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Resumo

O presente artigo estuda o problema da reputacdo nos processos de negociacdo de
dividas dos governos estaduais com o0 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 negociacdo, cuja solugdo sugere o desenvolvimento de um mecanismo de
reputacdo para 0 Governo Federal. Esse mecanismo € apresentado na terceira parte do artigo,
em que as condi¢des para a criacdo da reputacdo sdo definidas.
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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
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INTRODUCAO

O Plano Real e a consegiente estabilizacdo da moeda liberaram os esforcos da
comunidade académica nacional, antes concentrados no combate a inflagéo, para o estudo de
outros pontos importantes em Macroeconomia em geral e na Economia do Setor Pablico em
particular.

Com o fim dainflagdo, o expediente do financiamento do déficit publico por meio da
utilizacdo de receitas financeiras esgotou-se, acarretando um problema de crescimento da
divida publica O refor¢ado pela manutencéo das taxas de juros elevadas (I tanto no ambito
do Governo Federal quanto nos governos estaduais.

As eleicbes municipais de novembro de 2000 e as discussdes em torno da aplicacdo da
Lei Complementar n°101/2000, conhecida como “Lei de Responsabilidade Fiscal”, colocaram
novamente em destaque, no debate macroecondmico no Brasil, a questdo das dividas e da
acumulagdo de déficits pelos Estados e Municipios.

Uma das razfes do descontrole fiscal dos estados e municipios encontra-se no proprio
histérico das renegociacdes das dividas entre os estados e o Governo Federal®, o qual nos
mostra que 0s primeiros, na expectativa de sempre contar com 0 apoio e a assun¢do das suas
dividas pela Unido, ndo encontram incentivos para a busca de uma disciplina fiscal. Tal
politica gerou um incentivo adverso no comportamento dos entes da Federacdo, que gastavam
muito, na expectativa de que em algum momento o Governo Federal viesse a socorré-los.

O ultimo processo de transferéncias de dividas, conhecido como “Programa de Ajuste
Fisca e Reestruturagdo dos Estados’ orientado pela Lei n°® 9496/97, procurou inovar em
relacdo aos refinanciamentos anteriores estabelecendo metas de gjuste fiscal e prevendo
penalidades em caso de descumprimento das mesmas.? Porém, a recente M edida Provisdria n°
2192-68 de 28 de junho de 2001, atenua as punices previstas na Lei n° 9496° e estabelece
multas menos onerosas aos governos subnacionais.”

Outra questdo observada empiricamente € o comportamento de estados que nédo
estavam em dificuldades financeiras no periodo da Ultima renegociacdo de dividas entre os
estados e a Unido, mas encontraram incentivos para se endividar, pois surgiu a possibilidade
de transferir dividas para 0 Tesouro Nacional com énus menor.

Nesse contexto, esses fatos apontam para a necessidade do desenvolvimento de
mecanismos criveis de controle dos déficits dos Governos estaduais.

A literatura econdmica recente destaca 0s mecanismos e incentivos com 0s quais se
depara 0 Governo. Na questéo da definicéo da politica monetaria, Walsh (1995), por exemplo,
determina como a recompensa oferecida pelo Governo Federal ao Banco Central deve ser
estruturada para induzir uma politica socia desejada, desenhando a instituicdo de maneira
otima. Esta estrutura de modelos econdmicos é uma aplicacéo da Teoria dos Contratos, em
particular do modelo agente-principal, na orientacdo da politica monetéria conhecida como
inflation targeting.”

Para o controle da politica fiscal dos estados, Pires e Bugarin (2000) usam a teoria de
desenhos de mecanismos, no intuito de construir contratos 6timos, quando introduzem

! Santos (1999) descreve as vérias renegociacdes ocorridas nas décadas de oitenta e noventa, todas elas apenas
transferindo as dividas para a Uni&o.

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

% Artigo 24 daMP 2192.

* Artigo 26 daMP 2192.

® vide também Svensson (1997).



modelos chamados de "metas de déficits’ e mostram como esses podem ser utilizados com a
finalidade de induzir os governos estaduais a restringirem seus déficits. Os modelos
desenvolvidos tém a estrutura agente-principa similar a dos model os de metas de inflac&o, em
gue o “principal” é o Governo Central; porém neles o “agente” banqueiro central € substituido
pelo governo estadual. A partir de um modelo basico de disciplina de mercado de Werneck
(1995), foi construida uma regra 6tima de transferéncia de recursos da Uni&o, que introduz um
mecanismo de controle, condicionando as transferéncias feitas pelo Governo Federal as metas
de déficits. O contrato resultante gera uma solugdo superior a0 modelo original, sem controle,
isto € um nivel reduzido de déficit dos estados.

No entanto, 0 modelo proposto por Pires e Bugarin (2000), por ser essencialmente
estatico, ndo contempla a questéo da credibilidade e da reputacdo do Governo Federa junto
aos governos estaduais, no que tange a execucdo das metas de déficits para o gjuste fiscal.

A necessidade de se criar reputacdo de inflexibilidade pela Unido, com normas rigidas
de controle sobre os estados, também € destacada em Rangel (1999). Os resultados desse
trabalho, por meio de simulagcBes econométricas a partir da série de dados dos déficits
primérios dos estados, apontam para uma frouxiddo das restri¢des orcamentarias dos estados
no federalismo brasileiro.

O comportamento fiscal de um Estado da Federac@o sera reflexo da expectativa dos
governadores quanto a postura do Governo Federal com relacdo aos demais estados. Se o
Governo Federal esta preocupado em criar uma reputacdo de governo forte, na execugdo da
politica fiscal, existe a necessidade da sinalizacdo de tal comportamento, [1 independente de
seu verdadeiro tipo (forte ou fraco). Os estados, como desconhecem ex-ante o tipo do Governo
Federal, tomam suas decisdes observando o comportamento da Uni&o com outros estados.

A sinalizacdo do tipo do governo fraco ou forte € similar ao descrito em De Castro
(1997) no estudo sobre teorias de credibilidade® para planos de estabilizacdo propostos por
governos sem reputacdo nas questbes de politica monetaria. Persson e Tabellini (2000)
abordam também a quest&o da reputacéo pela 6tica da teoria de economia politica positiva.

Neste artigo, por analogia aos modelos de credibilidade de politica monetéria, o
chamado governo do tipo fraco serd aquele pouco rigoroso nas questdes que envolvam a
disciplina fiscal. Por outro lado, o chamado governo do tipo forte sera aquele inflexivel nas
guestdes fiscais.

O objetivo deste artigo é apresentar, a partir do instrumental de teoria jogos, um jogo
de horizonte finito, em que, apds o acordo de renegociagdo das dividas, e o descumprimento
das metas fiscais por um estado, existe espaco para que o Governo Federal, que ndo tem
tradicdo de rigidez na conducdo da politica fiscal, construa uma reputacdo sobre seu
comportamento com os outros estados. Esses Ultimos, apds assinarem os contratos, decidem se
honram seus compromissos ou héo.

Na secdo 2 apresenta-se uma breve revisdo de finangas publicas no que concerne ao
federalismo fiscal; além disso, enfoca-se 0 Programa de Ajuste Fiscal dos Estados, bem como
aLe de Responsabilidade Fiscal, fatos esses que motivam o problema de reputacéo da Uniéo.

A base instrumental a ser utilizada, a partir da Teoria dos Jogos e sua aplicagdo no
modelo de Chain-Store Game € mostrada na secéo 3, em que sera apresentado um jogo entre
a Unido e um estado retratando a questdo de cumprimento ou ndo de metas fiscais por parte
dos estados, e a execugdo ou ndo das garantias pela Unido. Constata-se, pel os resultados desse
modelo inicial, que os estados sempre descumprem suas metas fiscais. Na secdo 4 mostra-se 0

® Esse trabalho analisa as teorias de credibilidade propostas em Almeida e Bonomo (1996), Garcia (1994) e Barro
e Gordon (1983).
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resultado do jogo quando um segundo estado observa o comportamento da Uni&o junto ao
primeiro estado.

A partir do questionamento do resultado obtido na secéo 4, introduz-se a possibilidade
de construir a reputagdo para a Unido no modelo. O objetivo é evitar que estados, que
inicialmente cumpririam as metas, deixem de fazé-lo, na expectativa de que o Governo
Federal serd condescendente com esse comportamento. Tal desenvolvimento é apresentado na
SEcéo .

Finalmente, a secéo 6 apresenta as consideragoes finais do artigo.

2. FEDERALISMO FISCAL NO BRASIL, PROGRAMA DE AJUSTE FISCAL E A
IMPORTANCIA DA REPUTACAO COM A LEI DE RESPONSABILIDADE FISCAL

A Constituicdo de 1988 aumentou a descentralizagdo fiscal no Brasil, quando os
estados obtiveram ganhos de receitas com o acréscimo dos fundos de participagdo, mas, por
outro lado, ndo tiveram a obrigacdo constitucional de elevar proporcionalmente nas suas
responsabilidades. O Fundo de Participacdo dos Estados, que representava em 1985 14% da
arrecadacdo de Imposto de Renda (IR) e do Imposto sobre Produto Industrializados (1PI),
consome hoje 21,5% da soma desses impostos federais.”’

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

Tal estudo empirico evidencia gue nem sempre se confirmam, no Brasil, as previsdes
técnicas a respeito das vantagens da descentralizacdo, pelo fato de que governos locais que
acumulam receita em épocas favoravels, podem utilizé-las em periodo de dificuldades. Ao
contrario, 0 que se observa, em particular no caso brasileiro, € que as receitas obtidas em
periodos favorévels sdo totalmente canalizadas para os gastos e, nos periodos de diminuicéo
de receita, os 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 regulatorios, politicas
regionais e transferéncias, com vistas a equalizagdo da capacidade de atingir objetivos de
politica econdmica.

Outra questdo importante € 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 apds a Constituicéo de 1988, a descentralizagdo das receitas e a indisciplina
fiscal dos Estados tornaram mais 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 freqliéncia do socorro financeiro aos governos subnacionais
pelo Governo Federal.

O principal problema fiscal dos Estados era, e continua sendo, a dificuldade de gerar
superavits primérios (diferenca entre as receitas e despesas ndo-financeiras), ou sgja, ndo se
geravam receitas necessarias para honrar os compromissos de curto prazo, € nem mesmo para

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



pagar os juros da divida. Assim, o endividamento crescente assume cardter ndo estacionario
ou explosivo, acarretando a chamada “insustentabilidade” da divida publica®.

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

O Programa de Ajuste Fisca 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
Sse comprometessem, por contrato, a respeitarem um conjunto de metas como contrapartida
pela assuncdo de suas dividas. As principais metas estabelecidas foram a obtencdo de
superavits primérios e a diminuic¢éo darelacéo divida/receita anual.

O resultado primério funciona como indicador da salde financeira do Estado, medindo
a capacidade de gerac3o de recursos do setor puiblico em um determinado periodo. E a medida
do déficit, conhecida também como “acima da linha’. N&o sdo computadas no calculo das
despesas financeiras, isto €, despesas com servico da divida, juros e amortizagoes.

A meta de obtencdo de resultado primério® visa portanto definir a restricdio
orcamentdria para os exercicios vindouros funcionando ainda como um sinalizador da
trajetéria futura do endividamento publico.™

Ja no tocante a relacdo divida/receita, enquanto a proporcéo considerada adequada por
parametros internacionais é de “um’*!, 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 relagdo
divida/receita for superior a unidade, o Estado ndo podera emitir novos titulos publicos 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
reduc&o estabel ecida no programa de gjuste™.

A importancia do cumprimento das metas previstas nos contratos™ reside no fato de
todas visarem a um equilibrio e auma disciplinafiscal dos Estados, de forma a romper o ciclo
vicioso do endividamento. Dessa forma, a reputacéo da Unido, como condutora do Programa
de Ajuste Fiscal, depende de se aplicarem ou n&o as sangdes previstas nos contratos, de forma
asinalizar para os Estados sua seriedade e rigidez na execucdo dos mesmos.

Os contratos de refinanciamento previam que, em caso de descumprimento de alguma
meta acordada ou de qualquer das obrigagbes contratuais, inclusive atraso no pagamento das
prestagdes, o Estado ficaria sujeito a penadlidade de substituicdo dos encargos financeiros

8 Para detalhes sobre carater ndo estacionério da divida dos estados vide Pires e Bugarin (2000).

® Conforme justificativa na 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°.

10 Walsh (1991) mostra que se entre o resultado primério e a divida pblica ndo houver uma combinag&o linear,
0uU Sgja, se as séries ndo cointegrarem, a trajetoria de endividamento é explosiva.

1 |ss0 significa que na hipétese de o Estado gastar todos 0s seus recursos exclusivamente com o pagamento de
servico da divida, seria necessario um ano de arrecadagdo tributéria.

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

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

por mais 10 anos, com encargos financeiros iguais ao |GP-DI e juros de no minimo 6% a.a. O estoque de divida
refinanciada assumida pela Uni&o 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 diferencial de taxas implica um subsidio aos Estados. No entanto essas
penalidades foram substituidas pela elevacéo de 0,25% do comprometimento da Receita Liquida Real referentes
a parcela de amortizacéo do empréstimo, apdsaM.P. 2192 / 68.
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contratados (IGP-DI + taxa de juros) pelo custo médio de captacdo da divida mobiliaria
interna do Governo Federal, acrescido de 1% de juros moratdrios ao ano, representando, na
prética, o fim do subsidio™. Porém, apds 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 ndo cumprimento das metas fiscais, ou sgja, 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 aplicagéo da taxa SELIC sobre o estoque da divida.
Resumindo, apesar de atenuadas, ainda € possivel a aplicagdo pela Unido aos estados de
penalidades.

No entanto, a execucao das penalidades, implica em um custo politico para o0 Governo
Federal, pois, a0 executar um Estado, podera por exemplo, perder apoio no Congresso
Nacional. Assim, a Unido deverd avaliar os custos e beneficios da execugcdo ou ndo das
garantias, e 0 Estado ira ponderar, na sua decisdo de cumprimento ou néo dos contratos, o
risco de ser penalizado, observando em particular o comportamento da Unido com os outros
Estados. Esses tradeoffs, tanto do ponto de vista dos Estados como do ponto de vista da
Uni&o, irdo compor 0s jogos descritos nas segdes 3 e 4.

A questdo da execucdo de penadidades estd presente também na Le de
Responsabilidade Fiscal (LRF), aprovada em maio de 2000, a qua representa o Ultimo
instrumento para conter o déficit publico. A nova legislacéo disponibilizou a esfera federal de
Governo instrumentos de aplicacdo de sangOes fiscais como retencdo de transferéncias
voluntérias™, e até mesmo penais aos governadores e prefeitos que ndo respeitarem os
parmetros estabel ecidos de restricio orcamentéria.’®

Alguns dos agentes envolvidos, de acordo com declaragdes a imprensa por ocasido das
Gltimas eleicbes municipais de 2000, parecem ndo estar dispostos a cumprir a LRF na sua
integra, procurando inclusive juristas que julgam inaplicaveis tais sancdes.'®

Algumas questdes se colocam naturalmente: até que ponto sdo criveis tais sancdes? A
legislacdo e as penas da LRF serdo aplicadas ou ndo? Os contratos de renegociagéo ja
assinados seré0 ou ndo cumpridos? Essas indagagcOes remetem ao estudo da reputacéo do
Governo Federal.

A guestdo dos mecanismos da reputacéo dos agentes sera abordada na proxima segéo,
na descricdo da Teoria dos Jogos e na apresentacéo da estrutura do modelo de Chain Store
Game ao problema abordado nesse artigo, sendo o resultado desse modelo basico motivador
para aqueles propostos nas secdes 4 e 5 em que serd estudada a credibilidade do governo na
execucdo da politicafiscal.

3. O Modelo Basico

3.1 O jogo entre um estado e a Uni&o

“ Vide Vale (2001) para dados sobre o valor dos subsidios.

> Pires e Bugarin (2000) mostram a eficacia no controle de déficit de uma provavel retencéo de transferéncia
constitucional (Fundo de Participagdo dos Estados), mecanismo esse que ndo esta presente na Le de
Responsabilidade Fiscal que prevé aretencdo de transferéncias voluntarias (convénios).

1% v/ide Khair (2000).

" DeclaragBes de prefeitos no Congresso anual de Prefeitos realizados em abril de 2001 em Brasiliae apés as
eleicBes de novembro de 2000, por exemplo: Correio Brazliense de 2 de novembro de 2000.

'8 |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 a Lei de Responsabilidade Fiscal.
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Primeiramente mostraremos um jogo em que existe apenas um estado decidindo se
cumpre ou nNdo seu contrato. Assim, o Estado (E) decide primeiro se cumpre o contrato (c) ou
ndo o cumpre (nc); apos isso, a Unido (U) decide se executa as garantias (€) ou ndo as executa
(ne), caso E escolha nc.

Esse rel acionamento estratégico entre um estado e a Unido encontra-se representado na
Figura 1. Nesse caso, 0 estado tem exatamente duas escolhas. D¢, Dy, , sendo: D, < D,. O
Estado deriva utilidade em aumentar o gasto publico, de formaque u(Dy) >u (D).

Além disso, 0 pagamento do servico da divida afeta negativamente o bem estar do
Estado. Esse pagamento seraderyBe (em query representaataxas de juros subsidiadas a ser
paga a Unido pelo Estado, e Be 0 estoque da divida do Estado) se o estado cumprir a meta ou
descumprir mas a Unido ndo executar as garantias; ou sera de reB g (em que re representa a
taxas de juros paga pelo estado ao mercado financeiro maior que ry e Be 0 estoque da divida
do Estado) se E descumprir ameta e U executar.

u(Dc)'rUBE
-aD¢— (re-ry)Be e t ne

u(Dn)'rEBE u(Dn)'rUBE
-aD,-Ad0 -aD,— (re-ry)Be

Figura 1: O jogo entre apenas um estado e a Unido

O Governo Federal ou Unido U preocupa-se com trés fatores.o primeiro fator é o
controle do déficit do estado, pois quanto maior D, pior para a Unido; o parametro a
representa o fator pelo qual a desutilidade da ocorréncia de déficit do estado entra na utilidade
daUniédo: -aD.

Um segundo fator refere-se ao subsidio ao estado (re-ry)Be que, representando uma
despesa tem impacto negativo nas contas publicas do Governo Federal. Por fim, um terceiro
fator € o custo politico da execucéo das garantias contratuais, o, que pode ser interpretado
como uma dificuldade 0 imposta pelo governador de um estado junto a sua bancada federal
[0 de aprovagdo pelo Congresso Nacional dos projetos de interesse da Unido, ou ainda o
desgaste da imagem do Governo Federa junto a opinido publica devido a criticas do
governador. O parametro A representa o fator com o qual a Unido incorpora o custo politico a
sua utilidade: —-Ad . Assm se A for muito elevado, o custo politico pesa muito na sua
utilidade; caso contrario, se A for muito pequeno, a Unido importa-se pouco com as
repercussoes politicas da punicdo ao estado.

3.2 Resolucéo



O jogo de informagdo completa sera resolvido por inducéo retroativa. Para tanto, serdo
considerados trés casos, de acordo com 0s parametros da economia.

Casn1: Ad > (reru)Be

Nesse caso 0 custo politico para a Unido em executar as garantias contratuais (Ad)
ultrapassa 0 ganho financeiro oriundo da eliminacdo do subsidio ((re—ry)Bg), assim, em t;, a
uni&o escolhera ndo aplicar as garantias (ne).

Antecipando esse comportamento da Unido, o estado decidira ndo cumprir a meta
fiscal em ty, resultando nos payoffs u(D,))— B e para o estado e —aD,— (re—y)Be paraa Uniéo.

Casn 2. Ad < (re—u)Be € u(Dn) —u(Dc) < (re+u)Be

Nesse caso 0 custo politico para a Unido em executar as garantias contratuais (Ad) €
menor que o ganho com a eliminagdo do subsidio. Assim, em t; a Unido executara um estado
gue n&o cumpra o contrato.

O estado, por suavez, prevendo a punicdo e considerando que o ganho com o aumento
de gastos (D,) ndo compensa a perda com o aumento dos juros impostos pela Uniédo (re>ry),
decide cumprir a meta.

Cas0 3: Ad < (retu)Be e u(D,)-u(Dy) > (re—ty)Be

Nesse caso, no entanto, E ndo cumpre e G executa: A interpretacdo desse resultado é a
seguinte: o custo de oportunidade de reducdo do déficit € tdo elevado para o Estado, que esse
prefere ndo cumprir a meta, mesmo sabendo gue isso resultara num maior pagamento de juros.

A andlise acima considera todas os possiveis equilibrios para o jogo entre a Unido e um
estado. No entanto, a Uni&o posteriormente defronta-se com uma situacéo semelhante para
cada um dos outros estados que renegociaram suas dividas.

Destarte, devemos considerar até que ponto o equilibrio do jogo com um primeiro
estado pode afetar 0 equilibrio posterior quando um segundo estado decide se ira cumprir sua
prépria meta ou ndo, ao observar o resultado da interacdo da Uni&o com o primeiro estado.
Essa abordagem € introduzida na proxima secéo.

4. O Modelo com 2 estados decidindo sequiencialmente e infor macdo completa

Para andisar 0 efeito da existéncia de mais de um estado no equilibrio do jogo,
consideremos um modelo com dois estados decidindo sequiencialmente se cumprem ou n&o
Seus contratos respectivos.

O Estado 1 (E;) decide primeiro se cumpre o contrato (c;) ou ndo cumpre (ncy); apos
isso, a Unido (U) decide se executa as garantias (e;) ou ndo 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 (c;), ou ndo (ncy) sua meta fiscal. Entdo a Unido decide se executa as
garantias (e;) ou ndo as executa (ney), caso E, escolha nc,, ou sgja, Ndo cumpra suas metas.

Visando enfatizar a situagdo em que o custo politico da puni¢do é muito elevado,
assume-se que para os dois estados, vale a condicao de custo politico (CP)°:

19 Estados diferentes possuem dividas acumuladas possivel mente diferentes (Bg;ZBe»)e conseguem aplicar um
custo politico diferenciado (3% d,). No entanto, pagardo a mesma taxa de juros re se a Unido executar o contrato,
correspondente ataxa SELIC.
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Ad >(re—y)Be , parai=12 (CP)
O jogo ficara entdo 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 k=1).

Ur(De1)-ruBes

-A(Der+ Deo)-(re-ru)(Bert Be
Ux(De2)-ruBe2

n

€ nc;

Ur(De1)-ruBes
-0(D¢y+ Dig)-(re-ru)Bei-Ad,
U(Dn2)-reBe>

U1(Dc1)-ruBer
-A(Dc1+ Dpo)-(re-ru) (Bert Be)
Up(Dn2)-ruBe2

C2

U1(Dna)-ruBes
-0(Dpy+ Deo)-(re-ru)(Beit Beo)
Up(De2)-ruBe2

Uy(Dna)-reBes
-0(Dpa+ De2)-(re-ru)Bez-Ady
Ux(De2)-ruBe2 ne,

U1(Dna)-reBes
'a(Dnl+ Dn2)')‘(5l+ 52)
Up(Dn2)-reBe>

Uy(Dn1)-ruBes
-0(Dngt Do)-(re-ry)Bei-Ad2)
Up(Dn2)-reBez Uy(Dn1)-reBes
-0(Dnyt Do)~ (re-ry) Be2-Ad1)
Up(Dn2)-ruBe2

U1(Dna)-ruBes
-0(Dpa+ Drp)-(re-ry)(Best Beo)
Ux(Dn2)-ruBe2

Figura 2: O jogo entre a Unido e dois estados

Resolvendo o jogo por inducdo retroativa teremos o0 seguinte: no no de decisdo (t7) a
Unido escolherd ndo executar o estado 2, E,, devido a condigdo CP; por simetria, 0 mesmo
comportamento da Unido (U) sera observado em t; e ts. Dessa forma, a Unido (U) nunca

executara as garantia no segundo periodo.



Seguindo o processo de inducdo retroativaem t4, t3 e ty, O Estado 2 E,, escolhera entéo
ndo cumprir o contrato (Ncy), ou sgja, Ndo ird cumprir as metas fiscais. No periodo 1, a Unido
(U) no nd de deciséo t; escolhera entre executar o Estado 1(e;) ou ndo executa-lo (ney).

Pela condicéo (CP) a Uni&o escolherd ndo executar o Estado 1(nel). Por fim, no no (tp) 0
estado escolherd ndo cumprir as metas (nc,).

Assim, no equilibrio encontrado por indugdo retroativa, os estados sempre descumprirdo
suas metas e nunca seréo punidos. Em geral, outros equilibrios podem ocorrer se a condicéo
(CP) néo for satisfeita para algum estado.

No entanto, a solucdo do jogo completa reduz-se a andlise separada, independente, do
rel acionamento entre cada estado e a Unido, de forma andloga aos trés casos estudado na se¢éo
3 anterior.

N&o existe, portanto, nesse modelo nenhuma oportunidade estratégica para a Unido
induzir um comportamento fiscal adequado do segundo estado, pela observacdo do equilibrio
no jogo com o primeiro estado. Esse resultado deve-se ao fato do parametro A ser de
conhecimento comum.

Num modelo mais natural, os estados tém informagdo incompleta a respeito do fator A.
De fato apesar do estado ter consciéncia do custo que pode aplicar a Unido (d), tipicamente a
Unido se esforga para mostrar que ndo se importa com as reagoes e reclamagoes dos estados.

Uma extensdo do model o incorporando incerteza a respeito do tipo do Governo Federal
€ estudada na proxima secéo, na qual questfes estratégicas tornam-se mais interessantes.

5. O Modelo informacgédo incompleta: construindo areputacdo

A informagdo incompleta a respeito do par@metro A sera agora modelada da seguinte
forma. Os estados estimam que o governo federa pode ser de dois tipos: forte (com
probabilidade p ), ou fraco (com probabilidade 1-p). Um governo do tipo forte ndo se importa
com o desgaste politico, tendo seu coeficiente A = 0. Por outro lado, um governo fraco tem um
A muito elevado, de forma que a condicéo (CP) sera sempre satisfeita.

Por sua vez, os estados podem ser de dois tipos. Para o estado E do tipo 1 vale a seguinte
condic¢do de ndo-cumprimento (CNC).

Ul(Dn) — UQ(DC) > (rE —ru)BE (CNC)
Para esses estados, compensa descumprir o contrato mesmo que a Unido aplique a

sancao contratual .
Por outro lado, para um estado E do tipo 2 vale a desigualdade inversa:

UZ(Dn) - UZ(DC) < (rI:_rU)B E (CC)
Assim, um estado do tipo 2 cumprird a meta se o ndo-cumprimento implicar na aplicacéo
das garantias contratuais pela Uni&o.
Para simplificar a andlise, assume-se que 0s dois estados possuem 0 mesmo estoque de
divida, assm como as mesmas magnitudes de déficit:

Be1=Be>=Bk ; Da=Dc=D¢ ; Dn=Dn2=Dn

% No anexo 1 encontram-se pormenorizados os cél cul os desse equil ibrio.
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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 necessidade de inclui-lo no
modelo estratégico agora 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 Uni&o decide se pune ou néo E,, caso esse descumpra a meta e o jogo
se termina.

Devido a preocupacdo com controle do déficit dos estados ter aumentado nos Ultimos
anos, refletindo-se inclusive na aprovacéo da Lel de Responsabilidade Fiscal, assume-se nesta

Secdo que:
a(Dn—Dc)>/\ji -(re—ruy)Be i=1,2.

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 € vaida a condicdo A > (re—ru)Be,
i=1,2, de forma que U ainda prefere ex-post ndo punir um estado que desvia, num jogo com
um anico estado.

A seguir, nafigura 3, apresenta-se a forma extensiva do jogo, no qual, como de praxe em
Teoria dos Jogos, o tipo da Unido é selecionado pela natureza (N).

u(Dy)-reBe

-a(Dp1+Dpp)-(re-ry)Bgi-Ad.
-a(Dny— Dr)- (re-ry)(Bes+ Bez) (Dra* Dra)-{re-Tu)Ber %)G(Dnl*' Di2)-(re-ru)Bex-Ady)
u(Dy)-ruBe u(Dn)-ruBe u(Dn)-reBe
-a (Dn2+Dnl) - A(51+ 52)

ne & ne; € 11



-a(Deo+ Dng) — (rez-ru)(B g2t Bey)

ty”
u(DC)_rUBE U U(DC)'ruBE U
C nc
t2) c '/ nc

'G(Dc2+ Dnl)

— (FeoTu) (B st Bey) -0(Dc2 +Dry)- (re- rU)BEz
u(Do)-ruBe u(De)-ryBe
ne ne /ts
'a(Dnl+ Dn2)

-a(Dez+Dpng) (re-ru)Be2—Ad:

ne

Ug {0}

“,/ \{

m
N

m
N

\w_a

u(Dy)-reB
-a(Dny— Dr2)- (re-ru)(Bex+ Beo) -0(Dpg+ Dpg)—re-ru)Be2 (Do)-reBe

H(Dn)-ruBe -0(Dpy+ Dpp)-(re-ru)Be U(Dn)-ruBe
u(Dy)-reBe

Figura 3: O jogo entre a Unido e dois estados com informacdo incompleta

No jogo acima‘ p’ representa a probabilidade da Unido ser do tipo forte, 1-p
representa a probabilidade da Uni&o ser do tipo fraco; “ i’ representa o sistema de crencas
atribuido pelo estado E; em relagéo ao conjunto de informacéo {t,, to’} e “ ¢” representa o
sistema de crengas atribuido por E, em relacgo ao conjunto de informacao {ts, t3'}.

Para aresolucédo desse jogo consideremos as seguintes hipoteses adicionais.

u(D,)-u(D,)

(rE —Iy )BE
(i1) a(Dn-D¢)>2(re-ry)Be

(i) p>

A hipotese (i) expressa o fato de que, ex ante, a probabilidade da Uni&o ser do tipo forte
é suficientemente elevada, se comparada com o quociente do ganho para um estado com o
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incremento nos gastos e sua perda quando a Uni&o o executa. Por outro lado , a hipotese (ii)
reflete o custo em termos de utilidade para a Unido do gasto do estado, ou sgja, 0 peso da
perda de utilidade com o déficit € muito elevado se comparado aos subsidios.

Vamos assim iniciar a resolucdo do jogo por racionalidade sequencial. Devido a
existéncia de informagédo incompleta, o conceito de equilibrio adequado para a resolucdo desse
jogo é o de Equilibrio Bayesiano Perfeito (EBP).

No né de decisdo t, a Unido escolhe entre executar as garantias, obtendo o payoff :
a(Dy+Dy)-(re-ry)Bg; ou ndo executa-las, obtendo o payoff:-a(D,— D,)- (re-ry)(Ber+ Bgr). Assim é
melhor para a Uni&o escolher g, isto &, executar o0 estado E,.

Analogamente, em t3, a Unido do tipo forte também escolhera e. Por outro lado, nos nos
ty, ts' aUnido do tipo fraca tem por melhor escolha a estratégia ne, ou seja, ndo executar as
garantias, devido a condic¢éo (CP).

Consideremos agora a decisdo da Uni&o no no t;. Por ser do tipo forte, as condicdes (i) e
(ii) garantem que a Unid&o tem por estratégia dominante punir E,, independentemente das
escolhas subsequientes de E, nos conjuntos de informacéo {t, t,'} e {ts, t3'}. (vide apéndice
para uma analise detalhada desse argumento).

Assim, a busca do equilibrio reduz-se a dois casos dependendo da escolha da Unido do
tipo fracoemt;’.

Caso 1: A Unido do tipo fraco escolhe em t;’ ndo executar (ne), ou sga, trata-se de um
equilibrio separador, no qual a Unido de diferentes tipos escol he estratégias distintas.
Nesse caso a Consisténcia Bayesiana (CB) implica na atualizacéo das crengas L e ¢ a

Seguir:
pobli} o, __probli} _,

* 7 prof, prob, t}

Mas entéo , em {t3, t3'} 0 estado E; tera por melhor escolha a estratégia c. Por outro lado,
em {t,, tu’} amehor resposta de E, seranc.

V gjamos se, dadas as escolhas de E,, a Uni&o do tipo fraco esta jogando otimamente.
A Unid do tipo fraco escolhe entre executar as garantias, obtendo o payoff
-a(D¢ +Dy)— (re-ry)Be—Ad ; ou ndo executar, obtendo o payoff: -a(Dn+Dy)— (re-ru)Be — (re-
ru)B E.

Logo, a Uni&o do tipo fraco prefere executar (€), ou sgja, ndo é um EBP, assm ndo
existe um equilibrio separador nesse jogo.

Caso 2: A Unido do tipo fraco escolhe em t;’ executar (€), ou sgja, trata-se pois de um
equilibrio agregador.

Resolvendo o jogo, por racionalidade seqiencial (RS); no conjunto de informagéo {ts,
t3'} o estado E, decide entre ndo cumprir ametanc obtendo o payoff : ¢ (u(Dp)-reBe)+ (1-
@) u(Dp)-ruBe= u(Dp)- @ (re - ry)Be- ryBe ; ou cumprir ametac obtendo o payoff : u(Dg)-
ruBe.

Assim, para E, sera melhor cumprir anéo cumprir quando:

U(DC)-ruBE > U(Dn)- ¢ ( e - ru)BE- ruBE e U(Dn)- U(DC) < ¢ (I’E 'rU)BEZ

u(D,)-u(D)

(rE —Iy )BE <¢
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Por outro lado, a Consisténcia Bayesiana (CB) requer que ¢ = p

Assim, E; escolherac se Mu)gjc) < p 0Qque e verdadeiro pelacondicéo (i).
e =Ty JBe

Para as escolhas acima congtituirem um Equilibrio Bayesiano Perfeito (EBP), €
necessario que E; escolha nc em {t,, t;'}, pois caso contrario U do tipo fraco preferiria

escolher ne. Por suavez E, escolherd ncem {t, t,'} sempre que <w.
e =1y JPe
Assim construimos o unico Equilibrio Bayesiano Perfeito EBP desse jogo, que se
encontra descrito a seguir:

U (forte) : (e, (e2,€2); U (fraco) :(ey, (nexney); E2:nc; em{ty, t2'}, ¢ em{ts, t3'}

IJ D[O, u(DnZ)_ U(Dcz)] ¢ -

(rE —Ty )BEz

6. Conclusao

Este artigo mostrou como as questdes de credibilidade e de reputacdo do Governo
Federal podem influenciar os resultados da politica fiscal, em particular nos desdobramentos
das execucOes das penalidades previstas nos contratos de renegociagdo entre o Governo
Federal e os governos subnacionais.

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
execucdo, ou ndo, das penalidades nesses mecanismos pode afetar a questdo da credibilidade.

Nesse contexto, foi introduzido na secdo 3 um jogo envolvendo um estado e a Unido em
gue mostrou-se que a Unido nunca executa as garantias contratuais, caso o custo politico em
fazé-lo sgja muito elevado. Esse resultado também foi observado na secéo 4 em que um
segundo estado jogava apds observar o resultado do primeiro e também ndo cumpria 0s
contratos, a Uni&o, por sua vez, novamente ndo executava o estado.

Tais resultados motivaram aintrodugdo da informagao incompleta sobre o tipo da Uni&o,
modelo apresentado na secdo 5. Nesse jogo, pode-se constatar que O uUnico equilibrio
encontrado envolve a criagdo de reputagdo, sendo melhor para a Unido punir um estado
mesmo quando o custo politico € muito elevado, para garantir que o proximo estado cumprira
as metas fiscais.

Assim, sob algumas condi¢des pode-se observar a necessidade da criacdo da reputacéo.
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 justifique porgue atualmente, o governo hesite em punir os estados. Essa
observagdo sugere que é mais fécil controlar o déficit se afederacdo for mais homogénea.
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Além disso, para obter o equilibrio reputacional assumiu-se que o peso do déficit na
utilidade da Unido é muito elevado. Ta situacdo pode ser menos natural huma situacdo de
crescimento econémico, tornando o modelo menos aplicavel nesse caso. No entanto, em
situacdes de crise como a atual na qual existem inclusive pressoes externas, como por exemplo
o programa de gjuste fiscal acordado com o Fundo Monetario Internacional (FMI). O modelo
se torna bem mais natural.

Assim, uma situacdo fiscal agregada do setor publico estavel implica em menos
incentivos a criagdo de reputacdo, o que por consequéncia implica em mais 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 criacéo de
uma reputacdo de governo inflexivel por parte do Governo Federal, sendo essa Ultima o
principal insight e a principal sugestéo de politica contida nesse trabal ho.
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Emt;: U escolherdne;ou e :
ne;> &
[] -a(Dm+Drp)-(re-ru)Bez-Ad1) > -a(Dpyt Dip)-A(O1+ &)
L 28,> (re-ru)Be
0 ne
Em ts e ts 0 mesmo resultado sera observado : ney
Assim, U nunca executara as garantias no segundo periodo.

Emty, t3e t: E; escolheraentdo nc,, ou sgja, ndo ird cumpri as metas fiscais pois:

Uz(Dr2)-TuBez > Up(De2)-ryBe2
Emt;: U escolherane; ou ey

Sene; : -a(Dny+ Dng)-(re-ru)(Best Bez)
Se ey -a(Dnit Dro)-(re-ru)Bea-Ady
Assim : U escolherda ne; :
-0(Dngt Do)~ (re-ru)(Ber+ Be2) >-a(Dia+ Di2)-(re-ru)Bez-Ad:
[T -(re-ru)(Best Bez) >-(re-ry)Be-Ad,
[J -(re-ru)(Be) -(re-ru)(Bez) >-(re-ru)Bez-Ad:
L] - (rery)(Ber) >-Ad
0 Ad:> (rery)(Bes)
U ne
Emty: E; escolheraentdo ncy, ou sgja, ndo ird cumpri as metas fiscais pois:
Ur(Dn1)-ruBe1 > Uy(De1)-ruBe
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