A Unido, por sua vez, somente sera chamada a acdo se o estado descumprir
sua meta. Nesse caso, devera decidir se, de fato, executa as garantias do contrato,
obrigando o estado a pagar os juros de mercado ry sobre o estoque de sua divida,

ou se acomoda-se, aceitando passivamente o descumprimento. O Governo Federal,
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de fato, também encontra-se num impasse: se executar as garantias, estara
consolidando seu equilibrio fiscal, na medida em que reduzird o subsidio ao estado,
inerente ao contrato de renegociacdo®*; no entanto, tera4 que enfrentar a reacdo do
estado, que infringira a Unido um custo politico consideravel, por intermédio de seus
deputados e senadores no Congresso, suas manifestagcées agressivas nos meios de
comunicacdo, uma possivel atitude de oposicéo radical a qualquer iniciativa federal,
etc.?®

A forma extensiva do jogo, com os payoffs correspondentes, é detalhada a

sequir.

4.1 A Forma Extensiva do Jogo

A figura 1 apresenta a forma extensiva do jogo.

E
@)
c o\ nc
U
U(Gc) —rcD
—aGc —(ry—rc)D / th
U(GN) —yD U(GN) —cD

—a(GN' Gc) —Hd —a(GN' Gc) —(ru—rc)D

Figura 1: O jogo entre um estado e a Unido

% Vide os artigos cl4ssicos Nordhauss (1975) e Rogoff (1995) que analisam os incentivos do governo a gastar em
periodos proximos as eleicdes, por exemplo.

4 \/ide detal hes na proxima seco.

% Uma disputa recente entre a Unifo e o governo de Minas Gerais sobre o pagamento dos juros da divida
estadual e a subseqiiente atitude do governador de oposi¢éo sistemética ao presidente ilustram bem esse trade-off.
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O jogo inicia-se com o Estado (E) decidindo se cumpre o contrato (c),
mantendo seu gasto ao nivel acordado G¢, ou ndo o cumpre (nc), mantendo seu
gasto ao nivel anterior a renegociacdo: Gy > G¢. O efeito do gasto publico para o
estado é aumentar a popularidade de seu governador. Assim, assume-se no jogo
gue o governo estadual possui uma fungcao de utilidade por gasto, u, estritamente
crescente em seu argumento: u(Gy) > u(Ge).

O estoque da divida do estado é denotado por D. Caso o estado descumpra
sua meta, a Unido devera decidir se executa as garantias contratuais (e),
submetendo o estado ao pagamento de sua divida ataxa de juros de mercado ry, ou
se ndo as executa (ne), em cujo caso a divida do estado continua sendo paga &
taxas de juros rc. Assim, o termo ryD ou o termo rcD, correspondendo ao pagamento
de juros efetuado, é subtraido da utilidade do estado.

O Governo Federal U, por sua vez preocupa-se com trés fatores. O primeiro
fator € o controle do gasto do estado, que tem um efeito perverso sobre o esforgo
nacional de ajuste macreoecondmico?®. Assim, o gasto do estado entra na funcéo de
utilidade da Unido via o termo negativo - a(G-Gc) , em que G=Gy,Gc, € 0 gasto
realizado pelo estado e o pardmetro a representa 0 peso desse gasto no esforgo
fiscal da Unido.?’

Um segundo fator refere-se ao subsidio oferecido ao estado no contrato de
renegociacdo da divida. De fato, ao assinar um contrato de renegociagdo, a Unido
assume o pagamento da divida do estado ataxa de juros ry, mas recebe do estado

pagamentos baseados na taxa de juros reduzida rc. A diferenca (ry-rc)D representa

% Vide, a esse respeito, Shome (1994) e Guptaet all. (1994).
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uma despesa e tem impacto negativo nas contas publicas do Governo Federal. Esse
custo entra na funcédo de utilidade do governo, a menos que o estado descumpra sua
meta e a unido execute as garantias previstas, conforme pode ser visto na figura 1.
Por fim, um terceiro fator é o custo politico da execucdo das garantias
contratuais, d, que pode ser interpretado como uma dificuldade % imposta pelo
governador de um estado junto a sua bancada federal¥ de aprovacdo dos projetos
de interesse da Unido no Congresso Nacional, ou ainda o desgaste da imagem do
Governo Federal junto a opinido publica devido a criticas do governador. Um
parametro | representa o fator com o qual a Unido incorpora o custo politico a sua
utilidade: -1 d . Assim se | for muito elevado, o custo politico pesa muito na sua
utilidade; alternativamente, se | for muito pequeno, a Unido importa-se pouco com
as repercussodes politicas da puni¢cdo ao estado. Esse custo entrara na utilidade do

governo se a Unido executar as garantias contratuais na eventualidade do né&o

cumprimento do acordo pelo estado (vide figura 1).

4.2 Resolucao e Interpretagao

O jogo de informacdo completa sera resolvido por indugdo retroativa,
determinando-se primeiramente a decisdo 6tima da Unido no né t; para depois
encontrar a escolha étima do estado em tp, dada a escolha futura de U. Para tanto,

serdo considerados trés casos, de acordo com 0s parametros do jogo.

%" Nota que esse termo anula-se quando o contrato é cumprido: G=Gc. Por outro lado, o termo toma a forma
- a(Gy- Gc) quando o estado desonra o contrato. Vide figura 1.
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Caso1: |Id > (ry-rc)D.

Nesse caso o0 custo politico para a Unido em executar as garantias contratuais
(I d) ultrapassa o ganho financeiro oriundo da eliminacdo do subsidio ((ru—rc)D);
assim, em t1, a unido escolhera nao aplicar as garantias (ne).

Antecipando esse comportamento da Unido, o estado decidird ndo cumprir a
meta fiscal em tp, 0 que resulta no payoff u(Gy)-rcD para o estado e, para a Unido, no

payOff —a (GN —Gc)- (ru—rc)D.

Caso 2: I d < (ry—rc)D e u(Gn)-u(Ge) < (ry—rc)D.

Nesse caso o custo politico para a Unido em executar as garantias contratuais
(1 d) € menor que o ganho com a eliminagdo do subsidio. Assim, em t; a Unido
executard um estado que ndo cumpra o contrato.

O estado, por sua vez, prevendo a punicdo e considerando que o ganho
liguido com o aumento de gastos (u(Gn)-u(Gc)) ndo compensa a perda com o
aumento dos juros impostos pela Unido ((ry-rc)D), decide cumprir a meta.

Os payoffs correspondentes em equilibrio sdo u(Ge)-rcD e - (ru—rc)D

respectivamente para o estado e para a Uni&o.

Caso 3: | d < (ry—rc)D e u(Gn)-u(Ge) > (ru—rc)D.
Nesse caso o custo politico para a Unido em executar as garantias contratuais
(I d) continua sendo menor que o0 ganho com a eliminacdo do subsidio. Assim, em t;

a Unido executara um estado que ndo cumprir 0 contrato.
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No entanto, o custo de oportunidade de reducédo do déficit é tdo elevado para
o Estado, que ele prefere ndo cumprir a meta, mesmo sabendo que isso resultara
num maior pagamento de juros.

Os payoffs correspondentes em equilibrio sdo u(Gy)-ruD e -a(Gy—Ge)-1d

respectivamente para o estado e para a Uni&o.

4.3 Discusséo

O equilibrio do jogo de informagédo completa entre um estado e a Unido, apés
o refinanciamento da divida subnacional, depende do relacionamento de forgas entre
esses dois entes da federagdo assim como da disposi¢do a gastar do estado. Se o
governo federal estiver passando por um periodo de grande prestigio (I pequeno),
enfrentard sem problemas o custo politico associado a puni¢cdo do estado que
descumprir a meta contratual. Nesse caso, 0 estado ird cumprir essa meta, a menos
gue sua necessidade de gasto seja tdo grande que prefira descumpri-la, gastando
mais, mesmo tendo que enfrentar as consequiéncias de um maior pagamento de
juros sobre sua divida.

Mais interessante, porém, é a situacdo em que o governo federal encontra-se
politicamente fragilizado (I elevado), de forma que o estado é capaz de infringir-lhe
um custo politico consideravel se a Unido executar as garantias contratuais. Nesse
caso o estado deixard de cumprir sua meta fiscal e a Unido ndo o punira. Assim, o
contrato de renegociacao torna-se nao-crivel, o que deixard a Unido numa situacao
fiscal deteriorada: a Unido assume a divida do estado e ndo consegue, em
contrapartida, reduzir o nivel de gastos daquele governo subnacional. Isso ocorre

justamente num momento em que a Unido encontra-se enfraquecida do ponto de
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vista politico, o que pode ter por conseqiéncia um aumento no descontrole
macroecondmico.

Dado seu carater extremamente complexo, este artigo se concentrara nesse
ultimo caso e estudara, a seguir, 0 que ocorre quando a Unido tem que lidar com
mais de um estado na mesma situacao estratégica de decidir se cumpre ou ndo a
meta fiscal compactuada, apos renegociacdo de divida com o governo federal. Essa

analise é feita primeiramente para o caso de informagdo completa na proxima secao.

5. O Modelo com Dois Estados e Informacao Completa

5.1 A Forma Extensiva do Jogo

Para analisar o efeito da existéncia de mais de um estado no equilibrio do jogo
consideremos um modelo com dois estados, cada um decidindo, sequencialmente,
se cumpre ou nao seu contrato respectivo.

O jogo encontra-se representado na sua forma extensiva na Figura 2 a
seguir, na qual, por simplicidade, considera-se que a Unido ndo desconta o futuro,
(fator de desconto intertemporal igual a 1). Os termos Gyi € Ggj correspondem ao
nivel de gastos do estado i anteriormente a renegociacdo e ao nivel de gastos

acordados, respectivamente, para i=1,2.
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= C1

ui(Ger)- rebDa
- (ru- rc)(D1+Dy)
U(Geo)- reD2

Nncy

Ui(Ger)- rebDa
-a(GNz' GCZ)' (ru- rc)D]_- |d2
U(Gn2)- ruD2

ne;

Ui(Ger)- rebDa
-a(Gnz- Geo)- (ru- re)(Di+Dy)
U(Gno)- D2

U1 (Gna)- rebDa
-a(Gni- Gei)- (ru- re)(Di+Dy)
U(Geo)- D2

U1 (Gna)- rebDa
-a(Gni- Geit Gy Geo)- (ru- re)(DitDy)
U(Gno)- reD2

v
U1(Gna)- reDs
-a(Gnr- Gert Gz Ge)- (ru- re)Dr- | d;
Uz(Gno)- ruD2

-a(GNl' GC]_)- (ru- rc)Dz- Id]_

E1

to

u1(Gna)- ruD:

U(Geo)- reD2

u1(Gna)- ruD:
-a(Gni- Geit Gng- Gey)- | (dhi+dy)
U(Gn)- ruD2

u1(Gna)- ruD:
-a(Gni- Geit Gy Geo)- (ru- re)D2- 1dy
U(Gno)- D2

Figura 2: O jogo entre a Uni&o e dois estados

Semelhantemente, u; denota a utilidade pelo gasto do estado i, d refere-se ao

custo politico que o estado i pode impor a Unido e D; é o estoque da divida desse
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estado?®, i=1,2. Finalmente, os payoffs nos nés terminais foram listados de acordo
com a aparicao dos jogadores na forma extensiva: primeiro o estado 1, em seguida a
Unido, e por ultimo o estado 2.

O Estado 1 (E;) decide primeiro se cumpre o contrato (c;) ou ndo o cumpre
(ncy); apds isso, a Unido (U) decide se executa as garantias (e1) ou nhdo as executa
(ney), caso E; escolha nc;.

O Estado 2 (E;) observa o resultado da interacdo estratégica entre E; e a
Unido, e decide entdo se cumpre (c2) ou ndo (ncy) sua meta fiscal. Entdo a Uniao
decide se executa as garantias (e,) ou ndo as executa (ne,), caso E, escolha nc,, ou

seja, hdo cumpra suas metas.

5.2 Resolugao e Discussao
Para enfatizar a situacdo em que o custo politico da puni¢cdo é muito elevado,

assume-se que para os dois estados, vale a condi¢éo de custo politico (CP) abaixo:

| di >(ru—rc)D; para i=1,2 (CP)

Assim, o custo politico para a Unido associado a puni¢do de estado i € maior
gue a economia obtida com o fim do subsidio.

O jogo de informacéo completa pode ser resolvido por indugao retroativa.

No n6 de deciséo (t7) a Unido escolhera ndo executar o estado 2, E,, devido a
condicao CP:

-a(Gni- Ge1tGie- Gcg)' (ru- rc)Do- 1dy > - agGNl' Gci1tGnz- Geo)- | (di+dy)
u - (rU' rc)D2>'| dz U (CP)

% Estados diferentes possuem dividas acumuladas possivelmente diferentes (D; D,) e conseguem aplicar um
custo politico diferenciado (d;* d,). No entanto, pagardo a mesma taxa de juros ry se a Unido executar o contrato,
correspondente essencialmente ataxa SELIC.
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Por simetria, 0 mesmo comportamento da Unido (U) sera observado em ts e
ts. Dessa forma, a Unido (U) nunca executara as garantias contratuais no segundo
periodo.

Seguindo o processo de inducéo retroativa em t5, t3 e t;, 0 Estado 2, Ey,
escolherd entdo ndo cumprir o contrato (ncy), ou seja, nao ird cumprir as metas
fiscais.

No periodo 1, a Unido (U) no ndé de decisdo t; escolhera entre executar o
Estado 1 (e;) ou ndo executa-lo (ne;). Pela condicdo (CP) a Unido escolhera nao
executar o Estado E; (nel).

Por fim, no né (o) o estado E; escolherd ndo cumprir as metas (ncy).*

Assim, no equilibrio encontrado por inducdo retroativa, os estados sempre
descumprirdo suas metas e nunca serdo punidos™.

Observe que esse resultado generaliza-se imediatamente para qualquer
namero n de estados. Assim, numa situacdo em que a Unido encontra-se fragilizada
politicamente, o modelo prevé que nenhum estado respeitara seus compromissos,
gastando descontroladamente, e a Unido assistira passivamente aos efeitos
macroecondmicos das politicas fiscais estaduais.

O efeito final desse processo é totalmente previsivel: inflacdo e déficit publico,

aumento nos custos de captacéo de recursos para o governo federal (ry aumenta) e

% Trata-se novamente de uma consegiiéncia direta da condicéo de custo politico (CP).

% Em geral, outros equilibrios podem ocorrer se a condicdo (CP) ndo for satisfeita para algum estado. No
entanto, a solucéo do jogo reduz-se a andlise separada, independente, do relacionamento entre cada estado e a
Uni&o, de forma and oga aos trés casos estudado na se¢éo anterior.
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descontrole fiscal generalizado, inclusive para a Unido com o aumento dos
montantes (ry- rc)D;, i=1,...,N.

Esse resultado, que corresponde ao paradoxo das cadeias de lojas, poderia
ser chamado de “paradoxo da renegociacao das dividas estaduais” e deve-se ao fato
do parametro | ser de conhecimento comum. Num modelo mais natural, os estados
tém informagé&o incompleta a respeito de | . De fato apesar do estado ter consciéncia
do custo que pode infligir a Unido (d), tipicamente ele ndo consegue prever
exatamente qual o impacto que esse desgaste teria sobre o Governo Federal. Nesse
caso, surge a oportunidade da Unido tentar sinalizar aos estados que pouco se
importa com suas reacodes e reclamacgdes, ou seja, que a Unido possui um parametro
| muito pequeno.

Uma extensédo do modelo incorporando incerteza a respeito do tipo do Governo
Federal é estudada na proxima sec¢do, na qual questfes estratégicas tornam-se mais
interessantes. Para simplificar a andlise, assume-se no que se segue que 0s dois
estados possuem o mesmo estoque de divida e consideram 0os mesmos montantes
de gastos possiveis:

D1=D2=D; Gc1=Gc2=Gc; Gn1=Gn2=GCGn.
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6. O Modelo com Informagé&o Incompleta: Construindo a Reputacéo

6.1 A Forma Extensiva do Jogo

A informagdo incompleta a respeito do par@metro | serd agora modelada da
seguinte forma. Os estados estimam que o governo federal pode ser de dois tipos:
forte ou fraco. Um governo do tipo forte ndo se importa com o desgaste politico,
tendo seu coeficiente | =0. Por outro lado, um governo fraco tem um | muito elevado,
de forma que a condicdo (CP) serd sempre satisfeita. Os estados desconhecem ao
certo o tipo da Unido, sabendo apenas que o Governo Federal é do tipo forte com
probabilidade r T [0,1] e do tipo fraco com probabilidade 1-r .

Por sua vez, os estados podem ser de dois tipos. Para o estado do tipo 1 vale a

seguinte condicao de ndo-cumprimento (CNC).

u(Gn)-u(Ge) > (ru —rc)D (CNC)

Para esses estados, compensa descumprir 0 contrato mesmo que a Uniao
aplique a sancéo contratual.

Por outro lado, para um estado do tipo 2 vale a desigualdade inversa, chamada
de condi¢ao de cumprimento (CC).

u(Gn)-Uu(Gc) < (ru —rc)D (CC)

Assim, um estado do tipo 2 cumprird a meta se 0 ndo-cumprimento implicar na
aplicacdo das garantias contratuais pela Uniéo.
O tipo do estado é conhecido pela Unido, sendo o estado E; do tipo 1 e o

estado E, do tipo 2. Assim, E; decidira descumprir as metas, ndo havendo pois
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necessidade de inclui-lo no modelo estratégico ora considerado. O jogo inicia-se
entdo com a Unido decidindo se pune ou ndo o estado 1. O estado E, observa a
decisdo de U e por sua vez decide se cumpre ou ndo sua meta. Finalmente a Uniao
decide se pune ou néo E,, caso esse descumpra a meta, e 0 jogo se encerra.

Devido a preocupagdo com controle do déficit dos estados ter aumentado nos
ultimos anos, refletindo-se inclusive na aprovacéo da Lei de Responsabilidade Fiscal,
assume-se a seguinte condicdo de perda liquida de utilidade para a Unido (CPL).

a(Gn—Gc) > 1 di - (ry —rc)D, i=1,2 (CPL)

Assim, a perda liquida de utilidade para a Unido pelo aumento do déficit de um
estado é maior que o custo politico liquido da retencdo de subsidios na execucéo
das garantias para qualquer estado (i=1,2). Observe que no caso da Unido do tipo 1
ainda é valida a condicéo | d >(ry-rc)D, i=1,2, de forma que U ainda prefere ex-post
nao punir um estado que desvia, num jogo com um Unico estado.

A figura 3 apresenta a forma extensiva do jogo, no qual, como de praxe em
Teoria dos Jogos, o tipo da Unido é selecionado pela natureza, de sorte que 0 jogo
inicia-se no no t;, com probabilidade r, ou no no t;¢ com probabilidade 1-r.

O pardmetro mno jogo acima representa o sistema de crengas atribuido pelo
estado E; em relacdo ao conjunto de informagao {t, to, enquanto o parametro |
representa o sistema de crencas atribuido por E, em relacdo ao conjunto de
informacgéao {ts, tz¢. Por exemplo, se a Unido nao punir o estado 1 (ne) no primeiro
periodo, o estado 2 deduz que a Unido é do tipo forte com probabilidade m(noé t,) e

gue € do tipo fraco com probabilidade 1- m(no t,9).
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- ZaGN—Z(ru- rc)D - ZaGN—(ru- rc)D- | dy - ZaGN—(ru- rc)D- | d; -2aGy - | (dl+ dz)
U(GN)- rcD U(GN)- ruD U(GN)- rcD U(GN)- ruD

ne; \ t,¢/ € :Atg, €
- a(Gct+ Gn)—2(ry-re)D U - aGctGuru-roD- 1 dy U
U(Gc)- reD U(GC)' reD
to¢ ta¢
\2 nc N\ nc
@

ne

O
U {1}
E>

{i'}

c tZNj C/tg C

- a(Gc+Gn)—2(ry- rc)D o U - a(GctGn)—ru-rc)D U
U(Gc)- rcD U(Gc)- rcD
ne/ t, & ne /ts &
- ZaGN—Z(ru- rc)D - ZaGN—(ru- rc)D - ZaGN—(ru- rc)D - 2aGy
U(GN)- rcD U(GN)- ryD U(GN)- rcD U(GN)- ryD

Figura 3: O jogo entre a Uni&o e dois estados com informac&o incompleta

Para a resolucdo desse jogo consideremos as seguintes hipéteses adicionais:
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) r> U(GN)' U(Gc)
U A S

(i) a(Gn- Ge)>2(ry-rc)D

A hipétese (i) expressa o fato de que, ex ante, a probabilidade da Unido ser do
tipo forte é suficientemente elevada, se comparada com o quociente do ganho para
um estado com o incremento nos gastos e sua perda quando a Unido o executa. Por
outro lado, a hipétese (ii) reflete o custo em termos de utilidade para a Unido do
gasto excessivo do estado, mostrando que o peso da perda de utilidade com o gasto
€ muito elevado se comparado aos subsidios.

Este jogo de informacé&o incompleta sera resolvido na proxima secao.

6.2 Resolucédo e Discusséo

Devido a existéncia de informacédo incompleta, o conceito de equilibrio
adequado para a resolucao desse jogo € o de Equilibrio Bayesiano Perfeito (EBP).
Vamos assim iniciar a resolugéo do jogo por racionalidade sequencial.

No né de decisdo t; a Unido escolhe entre executar as garantias, obtendo o
payoff : -a(Gn+Gy)- (ru-rc)D, ou ndo executa-las, obtendo o payoff:- a(Gy—Gy)- 2(ry-
rc)D. Assim é melhor para a Unido escolher e, isto é, executar o estado E,.
Analogamente, em t3, a Unido do tipo forte também escolhera e.

Por outro lado, nos nés t4¢ ts@ Unido do tipo fraca tem por melhor escolha a

estratégia ne, ou seja, hdo executar as garantias, devido a condicao (CP).
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Assim, um Governo Federal forte sempre punird um estado que descumprir seu
contrato no segundo periodo, enquanto um Governo Federal fraco sempre se calara
diante do descumprimento de um contrato de renegocia¢do no segundo periodo.

Consideremos agora a decisdo da Unido no né t;. Por ser do tipo forte, as
condicdes (i) e (ii) garantem que a Unido tem por estratégia dominante punir E;,
independentemente das escolhas subsequentes de E; nos conjuntos de informacéo
{to, to@ e {t3, t3¢.

Assim, a busca do equilibrio reduz-se a analise de dois casos possiveis,

dependendo da escolha da Unido do tipo fraco em t;¢

Caso 1: A Uniao do tipo fraco escolhe ndo executar o estado E; (ne) em t;¢

Nesse caso trata-se de um equilibrio separador, no qual a Unido de diferentes
tipos escolhe estratégias distintas no primeiro periodo: a Unido forte pune enquanto a
Unido fraca ndo pune o estado E;. Nesse caso a propriedade de Consisténcia

Bayesiana implica na atualizacao das crencas me j segundo a regra de Bayes:

probit,} -0, - probft,} -1
probit,,t, probit,,t,

Mas entdo, por Racionalidade Individual em {t3, tz@¢, o estado E; tera por melhor
escolha a estratégia c. Por outro lado, em {t;, t-@ a melhor resposta de E, sera nc.
Vejamos agora se, dadas as escolhas de E», a Unido do tipo fraco esta jogando

otimamente. A Unido do tipo fraco escolhe entre executa-las garantias, obtendo o

payoff - a(Gc+Gn)- (ru- re)D- 1 d, ou ndo executar, obtendo o payoff - 2aGn- 2(ru- rc)D.
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Logo, pela (CPL) conclui-se que a Unido do tipo fraco prefere executar E; (e). Mas
estdo a Unido do tipo fraco ndo estaria jogando otimamente ao escolher (ne). Logo,

nao existe Equilibrio Bayesiano Perfeito separador.

Caso 2: A Uniédo do tipo fraco escolhe executar (e) o estado E; em t;¢

Trata-se, nesse caso, de um equilibrio agregador no qual a Unido, qualquer que
seja seu tipo, pune o estado 1.

Por racionalidade sequencial (RS) no conjunto de informacao {ts, ts¢ o0 estado
E, decide entre ndo cumprir a meta (nc), obtendo o payoff
] (U(GN)- ruD)+(1-j )(u(Gn)- rcD)=u(Gn)-j (ru-rc)D-rcD, ou cumprir a meta (C)
obtendo o payoff u(Gc)-rcD. Assim, para E; sera melhor cumprir a ndo cumprir
guando:

u(Gg)- recD > u(Gn)-j (ru-re)D-rcD U u(Gn)- u(Ge) <j (ru-rc)D

ou, i > U(GN)' U(Gc)
(r, - re)D

Por outro lado, a Consisténcia Bayesiana requer que | =r.

Assim, E; escolhera (c) se r >MU(SC) 0 que é verdadeiro pela condicdo
fh-Te

(i).
Para as escolhas acima constituirem um Equilibrio Bayesiano Perfeito (EBP), é
ainda necesséario que E, escolha (nc) em {t, to¢, pois caso contrario a Unido do tipo

fraco preferiria escolher (ne). Por sua vez E, escolhera (nc) em {t,, t-¢ sempre que

< U(GN)' U(Gc) .
(r, - r)D



Assim construimos o Unico Equilibrio Bayesiano Perfeito desse jogo, dado pelo
perfil de estratégias e pelo sistema de crengas descritos a seguir.
Estratégias:
U (forte): (e1, (e2,€2)); U (fraco): (e1 (nez,ney)); Ez:nc, em {ty, t2¢, co em {t3, t:¢

Crencas:

- U(GN)' U(Gc) )
(r, - )0

Assim, no unico EBP do jogo a Unido do tipo fraco ira punir o estado Ej,
executando as garantias do contrato e sofrendo com o desgaste politico causado
pelo governador desse estado, para induzir o estado E; a cumprir sua meta fiscal.
Nesse caso, 0 estado E; observa a puni¢céo ao primeiro estado e conclui que a Uniao
€ do tipo forte com elevada probabilidade, e decide entdo cumprir sua meta. A Uniédo
fraca, por sua vez, decide enfrentar o desgaste politico com a punicdo do primeiro
estado porque percebe que esse enfrentamento sinalizara ao segundo estado que
ele esta lidando com um Governo Federal forte. O ganho resultante do cumprimento
das metas do segundo estado compensa a perda associada ao desgaste politico

com o primeiro.

6.3 Extensdes

O resultado obtido no modelo com informacéao incompleta pode ser estendido
naturalmente para uma situagcdo envolvendo qualquer nimero de estados: enquanto
a Unido sinalizar que ndo se importa com o desgaste politico associado a punicao,

os demais estados cumpriram suas metas.
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Assim, na medida em que o niumero de estados envolvidos nesse jogo torna-
se grande, como é o caso do Brasil com mais de vinte estados, existe um incentivo
ainda maior para que a Unido pense no longo prazo e insista em punir o primeiro
estado que descumprir seu contrato, mesmo que isso implique num elevado custo
politico. O efeito sobre os demais estados compensa amplamente esse custo
temporario.

O modelo pode ainda ser estendido para uma situacdo na qual o Governo
Federal desconhece o tipo de cada estado, conhecendo apenas uma distribuicdo de
probabilidades sobre esse tipo. Nesse caso, se a probabilidade de um estado ser do
tipo 2 for suficientemente elevada, sera 6timo para a Unido punir qualquer estado
gue descumpra seu contrato. Nesse modelo, no entanto, havera varias situagdes em
gue um estado, por ser do tipo 1, descumprira suas metas fiscais, devendo entdo ser
punido, como ocorreu com o estado E; no modelo estudado.

Assim, tem-se a indicacdo de que a melhor estratégia para a Unido é manter-
se firme, executando os contratos quanto ndo cumpridos, mesmo que isso implique

um desgaste politico em mais de uma ocasiao.

7. Concluséao

Este trabalho mostrou como as questdes de credibilidade e de reputagcéo do
Governo Federal podem influenciar os resultados da politica fiscal, em particular nos
desdobramentos das execugcOes das penalidades previstas nos contratos de

renegociacéo entre o Governo Federal e os governos subnacionais.
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Na primeira parte foi feita uma breve revisdo sobre os Programas de Ajuste
Fiscal, Lei de Responsabilidade Fiscal e a recente M.P. 2192 de 28.06.2001, e
discutiu-se porque a execugao, ou ndo, das penalidades nesses mecanismos pode
afetar a questdo da credibilidade.

Nesse contexto, foi introduzido na se¢céo 4 um jogo envolvendo um estado e a
Unido em gque mostrou-se que a Unido nunca executa as garantias contratuais, caso
0 custo politico em fazé-lo seja muito elevado. Esse resultado também foi observado
na se¢do 5 em que um segundo estado jogava apos observar o resultado do primeiro
e também descumpria seu contrato. A Unido, por sua vez, novamente evitava
executar o estado.

Tais resultados motivaram a introdugcéo da informacao incompleta sobre o tipo
da Unido, modelo apresentado na se¢ao 6. Nesse jogo, pode-se constatar que o
anico equilibrio encontrado envolve a criacdo de reputacdo, sendo melhor para a
Unido punir um estado mesmo quando o custo politico € muito elevado, para garantir
gue o proximo estado cumprira suas metas fiscais.

Assim, sob algumas condi¢cdes, pode-se observar a necessidade da criacdo da
reputacdo. Isto ocorre, por exemplo, no caso em que as dividas acumuladas entre
dois estados sdo suficientemente proximas.

Por outro lado, se as dividas forem muito distintas, o resultado encontrado pode
ser alterado, o que talvez expliqgue porque atualmente o governo hesite em punir 0s
estados. Essa observacéo sugere que é mais facil controlar o déficit numa federacéo
mais homogénea do que numa federagao mais heterogénea.

Além disso, para obter o equilibrio reputacional assumiu-se que o peso do

déficit na utilidade da Unido é muito elevado. Tal situagdo pode ser menos natural
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numa situagéo de crescimento econémico, tornando o modelo menos aplicavel nesse
caso. No entanto, em situagOes de crise como a atual na qual existem inclusive
pressdes externas, como por exemplo o programa de ajuste fiscal acordado com o
Fundo Monetario Internacional (FMI), o modelo se torna bem mais natural e
interessante.

Assim, uma situacao fiscal agregada do setor publico estavel implica em menos
incentivos a criacdo de reputagdo, 0 que por consequUéncia implica em maiores
incentivos ao ndo-cumprimento das metas. Por outro lado uma situacdo de crise
fiscal pode ser vista, de fato, como uma oportunidade para corrigir o “viés deficitario”
dos estados por meio da criagdo de uma reputacdo inflexibilidade por parte do
Governo Federal, sendo esse o principal insight e a principal sugestao de politica

contidos neste trabalho.
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