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1. Introdugao

Os bancos oficiais tém sido alvo de diversas criticas. O Banco Mundial em recente rela-
tério (World Bank, 1990) recomenda que os bancos estaduais sejam privatizados para que
sua administragfio se torne independente de ingeréncias politicas. Essa conclusdo € atingida
ap6s o estudo de caso dos bancos estaduais de dois estados: Minas Gerais (Credireal, Bemge,
Minas Caixa — ji liquidada — ¢ BDMG) e Rio Grande do Sul (Banrisul, Caixa Econ6mica
Estadual do Rio Grande do Sul e Badesul). O Banco Central do Brasil (Bacen) também reali-
zou um encontro em que foram discutidos os problemas dos bancos estaduais. O resultado
pode ser visto em Bacen (1992).

No dmbito dos bancos oficiais federais pode-se citar o caso da Caixa Econ6mica Fede-
ral. Sua situacgdo é reconhecidamente delicada, razdo pela qual desde dezembro de 1988 ndo
apresenta balangos de auditoria regulares. Hoje € notéria a posi¢do fragil dessa institui¢cdo
financeira federal outrora sélida.

Este trabalho é um primeiro passo para desenvolver a teoria econdmica dos bancos ofi-
ciais, centrando a discussdo nos bancos estaduais. Os autores estdo elaborando um estudo
mais abrangente sobre os bancos oficiais (Fraga & Werlang, em preparagao).

Este artigo tem como ponto de partida o capitulo 14 do relatério final da Comissio Exe-
cutiva de Reforma Fiscal (Cerf, 1992). No capitulo em questio foram sistematicamente ana-
lisados diversos aspectos negativos da existéncia de bancos oficiais. O presente texto enfati-
za o estudo dos bancos estaduais como transmissores de déficits dos governos estaduais
para o governo federal. Os efeitos da descoordenag@o de politicas fiscais estaduais na estabi-
lizagio macroecondmica do governo federal sdo analisados em Robinson & Courchene
(1969) e Werneck (1992). As conseqiéncias da estrutura federativa na execugéo da politica
fiscal sdo conhecidas de longa data. Ver, por exemplo, Buchanan (1950), Musgrave (1969),
Oates (1972) e Gordon (1983). O problema da coordenagio de politicas fiscais entre nagdes
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independentes foi estudado em Cohen (1989), Chang (1990) Chari & Kehoe (1990), Tabel-
lini (1990) e Devereux (1991).

O texto divide-se assim: a se¢do 2 mostra como os bancos oficiais criam e transferem
déficits para a Unido. A segio 3 discute um dos grandes problemas da administragdo dos
bancos oficiais: o horizonte curto de planejamento, que os deixa sujeitos a muito mais riscos
do que seria esperado de um banco privado com posigdo patrimonial similar. A se¢fio 4 rela-
ciona e estuda alguns dos argumentos com que se procura justificar a existéncia de bancos
oficiais. A segfo seguinte expJe os efeitos causados pela possibilidade de bancos estaduais
transformarem déficits estaduais em federais. Constréi-se um modelo em que os estados sdo
vistos como agentes ndo-cooperativos de um jogo: cada estado quer ter um déficit elevado,
uma vez que o impacto sofrido sera diluido por toda a Federagdio. Como resultado, o setor
puiblico federal acaba por ter que absorver pesados déficits que impedem a estabilizagdo
econdmica do Brasil, levando o conjunto de estados a uma situag@o ineficiente. A segdo 6
discute até que ponto pode ser aplicado um raciocinio semelhante aos bancos oficiais nao-
estaduais. A segfo 7 conclui com recomendagdes de politica econdmica.

2. Os bancos oficiais: problemas e geragdo e transmissio de déficits

Bancos oficiais em geral ndo mostram problemas semelhantes aos de outras empresas
estatais. Se tal fosse o caso, bastaria esperar pela sua eventual privatizagio. Enquanto ndo é
privatizada, uma empresa piblica arca com o custo de ser ineficiente: na pior das hipéteses,
gera um prejuizo que pode ser mensurado pelo tamanho de sua folha salarial e dos juros
reais sobre sua divida liquida. Ocorre que um banco oficial sofre de todos esses problemas e
de muitos mais: como podem langar CDB e utilizar os empréstimos de assisténcia a liquidez
do Bacen (direta ou indiretamente), os bancos oficiais sdo geradores potenciais de passi-
vos a descoberto. A operagdo € simples: um banco oficial faz um empréstimo ruim ou, no
caso de bancos estaduais, € forgado a absorver os titulos estaduais de seu acionista majoritario
(o estado a que pertence). Para isso captard dep6sitos a prazo e no CDI a taxas acima do
mercado. Como esses bancos sdo grandes tomadores, normalmente h4 falta de recursos no
mercado financeiro para os volumes demandados. A conseqiiéncia é que o Banco Central
tem que aportar recursos, oficialmente através do redesconto ou de um empréstimo de assis-
téncia 2 liquidez, normal ou extraordinério, ou ainda por via indireta, seja pelo Banco do Brasil
(através da Geréncia de Operages Financeiras — Gerof), seja utilizando a Gerof como inter-
medidria que repassa aos bancos privados para que estes, em iltima instancia, repassem aos
bancos estatais. Portanto, num conceito amplo de moeda, os bancos oficiais podem ser con-
siderados emissores. E claro que os bancos privados também sio emissores, mas seu poder
de criagio de moeda € limitado pelo seu crédito junto ao setor privado. Os bancos privados,
como podem ser liquidados pelo Banco Central, e este tem exercido de fato seu poder de di-
reito, evitam correr riscos excessivos, de forma que a criagio de moeda pelo setor privado é
previsfvel. J4 os bancos oficiais, principalmente os federais (Caixa Econémica Federal,
Banco do Brasil, Banco do Nordeste do Brasil, Banco da Amaz6nia, Banco Meridional) e os
bancos estaduais de peso (Banespa, Nossa Caixa, Bemge, Credireal, Caixa Econémica do
Rio Grande do Sul, Banrisul ¢ Banerj, principalmente) ndo estdo sujeitos, na prética, as re-
gras de liquidag3o usuais. Dessa forma, podem emitir moeda (num conceito amplo) de
forma praticamente ilimitada, sem o controle do Banco Central ou do Tesouro Nacional. A
variag¢do liquida desse agregado monetdrio amplo comresponde a um déficit fiscal que € ab-
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sorvido pela Unido. Logo se vé que os bancos oficiais ndo s6 geram déficits, mas também os
transmitem ao governo federal.

Um outro problema diz respeito 2 transitoriedade da administragdo de um banco oficial.
Este ponto serd desenvolvido em maiores detalhes adiante.

3. O horizonte de programagédo da administragéo

Uma instituigfio financeira é um intermedidrio: seu lucro est4 justamente na diferenga
de remuneragio entre 0s recursos captados e os aplicados. Considere-se o caso de um banco
comercial. Sua fonte de recursos sdo depdsitos 2 vista ou dep6sitos a prazo. Por outro lado,
o banco tem como atividade precfpua a concessdo de empréstimos. As empresas e os indivi-
duos que desejem arriscar-se em empreendimentos, mas que ndo disponham de capital,
podem langar méo desses recursos de terceiros, de forma que seus projetos sejam realizados
(outra forma de financiamento seria através de capital acionério). Como a atividade empre-
sarial tem risco, ndo € certo que o banco receberd o pagamento prometido pelo tomador do
empréstimo, ja que o retorno do investimento pode ndo ser suficiente para pagar os juros e o
principal devido. Nesse caso, diz-se que a empresa faliu. Em geral, esse € o risco que uma
instituig@o financeira corre: embora o tomador possa ter-se comprometido com uma taxa de
juros atraente, o pagamento do empréstimo pode ndo se realizar. Como deve proceder o ad-
ministrador de um banco, em face desses riscos?

A teoria da escolha envolvendo o risco fornece a resposta. Duas sdo as recomendagdes.
Primeiro, o retorno total esperado deve ser superior a taxa de captagdo do banco, mas nio
muito, pois quanto maior a taxa com a qual um tomador se compromete, maior o risco de
sua atividade e, portanto, maior o risco para o banco de que esse empréstimo ndo seja pago.
Maior spread bancidrio esti sempre associado a maior risco. Segundo, os clientes do banco
ndo devem estar concentrados em um determinado setor da economia, a fim de que haja
uma diversificagio da carteira de empréstimos.

Que acontece nos bancos oficiais? O diretor de um banco oficial quase certamente nio
tem ligag@io com a diretoria que o suceder4, pois, como foi mencionado, € produto de indica-
¢do politica. Suponhamos esse diretor em face da concesséo ou ndo de um empréstimo arris-
cado, mas cuja taxa de juros contratada € elevada. Desde que o cliente efetue os pagamentos
mais vultosos na gestdo seguinte, néio hé razdo para que o administrador ndo conceda o cré-
dito. (Deve ficar claro que se estd supondo que os empréstimos nfio sejam fraudulentos. Isto
€, sdo direcionados para a realizagio de investimentos de risco elevado, mas de retorno tam-
bém elevado. Créditos fraudulentos apresentam ndo s6 riscos altos, como também retornos
ex-ante baixos ou nulos.) O motivo € simples: tal diretor serd avaliado pelo volume de crédi-
tos concedidos e pelo retorno esperado de sua carteira. Como seu horizonte de planejamento
€ curto, ndo hé por que se preocupar com o nio-pagamento do empréstimo contraido. Este
serd um problema a ser resolvido pela préxima diretoria. O exemplo-padrido de operages de
crédito como as descritas aqui € o adiantamento de ICMS, sempre em volumes elevados em
periodos de transigio entre duas administragdes estaduais. ‘

Por fim, h4 duas outras regras que as administragSes de institui¢Ges financeiras priva-
das seguem, mas que sdo de caréter secund4rio em um banco oficial. Primeiro, uma diretoria
profissional ndo se envolve diretamente com a aprovagio de um crédito, deixando a decisdo
ao gerente de crédito da 4rea que tem conhecimento especifico muito mais preciso sobre o
desempenho da empresa. Segundo, o administrador deve considerar as possiveis defasagens
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entre recebimentos ¢ pagamentos de sua instituigio financeira, planejando nio s6 a moeda
em que o empréstimo € fornecido, mas também a estrutura temporal desses fluxos. De novo,
vé-se que o fato de um diretor ter horizonte de programagéo curto faz com que essas regras
bésicas ndo sejam importantes em instituig3es financeiras ndo-privadas.

4. As razbes para a existéncia de bancos oficiais

Mas se o setor bancério estatal € potencialmente tdo danoso, hd que se perguntar se
existe alguma razdo para a existéncia de bancos oficiais. Em outras palavras, por que nio
pode o setor financeiro ser todo privado? Virios s3o os argumentos utilizados para justificar
a existéncia de bancos oficiais. A seguir alistam-se alguns deles. E importante que se tenha
em mente que o setor pliblico s6 deve participar em algum setor da economia quando o setor
privado ndo for capaz de prover todos os mercados por si s6.

* Bancos oficiais, em particular os estaduais, utilizam a receita tributiria da forma mais efi-
ciente. Esse argumento pressupde algum ganho de escala na administragdo tributdria. Ou
seja, por ser publico, o banco teria melhores condigdes de gerir os tesouros estaduais e fe-
deral. Mas nao hé razao alguma para supor que tal hipétese seja procedente. Com efeito, é
dificil aceitar a idéia de que a administragiio do caixa de uma empresa privada grande seja
menos eficiente que a gestdo do caixa do setor piiblico por um banco oficial. Os bancos pri-
vados brasileiros tém escala mais que suficiente para administrar recursos volumosos.

* Bancos oficiais, em especial os estaduais e os federais regionais, existem para privilegiar o
desenvolvimento da regido em que operam. Essa é a defesa da restrigio 3 movimentagéo de
capitais. Esse argumento s6 faria sentido se os projetos de fora da regido em questdo fossem
mais rentiveis (a0 mesmo nivel de risco) que os locais e, por conseguinte, os recursos capta-
dos na regido fossem guiados para fora da localidade. Sendo esse o caso, duas observagdes
fazem-se necessérias. Em primeiro lugar, se uma institui¢do financeira pode aplicar seus re-
cursos em projetos mais rentdveis do que os escolhidos por uma outra, ela tem condigdes de
oferecer taxas de captagdo mais atraentes para o poupador final. Assim, tal restrigio prejudi-
card os poupadores que utilizam a rede oficial. Em segundo lugar, se uma regido se encontra
em tal situagdo, o mais relevante € perguntar por que isso estd ocorrendo. Se os governos
locais forem eficientes, gerarem empregos e prosperidade, ndo hd por que ndo serem p6los
de atragdo de capitais. Pode-se notar isso com clareza no caso do estado do Cear4, que devi-
do A excelente gestdo piiblica dos ultimos seis anos transformou-se em pujante centro
econdmico.

* Bancos oficiais facilitam uma geréncia mais eficiente dos recebimentos e pagamentos das
entidades do setor puiblico que deles se utilizam. Esse € um argumento muito semelhante ao
primeiro. Se ele fizesse sentido, toda grande empresa holding teria que ser dona de um
banco para realizar seus pagamentos e recebimentos junto a suas coligadas, o que € obvia-
mente um contra-senso.

* Bancos oficiais t¢m importante papel no financiamento de projetos sociais. Cumpre definir
precisamente 0 que se entende por “projetos sociais”. Se por projetos sociais entende-se pro-
jetos que ndo apresentam retorno privado igual ao social, como no caso da agricultura, o ar-
gumento ndo procede: a rede privada de bancos € eficiente na provisdo de crédito agricola
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subsidiado. Como foi dito na segdo 3, o setor privado avalia melhor os riscos. Por outro
lado, h4 duas interpretagdes que merecem mais destaque, as quais sdo discutidas a seguir.

» Bancos oficiais tém importante papel na provisio de recursos de longo prazo. Como a eco-
nomia brasileira € muito instdvel, ¢ nos anos recentes submeteu-se a virios choques
econémicos que modificaram as regras de indexagdo, a poupanga de longo prazo € minima.
Conseqiientemente, investimentos que exijam longo prazo de maturagio, notadamente os de
infra-estrutura, sé6 poderiam ser financiados de duas formas: ou através do acesso ao merca-
do externo, ou através de emissdes de ages. O acesso ao mercado externo estd-se amplian-
do, com a insergdio cada vez maior do Brasil nos mercados internacionais, mas ainda € timi-
do. Os recursos que se podem obter por meio de capital aciondrio também sdo de pouca
monta, em especial devido as regras vigentes para as sociedades andnimas brasileiras, que
ndo protegem adequadamente o pequeno investidor. Em principio, poder-se-ia entio argu-
mentar que 4 intervengdo estatal no setor financeiro justifica-se para a provisio de recursos
de longo prazo. Mesmo que esse fosse o caso, resta saber por que o setor privado néo seria
mais eficiente para administrar esses recursos subsidiados. Esse aspecto serd desenvolvido
em Fraga & Werlang (em preparagio).

* Bancos oficiais existem para atender as pequenas localidades que ficariam desassistidas
caso a atividade bancéria fosse apenas de cardter privado. H4 vérias localidades distantes de
centros financeiros ¢ que necessitam de alguma agéncia banciria, principalmente tendo em
vista os altissimos niveis histéricos da inflagdio brasileira. Essas localidades podem ser tdo
pequenas que em termos de lucratividade nfio se justifique a instalagdo de uma agéncia
bancéria privada. Na Franga, os correios descontam cheques, o que resolve o problema.
Contudo, tal método poderia ser muito danoso devido 2 rdpida perda do poder aquisitivo do
cruzeiro. Assim, justifica-se a presenga do setor oficial para que pequenas localidades te-
nham acesso ao setor financeiro. (Isso ndo quer dizer que todas as cidades brasileiras te-
nham que possuir uma agéncia bancéria.) Fica, contudo, a mesma indagag#o j4 feita: mesmo
que o argumento seja procedente, por que nio poderia o setor privado prover esses servigos
mais eficientemente? Esse aspecto também ser4 examinado em maiores detalhes em Fraga
& Werlang (em preparagio).

5. Os bancos estaduais e o principio federativo

Os bancos estaduais apresentam uma complicagao adicional. Como j4 foi visto, os ban-
cos sdo emissores de passivos liquidos, e seu descontrole implica a emissfo monetéria a des-
coberto. No caso dos governos estaduais, isso significa que todo o déficit do setor piiblico
estadual pode ser transformado em déficit do setor piblico federal. Na verdade, o governo
estadual pode financiar-se através do banco estadual, caso suas despesas excedam a arreca-
dag@o. Esse financiamento, como foi descrito na segdo 2, pode dar-se de vérias formas,
como a emissdo de titulos estaduais, que é em grande parte absorvida pelo banco estadual.
Tendo em vista a forte estrutura federativa que existe no Brasil, 0 Banco Central, embora
seja legalmente capaz de fechar o banco estadual, s6 pode de fato fazé-lo no caso de peque-
nos estados, por si s6 incapazes de afetar muito negativamente o Tesouro Nacional. Os esta-
dos maiores ¢, portanto, passiveis de gerar maiores déficits tém os passivos de seus bancos
financiados pelo Banco Central, havendo assim uma transformagio de dfvida estadual em
divida federal.
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A possibilidade de transferéncia dos desequilibrios estaduais para o plano federal difi-
culta a execugfo da politica fiscal no Brasil: o governo federal ndo tem controle efetivo da
arrecadagdo estadual e municipal, enquanto os gastos dos governos estaduais podem ser
transformados em federais. O déficit federal € que causa prejufzos a todo o pais, pois, devi-
do 2 dificuldade do controle fiscal federal, o Brasil tem convivido com elevadas taxas de
juro real e/ou altos fndices de inflaggio. Tal situag@o induz ao comportamento irresponsével
por parte-dos governos estaduais. Isso pode ser verificado facilmente em época de eleigdes
estaduais: como o impacto do déficit estadual pode ser diluido por toda a sociedade brasilei-
ra, os estados maiores tendem a gerar déficits monumentais, que sio amenizados durante os
anos subseqiientes as eleigdes, mas causam imenso descontrole das finangas piblicas fede-
rais, tornando praticamente impossivel a estabilizago da economia brasileira. Em setembro
de 1990 esse fendmeno ficou patente: a partir da metade do més, o Banco Central foi obriga-
do a aquiescer e financiar vérios bancos estaduais, iniciando o grande descontrole do plano
de estabilizagdo conhecido como Collor I. O modelo a seguir demonstra com clareza esse

ponto.

Existem n estados, cada um representado por i = 1, ..., n. Sejam ¥, C; (1), I(r), G, X; e
M; respectivamente o produto, o consumo (como fungéo do produto), o investimento priva-
do (como funcdo da taxa de juros do pafs), o gasto piiblico, as exportagdes e as importagdes
do i-ésimo estado, medidos em termos reais. Notem-se os seguintes pontos: a) o investimen-
to privado depende da taxa de juros do pafs, e ndo da que o i-ésimo estado paga sobre seus
titulos publicos (isso porque hé livre movimentagdo de capitais financeiros internamente
num pais); b) nem as exportagdes nem as importagdes se referem ao exterior, mas sim ao
conjunto de estados e paises que ndo o i-ésimo estado; c) como as varidveis X; e M; depen-
dem de algumas varidveis macroecondmicas — que afetardo todos os estados simultanea-
mente e que ndo sdo objeto especifico de andlise do presente trabalho — e das rendas dos
estados, supor-se-4 que essas varidveis nio sdo afetadas no modelo; d) os gastos piblicos
deveriam ser formados por uma parcela estadual e uma federal (abstraindo-se da esfera mu-
nicipal), de modo que, por simplicidade, supor-se-4 que apenas o préprio estado faca os gas-
tos piblicos (0 que equivale a dizer que a Unido ndo realiza gastos puiblicos); e €) o consu-
mo do i-ésimo estado depende apenas do produto interno desse mesmo estado. Nenhuma
dessas hip6teses é importante para o resultado. Da contabilidade nacional segue que:

=Ci(+I(N+G;+X;-M; i=1,.,n am
Sejam D%, D, T, e r; respectivamente a divida inicial, a divida de fim de perfodo, os im-
postos arrecadados e a taxa de juros incidentes sobre a divida do i-ésimo estado, medidos

em termos reais. Observe-se que T; deveria incluir transferéncias da Unido para o i-ésimo
estado. Por simplicidade, supde-se que seja nula. A identidade das contas do governo resulta

em:
D;=(1+r)D%+G;-T; i=1,..,n )

A seguir alistam-se as hip6teses essenciais do modelo, que derivam do fato de o déficit
(e portanto a divida) estadual ser na prética do governo federal, pelos motivos ji expostos.

Hipdtese I: a divida do estado i é repassada a Unifio, de modo que r; = r para todo i.
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Hipdtese 2: a taxa real de juros r é fungdo crescente € convexa (quanto maior a divida, maior
a dificuldade de financis-la) da divida total da Unido, que inclui a divida federal Do ea
soma de todas as dividas estaduais:

r=R(Dy + L, »D;), R">0,R">0 ®3)

Hipétese 3: cada estado tem uma fungdo de bem-estar social que € crescente no produto in-
terno do estado i e decrescente na taxa real de juros. Poder-se-ia supor alternativamente que
a fungiio dependesse do consumo do estado i e ndo de seu produto. A fungiio de bem-estar
social é decrescente na taxa real de juros por virios motivos, mas o principal é que, quanto
maior a taxa de juros, mais dificil o controle das contas piiblicas da Unido e, portanto, a es-
tabilizagio macroecondmica do pais. Por fim, adiciona-se a hipétese de que a fungfo seja
separdvel. Dessa maneira, pressupde-se que a fungiio de bem-estar social do estado i seja da
forma:

U;(Y;)-V;(r), sendo U;>0 e V/>0, i=1..,n @)

Hipdtese 4: a fungio U; (.) tem utilidade marginal da renda decrescente, o que corresponde 2
supor que haja aversdo ao risco (U["< 0). Por sua vez, a fungio V; (.) tem utilidade marginal
crescente, ou seja, quanto maior a taxa real de juros, maior a desutilidade causada por um in-
cremento adicional de juros (V;">0).

Hipétese 5: o setor piblico estadual age individualmente, através da escolha de G;, de forma
a maximizar sua fungdo de bem-estar social. Essa hipétese transforma o problema em um
jogo ndo-cooperativo, em que cada estado € um jogador distinto.

Hipdteses simplificadoras: C;(Y; =a; +c;Y;; I,(r)y=o; —n;r (sendo todos os escalares
positivos).

O problema estd bem especificado, pois hd 3n + 1 varidveis exégenas (Y, i=1, ..., n
D,i=1,..,nG,i=1,..,ner)e3n+ 1 equagdes (as n equagdes (1); as n equagdes (2); a
equagio (3) e as n equagdes que advém da escolha 6tima de G; pelo estado i de forma a ma-
ximizar (4)). Os resultados a seguir sdo enunciados sem demonstragio, ji que sdo imediatos.

Lema 1. Se existir equilibrio, e se valerem as condi¢des de primeira ordem, as seguintes
equacdes sao vilidas:

a) as equagdes (1);
b) as equagdes (2);
¢) a equagdo (3); e

Vi= 1, PP (X U,’(Y,) / (I—Ci) = V:(R(% + zj=1,....nDj))' R'(DO + 2j=1,.‘.,nDj)/

d)
(1= R(Dy +Zjy, nDj) = R (Do + Zjmy,, uDp)- (D; + 1))

&)

Poder-se-ia argumentar que o denominador do lado direito da equagéo (5) seria negati-
VO, 0u mesmo zero, 0 que equivaleria a dizer que 0 modelo nio admitiria soluggo. Esse, con-
tudo, ndo € o caso no Brasil. Com efeito, o valor de 1; / D; pode ser estimado pelos valores
dessas varidveis para o nosso pais. A varia¢do do investimento privado em um ano n3o ex-
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cede 2% do PIB. Por outro lado, a divida total do setor piblico € de cerca de 20% do PIB.
Assim, essa razdo € aproximadamente 0,1. Para que (5) faga sentido, as varidveis tém que
ser definidas em relagdo 2 mesma unidade de tempo. Utiliza-se o periodo de um ano. Mar-
ques & Werlang (1989) estimam a semi-elasticidade da divida com relagdo aos juros reais
anuais (em forma logaritmica, como acima — (1/D).dD/dr). No curto prazo (um més) esse
valor € 1,40, e no longo prazo, 4,42. Esses valores devem ter aumentado com o congelamen-
to dos cruzados novos. Para o horizonte anual o valor relevante € o de longo prazo. Assim,

no caso da economia brasileira, tem-se que o fator R'(Dp + Loy D)) (D; + ;) & apro-

ximado por (1/4,42) x 1,1 = 0,25. Portanto, para a economia brasileira, 0 denominador do
lado direito da equagio (5) € da ordem de 1 - 0,30 - 0,25 = 0,45 > 0.

Coroldrio. Se os estados forem idénticos, isto &, se C}(};),Ii(r),G,-,X,-,Mi,TQ,D,pU,-(); )e
Vi(r) forem independentes de i, entdo a solugdo simétrica do jogo ndo-cooperativo é dada
pela solugdo das seguintes equagdes (indexando por N as varidveis endGgenas que sio
solugdes do jogo ndo-cooperativo):

Yy.(1=c)—a=0-MR(Dy+nDy)+ Dy —(1+R(Dy+nDy) D +T+X -M  (6)

U'(Yy) ! (1-c) = )
= V'(R(Dy + nDy)). R'(Dy + nDy) / [1- R(Dy + nDy ) — R'(Dy + nDy). (Dy + M)}

Lema 2. A solugdo eficiente de Pareto e simétrica € caracterizada pelas equagdes (indexando
por P as varidveis end6genas que sdo solugdes eficientes de Pareto do jogo):

Yp.(1-c)—a=0o—-nR(Dy+nDp)+Dp—(1+ R(Dy +nDp)) D’ + T+ X -M (8)

U'(Yp)/ (1-c) =

’ 14 ’ 9
=nV'(R(Dy +nDp)).R’(Dy+nDp)/{1- R(Dy +nDp)— R'(Dy +nDp).(Dp +m)] ©
Proposigdo 1. O equilibrio eficiente de Pareto simétrico apresenta menores produtos, meno-
res taxas de juros reais, menores déficits e menores dividas do que o equilibrio ndo-coopera-
tivo simétrico.

Como no equilibrio eficiente de Pareto simétrico todos os estados estao melhores, da
proposi¢do 1 pode-se deduzir que uma restrigio ao endividamento dos estados imposta pelo
governo federal pode conduzir a uma situagdo em que todas as unidades da Federagdo me-
lhorem. Como ¢ dificil impor tal restrigio em nosso sistema federativo com a presenga de
bancos estaduais, uma forma de controle desse endividamento, ou da capacidade geradora
de déficits dos estados, seria a independéncia completa dos bancos estaduais em relagéo a
administragdo publica, como serd discutido na concluséo.

Com a recente integra¢do da economia mundial, torna-se cada vez mais clara a impor-
tincia da coordenagdo das politicas fiscais entre paises. O Grupo dos Sete tem-se reunido
vérias vezes com o objetivo de acertar esses pontos, especialmente com o propdsito de re-
verter os efeitos da grande valorizagdo do dé6lar no inicio da década de 80. A Comunidade
Econdmica Européia tem discutido a coordenagéo de politicas macroecon6micas de forma
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muito intensa, por conta da unificagdo européia. Esses paises, que sdo soberanos € tém
povos e costumes imensamente diferenciados, chegaram & conclusdo de que abrir mdo par-
cialmente da liberdade de condugdo da politica fiscal apresenta vantagens mituas. Ver
Cohen (1989), Chang (1990), Chari & Kehoe (1990), Tabellini (1990) e Devereux (1991).

Os estados brasileiros, por sua vez, comportam-se sob o aspecto fiscal como se fossem
muito mais independentes entre si do que os pafses soberanos mencionados. Como os ban-
cos estaduais sio os mecanismos causadores da transmisséo da politica fiscal interestadual,
devem ser tratados de forma muito especial, uma vez que sdo incompativeis com uma estru-
tura federativa extremamente forte e descentralizada como a atualmente vigente no Brasil.

Por fim, a proposi¢do a seguir mostra alguns dos resultados de estitica comparativa dos
modelos desta segao:

Proposigdo 2. Tanto no caso do equilibrio simétrico ndo-cooperativo como no caso do
simétrico eficiente de Pareto, um aumento nos impostos, no saldo comercial (para que haja
um aumento no saldo comercial de todos os estados é necessério que o saldo comercial do
pais como um todo cresga) e uma queda no valor inicial da divida resultam em: a) maior
produto; b) menor taxa real de juros; c) menor déficit; e d) menor divida. Por outro lado, em
ambos os equilibrios um aumento do médulo da sensibilidade do investimento 2 taxa de
juros real (n)), um aumento do niimero de estados, ¢ um aumento da dfvida da Unigo resul-
tam em queda do produto, sendo ambiguo o impacto sobre as outras varidveis.

6. Os bancos oficlals federais e os gastos publicos voluntérios

Em que pese aos problemas de ordem monetéria, os bancos oficiais federais t&m sido
um mecanismo de execugio de politica local, aplicando recursos discricionariamente, de
forma muito menos clara que o desembolso orgamentério. Esses mecanismos coadunavam-
se com uma Unido forte e centralizadora, como era o caso durante a vigéncia do governo da
Revolugdo de 1964: o executivo federal tinha controle muito estrito dos bancos federais,
mesmo havendo aberragdes como a conta movimento do Banco do Brasil no Banco Central,
Desde o final da década de 70, com o processo da abertura democritica, ocorreu enorme
descentralizagdo politica e econémica em nosso pafs. Dessa maneira, hoje em dia, mesmo
havendo controles formais bem mais delineados que nos anos 70, ainda € grande a dificulda-
de de monitoragio desses bancos oficiais federais. Por exemplo, Resolugiio do Conselho
Monetério Nacional de 1990 (Resolugdo do CMN n? 1.748) obriga os bancos (oficiais e pri-
vados) a fazerem provisdes para devedores duvidosos realistas. Os grandes bancos fede-
rais (e estaduais) acabaram por fazer dessa regra excegdo, sob pena de terem que mostrar lu-
cros muito inferiores aos de balango.

Os bancos oficiais federais funcionam como unidades “independentes” de geragio de
gastos do governo federal e apresentam problemas semelhantes aos dos bancos estaduais.
Obviamente, cabendo ao executivo federal o controle final dessas unidades gastadoras, o
problema da descoordenagio pode ser mitigado, mas ndo evitado.

Num modelo federativo em que a Unido perde forga para os estados, como o que foi cris-
talizado na Constituigdo de 1988, o controle de unidades gestoras de recursos do governo fe-
deral tem que ser o mais eficaz possfvel, com o menor grau de ingeréncia direta do Executivo
federal. Isso porque, se assim ndo acontecer, os cargos de dire¢do dos bancos oficiais serdio
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objeto de cobiga politica e, dessa forma, de dificil controle pelos orgdos do Executivo, ji que
representardo interesses regionais que néo podem ser facilmente contrariados.

7. Conclusdes: prescrigoes de politica econémica

Como ficou claro na exposigdo, os bancos estaduais representam um dos maiores
empecilhos ao funcionamento da economia brasileira, por conta da transmisséo dos déficits
estaduais para o governo federal. Viu-se que ocorre problema similar com os bancos fede-
rais, embora em menor escala, tendo em vista que o presidente da Reptiblica tem a ingerén-
cia final sobre os mesmos. Além disso, também foi demonstrado que o curto horizonte de
planejamento em bancos oficiais — conseqiiéncia do fato de sua diretoria ser indicada poli-
ticamente — os deixa expostos a riscos mais elevados do que os que seriam indicados. A
proposta que ora se apresenta para o problema em questdo baseia-se na idéia de que a admi-
nistragdo dos bancos estaduais e federais tem que ser totalmente isolada da administragéo
publica.

Uma primeira andlise diria que a independéncia do Banco Central seria suficiente para
forcar a administrac&o dos bancos oficiais a comportar-se como se fosse de caréter privado.
Em principio, esse € o caso. Um banco central realmente independente — por exemplo, se o
seu presidente tivesse mandato independente do do presidente da Reptiblica e s6 fosse de-
missfvel por votagio em maioria absoluta ou até mesmo por 2/3 do Senado — poderia, em
casos extremos, tomar medidas como o fechamento de todos os bancos oficiais em situagio
irregular. Infelizmente, é pouquissimo provével que esse presidente do Banco Central leve a
cabo sua tarefa em nosso pafs.

A tnica solugdo possivel para o problema € a privatizagfio desses bancos. H4 duas alter-
nativas para tal. A primeira seria a inclusfo dos bancos oficiais no programa de desestatiza-
¢do ou algo semelhante. Esse seria o caminho ideal a ser seguido por bancos com patrimé-
nio liquido positivo ou préximo de zero, como o Banco do Brasil, o Banco Meridional e o
Banco do Nordeste do Brasil, no ambito federal, e pela maioria dos bancos estaduais, princi-
palmente de estados menores. A segunda alternativa € indicada para bancos que tenham seu
patrimdnio liquido inequivocamente negativo. A Unido deveria saneé-los, deixando-os com
patrimdnio liquido zerado. A seguir, seria feita a doagdo do banco oficial a seus funcion4-
rios. E importante que fique bem claro: a maioria dos bancos oficiais nio mencionados aqui
estd em situagio dificil, isto €, com patrimdnio liquido negativo, ou préximo disso, se corre-
tamente medido, apesar de alguns deles mostrarem até mesmo lucro em seus balangos.
Assim sendo, entregar esses bancos a seus funcionérios no seria um desservigo ao erério.
Muito pelo contrdrio, seria uma alternativa economicamente vidvel e com provéavel boa
aceitagdo. Com efeito, observa-se que as privatizagGes tém sido apoiadas com grande entu-
siasmo pelos empregados.

Para que esse projeto tenha sucesso, s30 necessdrias virias etapas. Em primeiro lugar, é
importante que o balango desses bancos seja examinado com cuidado, para que se tenha
uma estimativa confidvel do passivo a ser absorvido pela Unifo (formalmente, pois esses
passivos jd sdo de fato da Unidio). Em seguida ser4 preciso um processo para convencer os
empregados dos bancos. Essa etapa nio deve apresentar grande dificuldade, tendo em vista
o grande apoio dado por funciondrios de empresas que foram € que estdo por ser privatiza-
das. Por 1ltimo, buscar-se-ia o apoio dos estados. Em troca da absorgdo do enorme passivo a
descoberto desses bancos, o governo federal exigiria apoio para uma emenda 2 Constituigéo
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que proibisse o setor publico (inclusive a Unido) de ser acionista de institui¢do financeira.
Seria mais simples se o governo federal iniciasse o processo. Um caso interessante seria o
da Caixa Econdmica Federal.
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