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Resumo: O presente trabalho procura estudar certos aspectos relacionados
as flutuacdes da economia norte-americana nas Gltimas duas décadas, carac-
terizadas por duas fases de crescimento continuo seguidos de crises financeiras.
Nessas fases, as principais forcas expansionistas foram desequilibrios financeiros
que fomentaram a criacao de bolhas de ativos. Busca-se também nesse trabalho
apontar bases tedricas, derivadas das proposicoes do economista Hyman
Minsky, para a interpretacao desse processo e examinar a dindmica desses
desequilibrios, em especial seus determinantes.
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Abstract: This paper aims to study certain aspects of the business cycles of the
U.S economy on the last two decades. During this period, there were two long
phases of continuous growth followed by financial crisis. The major expansionary
forces were financial unbalances that generated asset bubbles. To accomplish
that, this work presents the Minskyan theoretical bases as a guide to the analysis
of the dynamics of these unbalances, especially its determinants.
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| Introducdo

A economia norte-americana apresentou nas ultimas duas dé-
cadas dois ciclos com crescimentos longos, abortados por crises finan-
ceiras que exigiram intervencoes nos mercados a fim de se evitar o
agravamento das recessoes. Em comum, as duas etapas, o gasto pri-
vado como a principal forca motriz da economia. Esses gastos foram
alimentados por fortes desequilibrios nas estruturas financeiras. Na
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primeira fase — 1991-2000 — os desequilibrios estavam presentes nas
estruturas financeiras do setor externo e do setor privado enquanto
na segunda — 2001-2007 — eles foram observados nas estruturas das
familias, do setor externo e do governo.

Graéfico 1. Contribuicdo do Componente para a Variacdo Percentual do PNB

% a.a

—— Gross domestic product —— Personal consumption expenditures
—— Gross private domestic investment —— Government consumption expenditures and gross investment

Fonte: NIPA.

Os economistas, em geral, preocupam-se com a sustentabilidade
dos déficits fiscais e externos, mas dao pouca atencao aos efeitos do
endividamento privado. Ao comprometer parte da renda futura, o
acumulo de débitos torna as unidades econdmicas vulneraveis a even-
tos que reduzam a renda efetivamente auferida ou que aumentem
os servicos financeiros. Nesses casos, a nao eclosao de uma crise passa
a depender do provimento de crédito as unidades. Ao longo das etapas
de crescimento, a conflanca aumentou a tolerancia ao risco e as estru-
turas financeiras foram fragilizadas. Esse movimento exacerba a tensao
dos mercados, tornando as expectativas mais volateis, e qualquer
evento pode desencadear uma recessao.

Além de acompanhar a evolucao dos processos e apresentar as
bases tedricas para sua interpretacao, o conhecimento dos fatores que
incentivaram essa maior tomada de débitos é fundamental para a
melhor compreensao dos eventos.
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2 A Economia Norte-Americana apos 1991

2.11991- 2000

A partir da retomada do crescimento no segundo trimestre de 1991,
a economia norte-americana entrou em um periodo de expansao, o
mais longo do pds-guerra. O produto nacional bruto real cresceu
por 37 trimestres consecutivos até o segundo trimestre de 2000.
Apesar de longo, o crescimento nao teve a mesma intensidade da-
quele observado nas décadas de 50 e 60. Enquanto a taxa média de
crescimento real anual entre 1992 e 1999 foi de 3,67%, nas décadas
de 50 e 60 ela foi 4,15% e 4,44%, respectivamente.

O crescimento foi acompanhado pelo aumento da produtivi-
dade e inflacdo baixa. O apice foi o ano de 1999 quando o produto real
cresceu 4,45%. A taxa de desemprego caiu de 6,8% em 1991 para 4 %
em 2000. Entre 1992 e 2000, o crescimento médio da produtividade
foi de 4,2% ao ano.

O dinamismo da economia ficou a cargo dos setores de tecnologia,
midia e telecomunicagoes, basicamente servicos de informacao. Eles
passaram a formar a chamada Nova Economia, de base distinta a
tradicional alicercada em bens. Acreditava-se que esses setores, por
estarem sujeitos a retornos crescentes e apresentarem altas taxas de
inovagdo, permitiriam o crescimento econdmico por tempo ilimitado.
Os investimentos realizados no periodo ficaram concentrados nesses
setores e foram vistos como responsaveis por um crescimento que
nao gerava pressoes inflaciondrias, possibilitando a manutencao de
uma politica monetaria acomodaticia, visdo defendida por Greenspan
(2000). Adicionalmente, ele coloca o papel dos superavits fiscais na
contencao do excesso de demanda.

Alguns criticos defendem que a mania de ativos fez seus valores
crescerem acima da inflacao, permitindo um ciclo de investimento mais
longo que o usual, estendendo uma etapa de um ciclo que parecia
eterna para os defensores do modelo da Nova Economia. Assim, muitas
qualificacoes devem ser feitas ao processo. Com certeza existiram
ganhos de produtividade que, no entanto, nao foram tao extensos quanto
imaginados anteriormente, e a queda no valor dos ativos mostra
que muitas condi¢coes eram transitorias e nao fundamentadas.

E foram justamente os ajustes e as correcoes de inventario, ava-
liacdo dos ativos, que iniciaram a queda no valor das acoes em 2000.
As empresas do setor de tecnologia da informacao tiveram seus
potenciais superavaliados. O indice da Nasdaq, que engloba boa
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parte das empresas de tecnologia, pulou de aproximadamente 2000
pontos em 1998 para mais de 5000 pontos no comeco de 2000. O
lancamento primario de acdes da Netscape, empresa fornecedora
de navegadores de internet, realizado no dia 9 de agosto de 1995
ilustra bem essa situacao e é considerado por muitos o evento inicial
dessa mania.! Apesar de lider em seu setor, os produtos da empresa
eram fornecidos gratuitamente e, baseado apenas no potencial de
comercializacao, as acoes subiram de US$ 28 para US$ 71. Pastor e
Veronesi (2006) defendem que a valorizacao das acoes da Nasdaq
esta associada, em grande medida, a grande incerteza existente no
mercado de tecnologia no final da década de 90, expressa pela gran-
de volatilidade do indice de acgdes. As expectativas em relacdo aos
usos da tecnologia criada foram excessivamente otimistas. Os con-
sumidores, em grande parte por causa de habitos, ndo incorpora-
ram e utilizaram todo o potencial das tecnologias langadas no mer-
cado. Esperava-se, por exemplo, uma grande explosdo nas vendas
de produtos pela internet, mas questoes culturais e receios sobre a
seguranga das transacoes frearam o desenvolvimento da prética.
Em geral, os resultados esperados nao se materializaram e muitas
empresas sO apresentaram prejuizos. A queda de rentabilidade das
empresas da Nasdag no biénio 2000-2001 resultou em revisdoes das
expectativas. A falta de fundamentacao para o elevado crescimento
do valor das agOes caracterizou a formacao da bolha, tese defendida
por Shiller (2001).

A economia cresceu muito em 1999, apesar dos receios surgidos
ap6s a crise da Russia, e dava sinais de superaquecimento. O FED
apertou a politica monetaria esperando reduzir o ritmo do cresci-
mento de forma moderada, o soft landing. Entretanto, a alta do preco
do barril de petréleo amplificou seus efeitos €, no cenario de estouro
da bolha de acoes, a taxa de crescimento caiu rapidamente.

O primeiro sintoma de crise foi a acumulacao de estoques. As
empresas responderam com cortes de investimento e funcionarios. A
taxa de desemprego, que iniciara o ano de 2001 proxima a 4%, termi-
nou na casa dos 5,5% no ultimo trimestre, um crescimento de 40%
em relacao a observada em dezembro de 2000. J& o investimento,
medido em termos reais, esteve em queda durante todo o ano de
2001. O NBER declarou em 26 de novembro de 2001 que a econo-
mia norte-americana entrara em recessao em marco daquele ano.
Um desdobramento de uma crise eclodida um ano antes quando o
mercado de agdes entrou em colapso, o estouro da bolha da Nasdag.

1 Greenspan (2007) apresenta esses eventos.
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2.2 2001 - 2007

O FED iniciou o processo de queda de juros para atacar a nas-
cente recessao em 2001. Uma consequéncia foi o direcionamento de
capitais para o setor imobilidrio, considerado uma alternativa segura
em tempos de grande volatilidade nas bolsas de valores. O cresci-
mento do setor imobilidrio norte-americano esteve intimamente re-
lacionado a expansao do crédito, provocada pelos baixos juros e
inovacgoes financeiras, especialmente a securitizacdo e o desenvolvi-
mento de mercados secundérios liquidos para esses titulos. Essa
expansao do crédito é expressa pelos valores de originagao de hi-
potecas que cresceram de US$ 2 trilhdes em 2002 para US$ 3 trilhoes
em 2006, passando por um pico de US$ 4 trilhdes em 2004.

No quarto trimestre de 2001 a economia retoma o processo de
crescimento. Desde entdo, sao 24 trimestres de crescimento continuo,
0 quarto mais longo do pés-guerra. O crescimento médio anual do
produto real entre 2002 e 2006 foi de 2,74%, inferior aquele obser-
vado na década de 90.

As instituicoes financeiras adotaram a securitizacao para expandir
o crédito.? Os créditos imobilidrios passaram a constituir titulos, Colla-
tereralized Debt Obligations — CDO, negociados nos mercados e ava-
liados por agéncias de risco. Os CDOs sao compostos por diferentes
classes de créditos, oferecendo opcoes adequadas a propensao ao risco
de cada investidor. A securitizacao ao difundir o risco no mercado
facilita a captacao e aumenta a tolerancia ao risco por parte dos
originadores das operagoes. Esses titulos sao vendidos em mercados
globais e a concessao de crédito torna-se independente da poupanca
interna.

Logo, os clientes com melhores estruturas financeiras foram aten-
didos e os bancos passaram assumir maior risco, reduzindo as exi-
géncias para a concessao de novos empréstimos. Além de permitir
a expansao das operacoes, a nova base de crédito significava uma
maior rentabilidade, fundamental tendo em vista as baixas taxas de
juros praticadas na economia norte-americana. Essas hipotecas de
menor qualidade sdo chamadas de subprime. As hipotecas do tipo
ARM exemplificam essa situacao. Elas oferecem taxas de juros ex-
tremamente baixas nos dois ou trés anos iniciais, mas depois essas
taxas enfrentam fortes elevacoes. A securitizacdo, as modernas fer-
ramentas de gestao financeira e a atuacdo das agencias de rating

2 Kregel (2007) e Wray (2007) discutem detalhadamente essas mudancas.
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conferiram uma sensacao de seguranca aos investidores que acei-
taram uma maior exposicao ao risco.

Tabela 1. Composicao de Hipotecas

Originacao Total de Originacao de  |Parcela do Subprime| Hipotecas Subprime Percentual de
Hipotecas — US$ Subprime - US$ no Total de Securitizadas — US$ Subprime
bilhoes bilhoes Originagoes — % do bilhoes Securitizada — % do

valor valor
2001 2215 190 8,6 95 50,4
2002 2885 231 8 121 52,7
2003 3945 335 8,5 202 60,5
2004 2920 540 18,5 401 74,3
2005 3120 625 20 507 81,2
2006 2980 600 20,1 483 80,5

Fonte: Wray (2007).

Esse aumento do crédito impulsionou as operacoes no setor
imobilidrio e redundou no aumento dos pregos das construgoes. Essa
apreciacao dos ativos tornava o investimento mais atrativo e estimulou
a tomada de empréstimos. O estoque de construcoes, avaliado em
menos de US$ 10 trilhoes em 1997, atingiu a marca de US$ 20 trilhoes
em 2005. Dessa vez, a bolha foi no mercado imobiliario.

A politica fiscal também desempenhou papel-chave na retomada
do crescimento. Mais expansionista, ela foi ancorada em dois pilares:
reducao de impostos e aumento de gastos. Essa politica reverteu os
crescentes superavits do final da década de 90 em déficits fiscais. O
corte de impostos, um dos principais pontos da campanha eleitoral
do presidente Bush, foi concentrado nas camadas mais altas de ren-
da, reduzindo seu potencial sobre o crescimento do produto. O
aumento dos gastos publicos foi liderado pelo fortalecimento da
estrutura de defesa nacional na esteira dos atentados de 11 de se-
tembro. O gasto publico, em termos reais, cresceu 4,4 % em 2002
em relacao a 2001 enquanto o gasto em defesa nacional cresceu 7,4%.

Em 2006, aparecem os primeiros dados preocupantes, indican-
do uma expansao imprudente do crédito em direcao a credores
com estruturas financeiras incompativeis as obrigacoes assumidas.
O clima de tensao e insegurancga reduziu o volume de operacoes.
Faltava o evento que traria a crise. E ele aconteceu no dia 9 de agos-
to de 2007 quando banco francés BNP Paribas anunciou o congela-
mento de saques em trés fundos investimentos com elevada partici-
pacao de CDOs gerados a partir de operacoes imobilidrias. O reflexo
imediato foi a contencao do crédito, agravando situacao de alguns
devedores, dependentes de novos empréstimos para pagar 0s Ser-
vicos da divida contraida. Véarias medidas foram tomadas pelos ban-
cos centrais dos paises desenvolvidos para injetar maior liquidez
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nos mercados, o FED retomou a queda de juros e o tesouro norte-
americano negociou com as instituicoes financeiras um pacote de
medidas alterando regras e congelando os juros de algumas hipote-
cas. Esse plano, anunciado em 6 de dezembro, foi insuficiente para
combater a crise que ja tinha se generalizado na economia. A
recessao cada vez mais iminente levou o governo a apresentar em
18 de janeiro de 2008 um novo plano que contou com a aprovacao
de Ben Bernanke, chairman do FED. As medidas representaram o
comeco de um conjunto de acdes dos principais bancos centrais
mundiais e do Tesouro Norte-Americano na tentativa de debelar a
crise, com insucesso até o momento em que este artigo foi escrito.

3 O Endividamento e a Fragilidade

A maior forca expansionista nos dois ciclos de crescimento
apresentados na secao anterior foram os niveis elevados de gastos
privados, alimentados pelo endividamento. O crédito dirige os movi-
mentos da moeda que tem seu nivel determinado pela demanda.
Ela responde a mudangas no comportamento das unidades econd-
micas privadas sendo, portanto, endégena em economias monetarias
de producao. Além do crédito, a moeda pode variar em decorréncia
de medidas de politica econdémica — monetéria e fiscal — e do saldo
de transacoes externas conforme exposto por Arestis (1992). Nessa
visdo, 0 governo ndo consegue controlar o estoque de moeda ja
que suas medidas podem ser anuladas pelo mercado de crédito.
Essa expansao € possibilitada pelas inovacoes financeiras — novos
instrumentos financeiros, praticas de gestdo ou novos mercados — das
instituicoes financeiras em busca de maior lucratividade. A impor-
tancia desse canal de criacdo de moeda varia conforme o grau de
desenvolvimento do sistema financeiro.

Por mais que as inovagoes financeiras permitam o crescimento
do endividamento e melhorem a gestdo financeira, esse processo
encontra limites na prépria vulnerabilidade que engendra na eco-
nomia. Os episddios descritos na secdo anterior sao eventos classicos
de crises financeiras, caracterizadas com precisao por Hyman Minsky
(1919 — 1996).2 Ele formulou a Hipdtese da Instabilidade Financeira,
segundo a qual as economias capitalistas tém dois regimes de finan-
ciamento: um robusto e outro fragil. Ainda segundo essa hipétese, ha
uma tendéncia natural de migracdo do regime robusto para o fragil.

3 Minsky (1982), Dymsky & Pollin (1992) e Mehrling (1999) consolidam a visdo do autor.
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A robustez e a fragilidade estao relacionadas as estruturas finan-
ceiras das unidades econdmicas. Na estrutura hedge finance as receitas
esperadas superam as obrigagOes a cada periodo. Na especulativa, a
unidade precisard em alguns momentos de empréstimos para cobrir
juros, enquanto os empréstimos das unidades ponzi, em alguns ins-
tantes, serao superiores a necessidade de juros. Uma alta proporcao
de unidades com arranjos do tipo hedge finance caracteriza um arranjo
robusto. Enquanto em um arranjo fragil, h4 uma baixa proporcdo de
arranjos do tipo hedge e as unidades tém pouca margem de manobra
face aos eventos futuros, por conta do alto grau de comprometimento
dos seus fluxos financeiros.

Suporemos inicialmente uma economia com um padrao de fi-
nanciamento robusto e em crescimento para a realizacao de uma
descricao estilizada de um ciclo minskyano tipico. O bom cenario
valida os compromissos € premia as estruturas mais alavancadas. A
sensacao de confianca leva ao relaxamento das margens de segu-
ranca e tanto o sistema financeiro quanto as unidades passam a aceitar
uma maior exposicao ao risco. A estrutura financeira muda na direcao
de uma maior alavancagem. Os precos dos ativos e o investimento
sobem, o resultado positivo valida as posicoes financeiras das uni-
dades. A proporcao de unidades do tipo hedge cai em favor do au-
mento das unidades com arranjos financeiros dos tipos especulativo
e ponzi, ampliando a vulnerabilidade da economia ja que as unidades
dependem do refinanciamento continuo. Um evento que coloque
davidas acerca da capacidade de pagamento futuro dos compro-
missos assumidos pelas unidades reverte as expectativas, € o sistema
financeiro corta novos empréstimos. A queda na receita efetivamente
auferida, inferior a esperada, transforma unidades hedge em especu-
lativa e ponzi, e ha forte risco de insolvéncia. Os condutores da poli-
tica econdmica respondem baixando os juros e injetando liquidez
que muitas vezes nao chega aos destinatarios.

Essa descricao do ciclo estd intimamente relacionada ao processo
de formacao de bolhas especulativas descrito por Shiller (2001, p. 3):

The essence of a speculative bubble is a sort of feedback, from price
increases, to increased investor enthusiasm, to increased demand, and
hence further price increases. The high demand for the asset is generated
by the public memory of high past returns, and the optimism those high
returns generate for the future. The feedback can amplify positive forces
affecting the market, making the market reach higher levels than it would
if it were responding only directly to these positive forces. Moreover, a
bubble is not indefinitely sustainable. Prices cannot go up forever, and
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when price increases end, then the increased demand that the price
increases generated ends too. Then, a downward feedback can replace
the upward feedback.

Nesse arcabouco, a elasticidade de oferta de crédito ndo é uma
restricao a sua expansao. Se existirem oportunidades lucrativas, as
instituicoes financeiras ampliam sua alavancagem introduzindo ino-
vagoes financeiras, em geral, novos instrumentos de financiamento e
captacao de recursos. O condutor da politica monetdria grande parte
das vezes valida a acdo do sistema financeiro, injetando liquidez e
socorrendo instituigoes em dificuldades, para evitar que dificuldades
de determinadas instituicoes ou mercados se transformem em crises
sistémicas. Essa acao é fonte de risco moral e incentiva a tomada de
posicoes mais arriscadas. A elasticidade juros da demanda de cré-
dito também merece consideracoes. Em momentos de crise, as uni-
dades insolventes nao reduzem sua demanda, pelo contrario, a ele-
vagao dos servicos financeiros ampliard a necessidade de captagao
de recursos. A mesma qualificagdo vale para politicas restritivas que
ao reduzirem a renda efetivamente auferida pelas unidades pode
gerar uma crise de solvéncia generalizada ao invés de simples ajus-
tes de posicoes financeiras.

4 A Sustentabilidade do Processo

As reversdoes mostram claramente a insustentabilidade do processo
ancorado no gasto abastecido por endividamento e desequilibrio das
estruturas financeiras. Na primeira fase, fundamentalmente o dese-
quilibrio do setor privado e nas contas externas. Na segunda, os
déficits fiscais substituiram os corporativos, eliminados apds a crise de
2001. A relacao entre esses desequilibrios é expressa pela identidade:

(Yd-Gp) + (T-Gg) + M-X) =0 (1
em que Yd é a renda disponivel, Gp e Gg correspondem ao gasto
privado e do governo, respectivamente € M sdo as importacoes € X
as exportacoes.

De acordo com Whalen (2006), a sustentabilidade do endivi-
damento privado requer o atendimento a pelo menos uma dessas
condicoes: crescimento da renda acima dos juros pagos, superavit
primario adequado a manutencao de relacoes divida/renda estaveis
em niveis aceitaveis pelo mercado e aumento no valor dos ativos.
As duas primeiras condicoes nao foram observadas em nenhuma
das fases de crescimento e a manutencdo do endividamento passou
a depender da apreciacao dos ativos, as bolhas no mercado de agoes
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e no mercado imobiliario. Dessa forma, apesar do crescente com-
prometimento da renda com o pagamento de servicos dos compro-
missos assumidos, as firmas e consumidores conseguiam contrair
novos empréstimos. No entanto, vale ressaltar a vulnerabilidade da
situacao. O processo de endividamento € balizado pela valorizacdo de
ativos, muito volateis e de retornos potenciais, enquanto os paga-
mentos dos servigos sdo definidos e extraidos da renda. Uma unidade
dependente exclusivamente da apreciacao dos ativos é claramente
ponzi.

A exclusao dos primeiros trimestres de 1991, todo o periodo em
andlise foi marcado por déficits em conta corrente, pequenos até 1999.
Tradicionalmente, o grande risco esta relacionado a solvéncia e a
demanda externa por ddlares. A unificacao monetaria européia re-
presentou o surgimento de uma moeda forte, potencial concorrente
do doélar. A depreciacao continuada da moeda norte-americana
incentiva a maior utilizacao do euro nas reservas internacionais dos
paises. Além disso, sendo a natureza do déficit relacionada ao con-
sumo privado, sua insustentabilidade estd inerentemente conectada
ao arrefecimento do crescimento que reduzird as importacoes. Outro
fator de pressao é a compra de ativos norte-americanos por estran-
geiros. Por outro lado, esse arrefecimento impactara as exportagoes
norte-americanas a medida que esse movimento reflete nas demais
economias. O efeito final € incerto. A partir de 2001, o déficit em conta
corrente passou a ser acompanhado pelo crescente déficit fiscal,
ressuscitando os déficits gémeos da década de 80. Segundo a visao
convencional, o déficit limita o desenvolvimento de longo prazo por
provocar o crowding-out do investimento — reduzindo os ganhos de
produtividade — no curto prazo e por implicar a elevagao da taxa de
juros no longo prazo. A despeito dessa interpretacao, que carece de
maior comprovagao empirica, a sua eliminacdo reduz o crescimento,
a renda e, conseqientemente, a lucratividade. Dessa forma o inves-
timento privado tende a cair, mergulhando a economia em uma crise.
Portanto, é preciso muito cuidado para nao jogar a economia em
recessao ao ajustar esses desequilibrios.
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5 A Fragilizagdo e a Reversdo

Grafico 2. Balancos dos Trés Setores — Indice 100 (Situagao de Equilibrio)*
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Fonte: NIPA e Flow of Funds.

Na primeira fase de crescimento, 1992 a 2000, as familias e
corporacdes ampliaram bastante o seu endividamento em relacao
a renda que atingiram niveis historicamente elevados. No final de
2000, mais de 13% da renda das familias estava comprometida com
o pagamento de servicos de endividamento. Esse processo foi ali-
mentado pela valorizacao dos ativos, notadamente acoes.

As empresas se endividaram e ampliaram seus investimentos,
comportamento corroborado pela valorizacdo dos ativos em bolsas
de valores. Esse fendmeno foi mais intenso nas empresas do setor
de tecnologia e midia. A valorizacdo mostrava-se excessiva e des-
colada de fundamentos econdmicos, caracterizando a formacao de
uma bolha. A visdo oficial, por sua vez, descrevia um crescimento
sustentavel, assentado em grandes ganhos de produtividade.

As familias detentoras dessas acoes foram iludidas pelo aumento
do valor de seus ativos e aumentaram seu endividamento. Os prin-
cipais direcionamentos foram ampliacdes no consumo e compras
de acoes.

Os gastos das familias e das corporacdes ao manter o crescimento
econdmico e geracao de renda, validavam as posicoes financeiras
assumidas. Em contrapartida, o governo promoveu ajustes graduais
em sua estrutura financeira e passou a apresentar superavits fiscais a
partir do terceiro trimestre de 1997. Esse movimento do governo,

4 Ao valor mais préximo do equilibrio foi atribuido o indice 100.
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associado ao déficit em conta-corrente aos crescentes déficits na conta
corrente, desaqueceu a demanda e a inflacdo permaneceu baixa.
Assim, o FED néo precisou aumentar os juros, medida com potencial
nocivo tendo em vista o alto grau de comprometimento das rendas
das familias e corporagdes com pagamentos de juros.

Em fins dos anos 90, a economia apresentava sinais de supera-
quecimento € o FED aumentou os juros. Esse movimento e a elevacao
do preco do barril do petréleo foram suficientes para comecgar uma crise
que se transformaria em recessao, apds o estouro da bolha da Nasdaq.
Os primeiros reflexos foram o acimulo de estoques e o aumento da
inadimpléncia, em queda desde 1991. Logo, a estrutura financeira
privada foi ajustada e o déficit voltou aos niveis historicos. Entretanto,
esse ajuste foi assimétrico e ficou concentrado nas corporacoes que
cortaram investimentos e empregos. A economia entrou em recessao.

Em resposta, foi iniciado um processo de corte dos juros e os
crescentes superavits fiscais foram revertidos em déficits. A politica
fiscal, relegada a um segundo plano nos anos 90, voltou com forca. As
principais medidas foram o corte de impostos e o aumento dos gastos
militares. A ndo extensao do Budget Enforcement Act, um conjunto
de metas e medidas lancado no comego da década de 90 para me-
lhorar a situacgao fiscal, foi emblematica.

Na segunda fase de crescimento iniciada em 2002, o cresci-
mento foi puxado pelos gastos das familias e do governo, sendo o
setor imobilidrio o lider da expansao.

Nessa etapa, as familias ampliaram seu endividamento e o sistema
financeiro alargou as margens de seguranca. A queda de juros levou
a um processo de refinanciamento que contou com o apoio oficial.
Greenspan (2005) aponta a maior estabilidade e os juros baixos como
facilitadores da tomada de decisdes de longo prazo. Visto que boa
parte do crescimento do consumo pessoal responde a ganhos deri-
vados de ativos, ele analisa o processo através da taxa de endivida-
mento sobre valor dos ativos, e, baseado em sua estabilidade, defende
a normalidade do processo. Entretanto, o presidente do FED parecia
ignorar a grande volatilidade dos ativos e a falta de suporte dos funda-
mentos para o comportamento dos precos residenciais. A descricao
do processo dada por Shiller (2007) lembra em muito a formulacao
minskyana.

The increase since 1994 in home ownership appears to be due in large
part to the remarkable housing boom. The boom psychology encouraged
potential homeowners and encouraged lenders as well. Home buyers were
encouraged by the potential investment returns. Mortgage lenders were
encouraged since the boom reduces the default rate on lower-quality
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mortgages. The subprime mortgage market was virtually nonexistent before
the mid 1990s, and rose to account for a fifth of all new mortgages by 2005
(SHILLER, 2007, p. 17).

Os valores das residéncias cresceram bem acima dos aluguéis
e da inflagdo e forneciam condicoes para o refinanciamento de hi-
potecas. Parte desse valor foi direcionado ao consumo que, junta-
mente ao déficit fiscal, sustentou essa etapa de crescimento. A bolha
dessa vez estava no mercado imobilidrio

A conta-corrente manteve-se deficitaria, vazando parte da de-
manda e permitindo a manutencao das baixas taxas de juros. No
entanto, a manutencao de déficits gémeos trouxe inUmeras preocu-
pacoes quanto a sua sustentabilidade. Conforme a situacao evoluia,
a necessidade de um ajuste ficava mais clara. O déficit em conta-
corrente, em US$ 88 bilhdes no quarto trimestre de 2001, atingiu a
marca de US$ 217 bilhdes no terceiro trimestre de 2006.

O investimento imobilidrio cresceu entre 1991 e 2007 até atingir
5 % em 2006. Entretanto, ja em queda, no terceiro trimestre de 2006
ficou abaixo de 5% do PNB e, pela primeira vez desde 1991, ficou
abaixo de 4% no terceiro trimestre de 2007. Importante componente
da demanda agregada, seu movimento é fundamental para explicar
as flutuagdes econdmicas na economia norte-americana. As 10
recessoes enfrentadas pela economia norte-americana desde 1950
foram precedidas por quedas no investimento imobiliario.

A contracao do crédito foi a principal conseqiiéncia da reversao
em curso. O FED baixou os juros e injetou liquidez nos mercados se-
cundarios em conjunto aos bancos centrais dos paises desenvolvidos.
O tesouro Norte-Americano apresentou plano que congela os juros
das hipotecas do tipo subprime concedidas nos Ultimos anos por um
periodo de 5 anos. A insuficiéncia do plano, formatado para reduzir
assimetrias em um mercado, para resolver uma crise que se alastrou
por toda economia ficou evidente e o governo langcou um novo, mais
amplo, assentado no aumento da renda disponivel para induzir au-
mento dos gastos privados. Ou seja, estimular a principal forca motriz
da economia norte-americana nas ultimas décadas. O governo reitera
o carater transitério do plano, mas nao propdoe medidas de longo
prazo. A aproximacao das eleicoes presidéncias aumenta a urgéncia
e limita as acoes, especialmente aquelas que envolvam ajustes com
perdas para determinados grupos.
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6 O Papel de Cada Fator e os Determinantes do Endividamento
das Familias

Enquanto as andlises acerca dos determinantes dos déficits do setor
publico e do setor externo da economia norte-americana sao abun-
dantes na literatura, poucos estudos se propdem a estudar o endivi-
damento das familias, elemento fundamental para a compreensao das
flutuacoes recentes dessa economia. Portanto, um desdobramento na-
tural da anélise desenvolvida, e talvez a sua principal contribuicao,
seja estudar o endividamento das familias, sua dindmica e seus deter-
minantes. Mais especificamente, como o endividamento responde a
variacao nos precos dos ativos.

6.1 Metodologia

A andlise de co-integracao, proposta originalmente por Engle
e Granger (1987), é o instrumento mais adequado para 0s propositos
do presente trabalho e, basicamente, refere-se a relacoes lineares
estaveis entre as variaveis. Por seu turno, o modelo de correcao de erro
fornece as relacoes de curto prazo entre as variaveis. No contexto
de mais de duas séries, a metodologia proposta por Johansen (1995)
€ mais adequada por permitir a existéncia de multiplos vetores de
co-integracao. Além disso, essa metodologia é bastante utilizada em
estudos macroecondmicos por tratar todas as variaveis como endé-
genas e eliminar problemas de simultaneidade, ja que cada variavel
€ explicada pelas préprias defasagens e pelas defasagens das demais.

Caso as variaveis sejam integradas de ordem 1, utiliza-se o Teorema
da Representacao de Granger, segundo o qual para um conjunto de
variaveis I(1), o modelo de correcao de erro e a relacao de co-integracao
sdo representacoes equivalentes. Primeiro, estima-se um vetor auto-
regressivo — VAR que serd a base para a construcao do modelo de
correcao de erro com vetor de co-integracdo — VEC. A idéia do proce-
dimento de Johansen consiste em verificar se um VAR(K) da forma:

K-1
AX, =T1X,  + Y T.AX,  +g,
i=1

=11, +..+I01, -/ )

K
r=->1,

j=i+l
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pode ser escrito como um VEC(K-1). Quando isso acontece, de acor-
do com o Teorema da Representacao de Granger, as variaveis sao
co-integradas.

K-1
VEC(K-1): AX, =o' X, + D AAX,  +g, 3)
i=1

Johansen propde que seja realizado um teste para verificar se
M =ap’, baseando-se no posto da matriz I, utilizando o teste de razao
de verossimilhanca do traco (no minimo r vetores de co-integracao).

Além da andlise de co-integracao propriamente dita, o VEC tem
varios usos. Dentre eles, dois sdo uteis ao exame da economia norte-
americana levado a cabo nesse estudo: causalidade de granger e de-
composicao da variancia do erro de previsdo. O primeiro relaciona-
se a precedéncia temporal, a contribuicao de determinada variavel
para a previsao de outra. A variavel z granger-causa a variavel y se o
erro quadratico médio de previsdo de y, baseado em um conjunto
de informagodes que inclua os valores passados de z, for menor que
outro baseado no mesmo conjunto de informacao, porém excluindo
os valores passados de z. Ja a decomposi¢ao da variancia do erro de
previsao é util por separar os determinantes do movimento de uma
variavel, o resultante de suas proprias variagoes da parcela que reflete
movimentos de outras variaveis.

Alguns trabalhos anteriores aplicaram essa metodologia e encon-
traram resultados interessantes. Goodheart e Hofmann (2004) estuda-
ram a relacdo de co-integracao entre precos residenciais, mercado
de acoes e crédito em proporcao do PIB em varios paises. No que
tange a relacao entre o mercado de acoes e o crédito em proporcao
do PIB, os resultados ndo indicaram a existéncia de relacao entre elas
para a maioria dos paises. Andersson e Lauvsnes (2007) com base
nas formulagoes tedricas de Keynes e Minsky, em especial a Hip6tese
da Fragilidade Financeira deste Gltimo, constroem um modelo VEC
que se mostra melhor preditor que os outros testados para explicar o
comportamento do indice de acdoes do mercado noruegués.

6.2 O Modelo Desenvolvido

A proposta é procurar as relacoes entre o endividamento das
familias, o indice Nasdaq e o preco das casas. Como todas as varia-
veis sdo heterocedasticas, aplicou-se o logaritimo natural a elas para
reduzir suas variacoes. Portanto, as variaveis finais foram:

Inetborrowf: logaritimo natural do endividamento das familias
norte-americanas. Fonte: Flow of Funds.
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Inasdaq: logaritimo natural do Nasdag composite Index. Fonte:
Nasdag.

Ipcasa: logaritimo natural do indice S&GP/Case-Shiller de precos
de casas norte-americanas. Fonte: Standart&Poors.

As séries acima vao do primeiro trimestre de 1991 ao terceiro
de 2007. Os testes de raiz unitaria foram realizados e confirmaram
sua presenca nas séries. Os resultados encontram-se no apéndice.

Adotou-se o numero de 7 defasagens do VAR proposto pelos cri-
térios de Akaike e Erro Final de Previsdo — FPE. Os testes de co-inte-
gracao do traco e do maximo auto-valor indicaram 1 vetor de co-integ-
racdo em todos os modelos a excecdo do modelo com tendéncia
quadratica, no qual o teste do traco acusou a existéncia de 2 vetores.
A escolha do modelo seguiu anélise gréfica e o critério de Pantula.
O modelo indicado por este ultimo foi descartado por ser indicado
a situacoes nas quais as variaveis apresentam o mesmo padrdo de
comportamento, com diferengas de nivel. O modelo estimado foi o
seguinte:

6
AX, =a(p Xz—1+M1>+M2+ZPiAXz—i+8z @)

i=1

O teste LM, mais indicado para ordens mais baixas, rejeita a
existéncia de autocorrelacao dos residuos nas 24 defasagens iniciais.
Essa hipétese também pode ser descartada, a um nivel de significancia
de 1%, pelo teste de Portmanteau — mais potente conforme a medida
em que aumenta a defasagem considerada — a partir da 332 defasagem.
O teste de Jarque-Bera® rejeita a hipétese nula de normalidade dos
residuos. O problema estd na curtose e decorre da existéncia de
outliers nas séries. Apesar de ser uma qualidade desejada, a perda
de normalidade nao é impeditiva e compromete mais a realizacao
dos testes tradicionais t e F.

6.3 Andlise dos Resultados

Tabela 2. Vetor de co-integragao normalizado para a variavel Inetborrowf,

Inetborrowf, Ipcasa, Inasdaq, U
1,00000 -1,59638 -0,26752 -3,75390
(0,54070) (0,11896)

Fonte: Elaboracao Prépria.

5 Os resultados dos testes de normalidade e autocorrelagao estao a disposicao para consulta,
bastando solicita-los ao autor.
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O vetor de co-integracao aponta o resultado esperado. H4 uma
relacao estavel entre os aumentos dos valores de ativos, nesse caso
representados pelos precos das casa e pelo indice de acoes da
Nasdaqg, e o aumento do endividamento das familias. O modelo de
correcao de erro ajuda a explicar essa dinamica. Os coeficientes de
correcao relativos as variaveis Ipcasa e Inasdaqg ndo sao significativos.
O ajuste a desequilibrios de curto prazo € realizado por Inetborrowf.
Os resultados estdo na tabela abaixo:

Tabela 3. Coeficientes de velocidade de ajustamento

Inetborrowft Ipcasat Inasdaqt
-0,533173 0,005354 0,137908
(0,13651) (0,00703) (0,13546)

Fonte: Elaboracao Prépria.

A imposicao de restricoes sobre os valores desses coeficientes
nao promoveu alteracoes significativas nos resultados. Os resultados
dos testes de Causalidade de Granger complementam a andlise de-
senvolvida no paragrafo anterior. A variavel Inetborrowf é granger-
causada por cada variavel individualmente e conjuntamente. Deste
modo, o endividamento é precedido temporalmente pelo aumento
do preco dos ativos. A variavel Inetborrowf, por sua vez, nao granger-
causa nenhuma outra individualmente, apenas conjuntamente a
Inasdaq granger-causa Ipcasa. J& Inasdaq nao é granger-causada por
nenhuma outra, individualmente ou conjuntamente.

Tabela 4. Teste de Wald para Causalidade de Granger

d(Inetborrowf)

Excluida Xz G.L. Prob.
d(lpcasa) 2.261.245 6 0.0009
d(Inasdaq) 1.212.574 6 0.0592

Todas 3.129.977 12 0.0018

d(lpcasa)

2

Excluida X G.L. Prob.
d(Inetborrowf) 4.516.799 6 0.6071
d(Inasdaq) 1.328.461 6 0.0387
Todas 2.123.535 12 0.0470

. d(Inasdaq)
Excluida X G.L. Prob.
d(Inetborrowf) 2.763.048 6 0.8379
d(Ipcasa) 3.034.809 6 0.8045
Todas 6.283.855 12 0.9011

Fonte: Elaboracao Prépria.
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A decomposicao da variancia do erro de previsao é importante
por mostrar o quanto da variacdo de uma série pode ser explicado
por uma determinada variavel. O resultado € influenciado pela orde-
nacao das varidveis escolhida para a realizacdo da decomposicao
de Choleski. Testes realizados com especificagoes alternativas nao
apresentaram mudancas significativas em relacao aos resultados
apresentados abaixo, obtidos utilizado a ordenacao: Inasdaq Ipcasa
Inetborrowf.

Tabela 5. Decomposicao da Variancia do Erro de Previsao

Decomposicdo da Variancia de Inetborrowf:

Periodo | D. Padréo | Inetborrowf | Ipcasa | Inasdaq
1 0,1167 99,9909 0,0027 0,0064
2 0,1263 86,1121 0,0277 1,386
3 0,144 67,5701 18,651 1,3779
4 0,1813 61,261 29,9356 8,8034
5 0,2158 46,3357 42,6228 | 11,0416
6 0,2678 31,997 58,1048 9,8982
7 0,3207 26,8438 65,99 7,1662
8 0,37 21,5555 70,4252 8,0193
9 0,4269 18,8831 74,0598 7,0571
10 0,4726 18,3858 75,1625 6,4517

Decomposicdo da Variancia de Ipcasa

Periodo | D. Padréao | Inetborrowf | Ipcasa | Inasdaq
1 0,0057 0 96,1956 3,8044
2 0,0128 0,2116 98,981 0,8074
3 0,0202 0,3773 99,2878 0,3349
4 0,0279 0,7373 99,0324 0,2304
5 0,0382 1,3663 98,4851 0,1486
6 0,0498 2,285 97,6128 0,1022
7 0,0611 3,5947 96,28 0,1253
8 0,0717 5,0795 94,7335 0,1869
9 0,0832 6,4807 93,131 0,3884
10 0,0954 7,9358 91,3372 0,727
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Decomposicdo da Variancia de Inasdaq

Periodo | D. Padrao | Inetborrowf | Ipcasa | Inasdag
1 0,1137 0 0 100
2 0,1773 0,0104 0,5956 99,394
3 0,2439 0,0745 0,345 99,5806
4 0,3098 0,1215 0,2301 99,6484
5 0,3558 0,3079 0,1842 99,5079
6 0,3922 0,3482 0,2104 99,4414
7 0,4269 0,3838 0,3957 99,2205
8 0,455 0,5304 0,6488 98,8208
9 0,4795 0,6094 0,8569 98,5337
10 0,5027 0,6815 0,9592 98,3593

Fonte: Elaboracao Prépria.

A decomposicdo da varidncia mostra que Ipcasa tem um eleva-
do poder preditivo sobre o comportamento de Iborrowf ja que apds
10 periodos consegue explicar mais de 75% de sua variacdo. A va-
ridvel Inasdaq explica menos de 7% dessa variacao. Essa variavel
tem um poder preditivo quase insignificante em relacdo ao com-
portamento de Ipcasa. Por sua vez, as outras variaveis t€ém pouco
poder preditivo sobre ela. A variavel Iborrowf tem razoavel poder
explicativo acerca do comportamento de Ipcasa explicando mais
de 7% de sua variacao apds 10 periodos.

/ Consideracds Finais

O periodo recente ilustra bem os beneficios e perigos associados
ao funcionamento do sistema financeiro. Por um lado, ele é responsavel
pelo financiamento do consumo e do investimento, componentes
da demanda agregada e elementos fundamentais para assegurar o
crescimento da economia. Por outro, as crises financeiras, natural-
mente decorrentes de seu funcionamento, terminam invariavelmente
em recessao econdmica. Essas crises estao relacionadas ao uso espe-
culativo do crédito, alimentando a formacao de bolhas, por exemplo.
O principal problema nesse caso € a insustentabilidade desse pro-
cesso. A reversao tem efeitos drasticos e pode anular os beneficios
econdmicos obtidos anteriormente. A maior recorréncia dessas crises
recentemente € resultado do processo global de desregulamentacao
dos mercados iniciado nos anos 80. Esse processo € o avanco das
telecomunicacoes sao, em grande medida, responsaveis pela
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volatilidade observada nos mercados financeiros nas ultimas décadas.
O desenvolvimento de novos mercados e instrumentos financeiros
reduziu o poder de intervencao dos gestores de politica monetaria. No
caso norte-americano, que conta com um sistema financeiro desen-
volvido, seus impactos sobre os demais setores econdmicos sao maio-
res.

Esses eventos, as inovacoes financeiras e a melhor gestao dos
passivos possibilitaram a expansao e acentuacao dos desequilibrios
das estruturas financeiras que atingiram niveis historicamente eleva-
dos. Os mercados secundarios mais profundos e a maior liberdade
global do capital ampliaram a oferta de crédito e possibilitaram a to-
mada de posicoes cada vez mais arriscadas. Boa parte das aplicagoes
na Nasdaq e das compras de CDOs foi realizada por estrangeiros.
As novas praticas de avaliagdo financeira aparentemente trouxeram
maior seguranca as decisoes, fundamentadas em preceitos estritamen-
te racionais e técnicos. As agéncias de rating tiveram participacao
ativa nas duas bolhas ao fundamentarem a valoracao das acgoes € a
expansao do crédito. Acreditava-se ainda nos efeitos estabilizadores
desses capitais que poderiam resolver problemas locais de liquidez.
E assim, tanto os credores quanto os tomadores de empréstimo
ampliaram sua exposicao ao risco.

As unidades econdmicas ingressaram em um ciclo minskyano ti-
pico. As unidades se endividam, ampliam os gastos e a apreciacao dos
ativos resultante corrobora essa atitude. A alavancagem é ampliada e
as unidades ampliam sua vulnerabilidade a eventos que revertam o
ciclo econdmico. Dada a incerteza que permeia o ambiente econo-
mico, eventos de impacto real reduzido podem provocar reversoes
das expectativas, desencadeando uma grave crise econdmica. Nesse
caso, o principal problema é a disponibilidade de crédito. Na sua au-
séncia, as unidades econdmicas enfrentardo problemas para cumprir
suas obrigacoes financeiras e o receio da repeticao da crise de 1929
gera os incentivos a atuacao dos formuladores de politica econémica.
Essa atuagdo, como em 2001 e 2007, € reativa e nao envolve medidas
de longo prazo que promovam ajustes estruturais. Dessa forma, os
desequilibrios ndo sao corrigidos e o risco moral incentiva a manu-
tencdo de acdes que engendraram a crise.

Em termos gerais, os resultados empiricos apontam uma relacao
mais forte do endividamento com o preco das residéncias que com a
variacao da Nasdaq. Esse resultado, em certa medida, reflete o direcio-
namento da aplicacao de recursos em direcao ao setor imobiliario
e uma maior aversdo das familias ao investimento no mercado de
acoes, especialmente em empresas menos tradicionais. A grande
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integracao dos mercados financeiros e sua maior volatilidade deixam
o indice da Nasdaq sujeito a variacoes geradas por fatores que afetem
pouco as condicoes internas.

Atualmente, os analistas conferem grande énfase a estabilidade
macroecondmica, mais especificamente da taxa inflacdo e das condi-
¢oOes juridico-institucionais. Contudo, boa parte ignora um dos ele-
mentos mais fundamentais: o preco dos ativos. Ele afeta as decisoes
de consumo e investimento, e seus movimentos explicam grande parte
das flutuagoes econdmicas. A instabilidade recente atinge parcela
expressiva da populacao que nao tem estoque de riqueza e diversi-
ficacdo de aplicacoes suficientes para enfrentar as “fases de ajusta-
mento”, cada vez mais recorrentes. O padrao recente de intervencao,
injecoes de liquidez nos mercados secundarios, procura evitar crises
de solvéncia e acaba beneficiando os credores em detrimento a me-
didas que poderiam aquecer a demanda e reduzir o desemprego. A
gravidade da crise imobilidria, ndo mais restrita ao setor, levou o
governo a langar um ousado programa de desoneracdo, de carater
mais amplo. A discussdo de propostas e a indicacao de solucdes para
reducao dessa instabilidade vao além do escopo desse trabalho.
Porém, se ndo aponta saidas, a anélise da situacdo recente norte-
americana é essencial para mostrar sua necessidade e urgéncia.
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Anexos

Tabela 6. Testes de Raiz Unitaria para Inetborrowf

ADF
Modelo [ Def: s | Estatistica | p-valor’
Constante e Tendéncia | 2 [ 3.456.459 | 0,053
Phillips-Perron KPSS
Modelo Estatistica p-valor Modelo Estatistica Valor Critico*
Sem termos deterministas 1.728.323 0,9788 Com constante 1,010635 0,463
Com constante -0,708515 0,837 Constante e Tendéncia 0,125177 0,146
Constante e Tendéncia -6,21724 0
Fonte: Elaboracao Prépria.
Notas: * indica um nivel de significancia de 5%
Tabela 7. Testes de Raiz Unitéaria para Ipcasa
ADF
Modelo | Defasagens | Estatistica | p-valor
Sem termos deterministas | 5 | 0,969896 | 0,9103
Phillips-Perron KPSS
Modelo Estatistica p-valor Modelo Estatistica | Valor Critico*
Sem termos deterministas 4,559661 1 Com constante 0,974602 0,463
Com constante 4,465084 1 Constante e Tendéncia 0,27175 0,146
Constante e Tendéncia -1,556095 0,7995
Fonte: Elaboracao Prépria.
Notas: * indica um nivel de significancia de 5%
Tabela 8. Testes de Raiz Unitaria para Inasdaq
ADF
Modelo | Defasagens | Estatistica | p-valor
Sem termos deterministas | 0 [ 1,668624 0,9759
Phillips-Perron KPSS
Modelo Estatistica p-valor Modelo Estatistica | Valor Critico*
Sem termos deterministas 1,283905 0,9482 Com constante 0,830402 0,463
Com constante -1,596578 0,4787 Constante e Tendéncia 0.196863 0,146
Constante e Tendéncia -1,494013 0,8219
Fonte: Elaboracao Prépria.
Notas: * indica um nivel de significancia de 5%
Tabela 9. Testes de Co-integracao
Tendéncia dos
dados Nenhuma | Nenhuma Linear Linear Quadrética
Sem
intercepto | Intercepto | Intercepto | Intercepto Intercepto
Sem Sem Sem
Tipo do Teste tendéncia | tendéncia | tendéncia | Tendéncia Tendéncia
Traco 1 1 1 1 2
Max. Auto-Valor 1 1 1 1 1

Fonte: Elaboracao Prépria.
Notas: A um nivel de significancia de 5% utilizando valores criticos de MacKinnon-
Haug-Michelis (1999).
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Gréfico 3. O Mercado de Acodes
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Gréfico 4. O Mercado Imobiliario
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As prdticas de conluio nas licitagdes piblicas & luz da
teoria dos jogos

Francisco Campos”

Resumo: O presente artigo avalia se as regras inseridas nos procedimentos
licitatérios sdo eficazes no combate as praticas de conluios e se geram incenti-
vos para os licitantes apresentarem propostas verdadeiras (aquelas que nao
extraem todo excedente econdmico). Em vista disso, utiliza-se a teoria dos
jogos € a teoria econdmica dos cartéis como instrumentos de anélise. As prin-
cipais conclusoes do artigo sdo que os incentivos econdmicos vislumbrados
pelos agentes e a limitada eficacia dos instrumentos licitatérios relativos aos
procedimentos de divulgacao, julgamento e desclassificacdo das propostas nao
evitam as praticas de conluio nas aquisicoes do setor publico, exceto no pregao
eletronico com muitos participantes, onde a probabilidade de éxito das praticas
de conluio sao reduzidas.

Palavras-chave: Licitacoes Pablicas, Conluios, Teoria dos Jogos.

Abstract: The present article analyzes as the cartels act in the public
administration and if the inserted rules in the biddings are efficient in the combat
to the practical ones of collusions and generate incentives them bidders to
present true proposals (those that they do not extract all exceeding economic).
In sight of this, it is used games theory and the economic theory of the cartels as
analysis instruments. The main conclusions of the article are that the economic
incentives glimpsed by the agents and the limited effectiveness of the relative
instruments of bidding to the spreading procedures, judgment and
declassification of the proposals do not prevent the practical ones of collusion
in the acquisitions of the public sector, except in the electronic biddings with
many participants, where the probability of success of the practical ones of
collusion is reduced.

Keywords: Bidding, Collusions , Game Theory.
JEL Classification: D43; D44; D82; H57.

| Introducdio

Assim como nos gastos privados, a eficiéncia do gasto publico
pressupde que numa aquisicao de bens/servicos se esteja pagando
o valor efetivo da mercadoria, ou seja, aquele preco que se iguala

* Mestre em Economia pelo CAEN/UFC. E-mail: camposfao@gmail.com
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aos custos marginais. Mas, essa situacao trata-se de uma economia
de concorréncia perfeita, que de fato € pouco praticada (restrita a
alguns mercados). Fora dessa l6gica de mercado de concorréncia
perfeita, a eficiéncia do gasto puiblico, considerando que a compra/
aquisicao seja oportuna e necessaria, consiste na auséncia de qual-
quer tipo de desperdicio na sua aquisicao ou contratagao ou ainda
no seu menor custo possivel de financiamento, no caso de existéncia
de déficit pablico.

Contudo, uma situacao comum na administracao publica é a for-
macao de cartel/conluio para a pratica de sobrepreco nas licitacoes
publicas, principalmente quando se refere a um mercado com poucos
fornecedores, onde ha maiores facilidades de se coordenar um acordo.
Além dessa imperfeicao de mercado, os procedimentos normativos
das aquisi¢oes (Lei n® 8.666/93 e 10.520/02) e a legislacao especifica
antitrustes (comandada pela Lei n° 8.884/94) ndo se mostram suficien-
temente adequados para evitar as atuacoes dos cartéis/conluio,
exceto no caso de pregao eletrébnico com muitas empresas partici-
pantes, como se verd adiante. Tanto que, recentemente, o Governo
Federal encaminhou ao Congresso Nacional o Projeto de Lei n°
7709/2007 no sentido de reformar a Lei n® 8.666/93 e ampliar o uso do
pregdo, visto que a cada ano o volume de recursos decorrentes da
ineficiéncia dos gastos atrelada a alguma pratica de conluio se torna
exorbitante. Pelas estimativas da Secretaria de Defesa Econdmica,
do Ministério da Justica, para compras e aquisicoes anuais da ordem
de R$ 300 bilhoes, o prejuizo gira entre R$ 25 a R$ 40 bilhoes (site
www.mj.gov.br — comunicado de 30/05/2007).

As evidéncias das praticas de cartéis nas compras publicas podem
ser vista na midia, as quais constantemente sao noticiadas em relatos
de alguma operacao policial, tais como as operacoes da Policia Fe-
deral: Operacao Guabiru (17/05/04), Operacao Vampiro (19/05/04),
Operacao Sentinela (02/12/04), Operagdo Sanguessuga (04/05/2006),
Operacao Carta Marcada (02/05/2006), Operacao Fox (18/07/2006)
entre outras.

Sao frequentes, ainda, as noticias que os gerentes das areas de
prestacao de servigos das empresas se reinem, e os grandes dividem
o mercado. As vezes, 0os pequenos ganham. Como é uma informacao
de conhecimento comum entre as empresas, o grande interesse dos
pequenos é receber comissao para ndo participar, ou receber co-
missdo para dar cobertura aos grandes.

Por isso, o objetivo do presente artigo consiste em analisar como
os cartéis atuam na administracao publica e se as regras constantes
dos procedimentos licitatérios sao eficazes no combate as préaticas de
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conluios e nos incentivos dos licitantes a apresentarem propostas
verdadeiras (aquelas que nao extraem excedente econdmico). Utiliza-
se a teoria dos jogos e a teoria econdmica dos cartéis (a microeconomia
da concorréncia imperfeita) como instrumentos de andlise, visto que
essas teorias captam as interagdes e 0s incentivos econdmicos ine-
rentes ao processo decisério de provimento de bens e formacao de
precos.

Outro interesse do estudo que se segue é a possibilidade de
ampliar o campo de andlise do setor publico por meio da teoria dos
jogos. O setor publico convive com diversos problemas de incentivos
e de assimetria de informacoes nos quais geram atividades econé-
micas ilicitas e ineficientes, cujas solugoes impactam a vida dos in-
dividuos por meio de carga tributaria elevada e distorciva, déficit
publico, morosidade judiciéria, realocacoes indevidas de gastos entre
outras conseqiéncias diretas.

Do ponto de vista teérico, faz-se uma breve contextualizacao dos
aspectos da teoria dos jogos que serdo considerados na andlise das
préticas de conluio nas licitacdes publicas, bem como caracteriza-se
a atuacao dos cartéis/conluios. Sob a ética institucional, abordada-se
as principais regras inseridas nos procedimentos utilizados pela admi-
nistracao publica na aquisicao de bens se servicos, na forma da Lei
de Licitacoes n° 8.666/93 e n°® 10.520/02. Posteriormente, segue a ana-
lise propriamente dita, na forma de respostas as indagagoes que serao
levantadas em termo de titulo sobre o objeto em foco, tais como: ha
incentivo para uma empresa apresentar uma proposta verdadeira? Na
medida do possivel, essa técnica serda usada no presente trabalho.

2 Consideragdes Tedricas e Institucionais

a) Teoria do Jogos

Jogo é toda a situacdo em que existem duas ou mais entidades em
uma posicao em que as agoes de uma interferem nos resultados de
outra. Ja a teoria dos jogos consiste em um instrumental matematico
para modelar as interacoes de dois ou mais agentes numa tomada de
decisao. A teoria dos jogos estuda o processo de decisdao estratégica
onde as agoes das outras pessoas revelam algo sobre o que um agente
(ou varios agentes) sabe, com isso, hd o uso desta informacao para
orientar as proprias acoes desses agentes. Isto €, hd uma interdepen-
déncia estratégica, principalmente quando se trata de jogos nao coo-
perativos. Mesmo nesse tipo de jogo, o bem estar individual nao de-
pende s6 das suas agoes, mas, também das acoes de outros individuos.
De fato, as inter-relagdes permitem uma combinacao de informacoes
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extraidas com as que o agente tem acerca da questao € o uso desse
conjunto de informacdes para definir dispositivos estratégicos numa
tomada de decisao.

A teoria dos jogos € usada para se estudar assuntos tais como
leiloes, negociacOes empresariais € comerciais, evolucao genética,
comportamentos politicos, praticas de andlise econdmica de con-
corréncia e determinacao de precos, politica de comércio interna-
cional, externalidades entre outros assuntos relevantes.

Os jogos na forma normal consistem na apresentacao de um
conjunto de jogadores, um conjunto de estratégias para cada jogador
e um conjunto de resultado (payoffs) do jogo, que descreve a utili-
dade de cada jogador quando um dado conjunto de estratégias €
escolhido. E apresentado por meio de matrizes, onde constam 0s
elementos retromencionados.

Ha duas hipdteses basicas nesses jogos, que sao a racionalidade
dos jogadores (preferem mais a menos e maximizam sua utilidade)
e o conhecimento comum (commom knowledge). Nesta ultima, cada
jogador conhece os resultados e as estratégias de todos os jogadores.
Assim, todos os jogadores conhecem a estrutura do jogo, conhecem
que seus rivais sabem disso, conhecem que seus rivais sabem que
eles sabem disso.

A solucao do jogo de estratégias puras' ocorre por meio da veri-
ficacdo da dominancia das estratégias ou via Equilibrio de Nash. No
primeiro caso, procura-se uma estratégia dominante (pode se chegar
a ela por meio da eliminacao iterada das estratégias dominadas), aquela
que € melhor para o jogador independentemente da escolha do outro
jogador, assim, o jogador racional sempre jogara a estratégia domi-
nante. No Equilibrio de Nash,? que trata da estratégia que garante o
melhor resultado independentemente das escolhas dos outros joga-
dores, nao héa incentivo a desvios caso as escolhas dos outros joga-
dores sejam mantidas.

Agora, ilustra-se os conceitos abordados acima por meio de um
jogo simultdneo® bastante conhecido na literatura da teoria dos jogos,

1 Existem os jogos de estratégias mistas que sao aqueles onde se atribui probabilidades as jogadas
para encontrar o equilibrio estavel. Nas estratégias puras, as escolhas sao deterministicas e
nas estratégias mistas as escolhas sao randomizadas.

2 Principalmente por meio de estratégias mistas, pois caso um jogo nao tenha um ou tenha mais
que Equilibrio de Nash em estratégias puras, o equilibrio encontrado em estratégia mista
serd estavel.

3 Nos jogos simultaneos cada jogador ignora as decisdes dos demais no momento em que
toma a sua propria decisao (os jogadores se movem somente uma vez € a0 mesmo tempo),
em contrapartida, os jogos seqiienciais o jogador imagina as respostas futuras dos outros
jogadores e usa-as para calcular qual é o seu melhor lance.
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que trata da solucao de um conflito chamado de “Dilema dos Prisio-
neiros”, no caso nao repetido. Nesse jogo dois prisioneiros sao ins-
tados a confessar um crime por meio de um sistema de incentivo,
embora o melhor resultado fosse ambos nao confessarem. Eis o sis-
tema de incentivo implementado: i) o prisioneiro pode escolher entre
confessar e ndo confessar. ii) se apenas um confessa ele € solto e o
outro € condenado a seis meses de prisao. Se ambos negarem, cada
um pega um més de prisao. Se ambos confessarem a pena € de trés
meses para cada um.

Dilema dos Prisioneiros

Prisioneiro 2
Confessa Nao Confessa
Prisioneiro 1 Confessa —3i -3 0; -6
Nao Confessa -6;0 -1;-1

Os payoffs sdo negativos porque se trata de tempo na prisao, ou
seja, uma desutilidade para um agente racional. No caso acima, ha
uma estratégia dominante para cada jogador, pois € sempre melhor
confessar, ndo importando o que o outro jogador escolha. Diante
disso, a solucdo do jogo é (confessa, confessa). Vale ressaltar que
esse resultado decorre do fato dos dois prisioneiros ndo poderem
se comunicar, pois eles foram colocados em celas separadas. Caso
houvesse comunicagao entre eles, os resultados dependeriam da
possibilidade de estabelecimento de compromissos que pudessem ser
garantidos por meio de ameacas criveis para evitar trapacas. Uma
ameaca crivel é aquela possivel de ser realizada, mesmo que o agente
ameacador incorra em prejuizos no estagio seguinte. Por exemplo,
cobrar precos abaixo dos custos e fazer o jogador que nao honrou o
acordo perder mercado.

Um ramo da teoria dos jogos é o desenho mecanismo, usado quan-
do héa problemas de informacao privada (incompleta) nos modelos
de principal-agente, como forma de prover incentivos para que a
parte mais informada nao se desvie dos objetivos avencados (direcao
desejada). Os modelos de principal-agente tratam de situacdo onde
existe informacgdo ou acgao cuja utilizacao por parte do agente pode
gerar vantagens numa relacao de contrato/negécio. Quando se re-
fere a uma acao diz-se que é problema de moral hazard (por exemplo
no contrato de seguro, nao se sabe ao certo do comportamento do
segurado, que pode agir de forma a facilitar a ocorréncia do sinistro),
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quando for uma informacdo escondida, tem-se um problema de
selecao adversa (por exemplo ha dois tipos de agentes e a dificulda-
de de distingui-los leva a uma selecao adversa, no qual pode gerar
disfuncoes econdmicas. Uma ilustracao classica refere-se ao mer-
cado de carros usados: usado de boa qualidade e usado de ma qua-
lidade. As sinalizagOes (emissdo de um sinal por parte do agente ou
pelo principal) sdo remédios contra esses problemas.*

Vale ressaltar que, em vista do presente trabalho se referir a lici-
tacoes, nosso interesse serd no caso no qual o principal toma a inicia-
tiva de propor regras de forma a reduzir o rendimento da informacao
do agente ou fazer com que ele revele seu tipo.

Uma das aplicagoes dos modelos de desenho de mecanismo sao
os leildes, que podem ser conceituados como um mecanismo de mer-
cado para equilibrar a oferta e a demanda. Os leildes sdo do tipo
selado (envelope fechado) e os abertos (lances publicos); € os mais
conhecidos sdo os de primeiro prego, onde o lance maior ganha e
paga o valor desse lance, e o de segundo preco, o lance mais alto
ganha mais paga o valor do segundo lance mais alto.

Pode-se inferir que uma licitacao publica para aquisicao de um bem
segue a légica de um leildo selado de primeiro preco, mas o vencedor
é aquele que apresenta o valor mais baixo. Além disso, a licitacdo é
um mecanismo que permite que os licitantes apresentem suas pro-
postas e a administracao escolha aquela que for mais vantajosa.

Visto da 6tica do setor publico, as aquisicoes de bens por esse
setor consistem em um jogo no qual reflete uma situacdo com apenas
um vencedor para cada jogo, isto €, nao ha um equilibrio na forma
em que todos os jogadores permanecem fornecendo produto para
aquele demandante do setor publico, embora com quantidades e
resultados diferentes. Ademais, nao € um jogo de soma zero, pois o
lucro do vencedor ndo é necessariamente do tamanho da perda do
vencido.

b) Cartel e Conluio

O cartel consiste de um grupo de ofertadores que fizeram um
acordo explicito para limitar competicao entre eles em seu proprio
beneficio. O objetivo é atuar como se fosse um monopdlio, mas
enquanto no monopdlio a decisdo cabe apenas a um produtor, o cartel
consiste de uma associacao voluntaria de tomadores de decisao,
cada qual consciente que o seu lucro depende do comportamento

4 Exemplos de sinalizacao: i)garantia adicional dada pelas fabricas para sinalizar que o seu
produto tem qualidade e diferenciar daqueles de menor qualidade; ii)distribuicdo de divi-
dendos no sentido de mostrar que a empresa se enquadra no bom cenério; iii) no mercado
de trabalho, usar o nivel educacional para sinalizar maior produtividade.
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do todos os ofertadores da industria. Portanto envolve muito mais que
uma simples definicdo do nivel de preco e quantidade maximizante
do lucro.

Os acordos surgem quando as firmas percebem a inconsisténcia
do processo concorrencial em que estdo inseridas e o fato que a
interacao entre elas de forma cooperativa pode levar a obtencao de
uma Otima de lucratividade. A Interdependéncia de suas agoes levam
a um comportamento estratégico Unico permitindo a maximizacao
conjunta de lucros.

Um aspecto importante do cartel € o seu gerenciamento, que
deve se preocupar com trés questdoes fundamentais: a alocacdo da
producao entre os membros, a alocacado do lucro do cartel entre os
membros e o policiamento do acordo de cartel.> Vale salientar que
essas questdes nao sao independentes entre si, dai a sua complexidade.

Em muitos paises, a legislagdo interna nao permite acordos colu-
sivos, por isso, o cartel nao pode ir ao tribunal exigir o cumprimento
do acordo entre os membros. As atividades sdo escondidas para evitar
perseguicao. Os acordos colusivos entre paises sao permitidos (exem-
plo: OPEP), mas nao sdo legalmente exigido o seu cumprimento. Como
resultado, os acordos de cartéis deveriam ser sempre self-enforcing
(auto cumprimento) e forward-looking e nao envolver ameagas nao
criveis (BIERMAN; FERNANDEZ, 1998).

Os cartéis formais sao aqueles em que as empresas estabelecem
comunicacao explicita ou contato direto, combinando precos ou
regras de comportamento. De outro modo, quando a coordenacao de
precos ou acgoes € fruto da racionalidade econdmica, as empresas se-
guem regras tacitas, que nao foram combinadas explicitamente, ou
seja, decorrentes da vivéncia na industria e do aprendizado. Nesse
caso, chama-se de cartéis tacitos, também conhecido na literatura
econdmica como “conluio tacito”.

Nos casos de licitacao publica, os acordos existentes entre lici-
tantes tipifica-se também como cartel/conluio, conhecida como fraude
em licitacdo publica. Esta consiste, simplesmente, do ponto de vista do
direito antitruste, na coordenacao entre empresas participantes de
uma licitacao publica, no sentido de prejudicar o objetivo do pro-
cedimento licitatério de obtencao de precos mais favoraveis para o
licitante. Por exemplo, no caso de uma licitacao de venda de um
produto, as empresas podem agir de modo concertado para que se

5 Um bom exemplo da importancia do policiamento do cumprimento do acordo, refere-se ao
leildo de objetos onde, ex-ante, houve um conluio para baixar o prego reserva (o preco
minimo para fins venda). Neste caso, todos participam do leilao, mas nenhum apresenta
oferta, uns ficam vigiando o outro. Ao leiloeiro resta cancelar ou baixar o preco reserva.
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determine qual delas apresentard o menor preco. Outra forma de
fraudar esse tipo de procedimento é estabelecer um revezamento
das empresas que irao vencer determinadas licitacoes ou ofertas
publicas, pré-estabelecendo as ofertas que as empresas participantes
e incluidas no esquema realizarao.®

Para o presente artigo, adota-se duas linhas de raciocinio sobre
cartéis, primeiro cartel sera sindbnimo de conluio e segundo nao
havera preocupacao em distinguir entre conluio formal e tacito, pois
conluio formal depende de contrato entre seus membros, mas um
contrato que nao tem eficacia legal também nao faz muito sentido.
No caso de conluio tacito serd usado de uma forma geral represen-
tando qualquer acordo entre licitantes no que tange a combinacao
de estratégia de participacdo em licitacoes publicas com o sentido
de obter vantagens (definir faixa de mercado, evitar entrada de con-
corrente, definir preco e obter excedente) ao arrepio da lei.”

Em termos de setor publico, os conluios possuem configuracoes
nas quais os precos combinados aparecem em pelo menos quatro
variedades: fixacao de precos de determinada proposta, divisao de
uma proposta entre varios fornecedores, divisdo de regides geogra-
ficas entre fornecedores para gerar monopdlios locais, e divisao dos
6rgaos do governo entre fornecedores novamente criando mono-
polios ou oligopdlios (Ver KLITGAARD, 1994). Mas ha de se observar
que existem praticas colusivas no ambito da administracdo publica
que a divisdo de mercado se ajusta apenas para objetos diferentes
(pelo menos em termos de datas de licitacdo), visto que normal-
mente o parcelamento de um mesmo objeto é proibido pela Lei de
Licitacao.

Os indicadores de possiveis conluios sao:

1. precos propostos maiores que os valores de mercado.

6 Existe caso de fraude, principalmente na modalidade convite, onde ha apenas uma empre-
sa e as outras duas somente existente no papel — contabilmente.

7 Pode ser encontrada uma definicdo de cartel como um acordo, tanto formal quanto tacito
entre concorrentes, uma idéia que estd presente na forma legal, mas que parece equivoca-
da do ponto de vista econdmico. Segundo Tirole, J. (1988):‘Colusdo Tacita’ nao precisa
envolver nenhuma ‘colusao’ no sentido legal, e particularmente envolve a ndo comunica-
cao entre as partes. O acordo € referido como coluséao técita somente porque o resultado
alcangado (em termos de conjunto de precos ou quantidades produzidas, por exemplo)
pode ser bem parecido com os alcancados através da colusao explicita ou mesmo de um
cartel oficial. Um melhor termo sob uma perspectiva legal deveria ser ‘coordenagao
tacita’”). Importante notar, entao, que a diferenca basica entre cartel e o conluio tacito nao
esta relacionada com seus resultados (desempenho em termos de precos e quantidades
ofertadas), e sim, com o fato de que no conluio tacito ndo hd comunicacgao direta entre os
participantes, sendo que a conduta das firmas é conseqiéncia da racionalidade econémica
dos agentes, que utilizam as caracteristicas estruturais e instrumentos do mercado
facilitadoras dessa pratica.
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2. provas de que a mesma pessoa preparou todas as propostas.

3. padrao de rodizio entre concorrentes vencedores.

Como j& mencionado acima, um conluio estd sempre sob ameaca
de seus lucros monopolistas serem atrativos para uma ou mais firmas
entrarem ou romperem a formacao, fazerem uma proposta inferior
e embolsarem grandes lucros.

¢) Aspectos econdmicos e institucionais da licitacao publica

Nas aquisi¢Oes de bens e servigos, a entidade publica atua como
um agente econdmico qualquer, mas pelo fato de ser um grande
comprador (em termos consolidado a administracao publica brasi-
leira faz aquisicoes anual de R$ 300 bilhoes), ela impoe, de certa
forma, as suas regras licitatérias que visam atender principios cons-
titucionais (publicidade, impessoalidade, legalidade, moralidade e
eficiéncia) e possibilitar de forma isondmica a aquisicado/contratacao
mais vantajosa para a administracao publica a luz do que ela dispoe
a pagar.

Durante a realizagdo de um procedimento licitatério, quem de-
cide se aceita ou ndo as condicoes dos licitantes é a entidade promo-
tora do evento. Por isso mesmo, as normas licitatorias (Lei n® 8.666/93
e Lei n° 10.520/02) indicam o caminho a ser, obrigatoriamente, se-
guido por todos os administradores publicos. Neste artigo a medida
que for citado um instrumento ou procedimento constante da referida
Lei, serd apresentado em nota o significado de alguns deles. Contudo,
cabe, a priori, referenciarmos os seguintes preceitos da Lei, em vista
da sua similaridade com as condicoes seguidas pelos outros agentes
da economia:

a) restricdo orcamentaria, visto que somente podera haver lici-
tacao se houver orcamento detalhado em planilhas que expressem a
composicao de todos 0s seus custos unitarios e previsao de recursos
orcamentarios que assegurem o pagamento das obrigagoes (ver artigos
7°, 14° e 40).

b) as compras, sempre que possivel, deverdo submeter-se as
condicoes de aquisicao e pagamento semelhantes as do setor pri-
vado e balizar-se pelos precos praticados no ambito dos 6rgaos e
entidades da Administracao Publica (art. 15). As principais modali-
dades de licitacao sao convite, tomada de precos, concorréncia e
pregao, sendo utilizado prepoderantemente o critério de menor
preco para a escolha do vencedor do certame licitatério (A Lei ainda
prever outros critérios de julgamento que sdo a técnica e preco e
melhor técnica, mas que sdo pouco utilizadas). As modalidades sao
definidas de acordo com o valor da estimativa da licitacdo e/ou com
base numa imposicao regulamentar, no caso do pregao. Além disso,
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a concorréncia pode ser usada independentemente do valor € a
tomada de precos pode ser usada mesmo que o valor seja de convite.
Segue abaixo quadro definindo como deve ser a escolha da moda-
lidade da licitacao, com base no valor estimado:

Quadro 1. Critério de escolha da modalidade licitatéria

Modalidade Fator para escolha da modalidade
Concorréncia — Obras/Servigos de Engenharia: > R$ 1.500.000,00
— Compras e outros servigos: > R$ 650.000,00
Tomada de Pregos — Obras/Servicos de Engenharia: > R$ 150.000,00 e < R$ 1.500.000,00
— Compras e outros servi¢os: > R$ 80.000,00 e < R$ 650.000,00
Convite — Obras/Servicos de Engenharia: > R$ 15.000,00 e < R$ 150.000,00
— Compras e outros servigos: > R$ 8.000,00 e < R$ 80.000,00
Pregéo Preferencial sobre as outras modalidades. Ou seja, o Pregao € prioritario.

Um dos pilares da licitacdo eficiente consiste na estimativa do va-
lor do objeto ou servico licitado, pois ela dara sustentacao ao pro-
cesso de julgamento das propostas apresentadas. Essa estimativa nao
€ divulgada para os licitantes, embora a Lei de Licitacao, art. 40,
inciso X, permite (mas ndo obriga) a divulgacao do valor maximo
que a administracao esta disposta a pagar. Surgem duas observagoes
a esse respeito, primeiro o valor maximo nao implica que seja o
valor estimado, segundo a divulgacdo antecipada do valor maximo
incentivaria a pratica de cartel.

A priori, ndo divulgar o valor estimado da licitagao gera incenti-
VOS para que 0S concorrentes apresentem suas propostas de precos
verdadeiras (ou seja, aquela que efetivamente representa seus Custos
e a margem de remuneragdo adequada para o negdcio), visto que
todos correm o risco de perderem a licitagdo. Adiante serd mostrado
que, de fato, os licitantes experientes tém idéia do valor estimado,
principalmente no caso de obras e servigcos de engenharia, € 0 mé-
ximo que a administracdo estd disposta a pagar.

Outro pilar econémico da licitacao (no sentido da economia da
informacao) refere-se a divulgacao do edital da licitagdo, que sera de
acordo com a modalidade. Quanto maior a ampliacdo da divulgacao
maior a possibilidade de ampliacao da competividade e a obtencao
de melhores precos. Mas nao ha uma garantia para isso, pois 0 jogo
licitatério cria incentivos para que as empresas apresentem propostas
infladas. Com isso, a divulgacao somente tem eficacia se combinada
com outras regras, tais como aquelas do pregao eletrénico, onde as
informacodes sao incompletas e imperfeitas. Vale salientar que nos
jogos de informacao incompleta, o jogador somente conhece o seu
payoff, ou seja ele ndo detém toda a informacao para escolher sua
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jogada e nos jogos de informacao imperfeita os jogadores nao sabem
tudo que ocorreu antes do inicio da jogada, embora, para esse caso,
eles conhecam o lance anterior.

Quadro 2. Formas de divulgacao dos certames licitatorios

Modalidade Forma de Publicidade
Concorréncia Jornais de circulagdo municipal, estadual.
DOE (Estado e Municipio)
Tomada de Precos Jornais de circulagdo municipal, estadual.
DOE (Estado e Municipio)
Convite Fixacdo em local apropriado e convite aos interessados.
Pregao Presencial:

<R$ 160,000,00: DOU e Internet.

>R$ 160.000,00 e < R$ 650.000,00: DOU, Internet e jornal de
grande circulacao local.

>R$ 650.000,00: DOU, Internet e Jornal de grande circulagdo
nacional ou regional.

Eletronico:

<R$ 650,000,00: DOU e Internet.

>R$ 650.000,00 e < R$ 1.300.000,00: DOU, Internet e jornal de
grande circulacéo.

>R$1.300.000,00: DOU, Internet e Jornal de grande circulacao
nacional ou regional.

A principal etapa da fase externa da licitacao trata-se do julga-
mento das propostas, onde a licitacao sera adjudicada para o lici-
tante que apresentar 0 menor preco, no caso de empate ocorre o
sorteio. A Lei, art. 43, inciso IV, combinado com art. 48, paragrafo
3° e art. 24, inciso VII, prever que no caso de todas as propostas
serem desclassificadas, por exemplo valor acima do que a adminis-
tracao esta disposta a pagar, o prazo sera reaberto, 8 dias uteis, para
que os licitantes apresentem novas propostas. Mantidas as razoes
da desclassificacao poderd a administragao contratar diretamente
com um dos licitantes ou com um que nao tenha participado do
certame. Também, serd mostrado, por meio da teoria dos jogos, que
essa prerrogativa nao impede a pratica de conluio.

Por fim, existe o pregao, criado pela Lei n® 10.520/2002, que € a
modalidade de licitacao para aquisicao de bens e servicos comuns
(aqueles cujos padroes de desempenho e qualidade possam ser
objetivamente definidos pelo edital, por meio de especificagdes usuais
no mercado), independentemente do valor estimado da contratacao,
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em que a disputa pelo fornecimento € feita por meio de propostas e
lances na forma presencial ou eletronica. E o inverso do leildao (por
isso, o pregao é um tipo de leildo reverso) no qual o licitante vence-
dor é o0 que apresenta a maior proposta. As vantagens apresentadas
por essa modalidade sao transparéncia, aumento da competitividade,
reducao dos custos de aquisicao, desburocratizacao e celeridade.
A desvantagem do Pregéao € a restricao legal de nao poder ser usa-
do para contratacao de obras e alguns servicos de engenharia.

O pregao representa um avanco no combate as praticas de conluio,
Visto que no pregao eletronico para bens/servicos, onde haja muitas
empresas, torna-se dificil a articulacao entre os licitantes, pois elas
nao sabem, em nenhuma fase, com quem estdo disputando o certame
e, como ¢ divulgado e disputado via internet, nao se tem idéia de
onde é a empresa. Além disso, a fase de lances incentiva a empresa
a reduzir os seus precos.

3 Andlisando os instrumentos da Lei de Licitagdo para evitar as
prdticas de conluio nas aquisicdes do setor publico.

Considerando que os agentes respondem a incentivos, entao
pode-se supor que a eficacia da procedimentos licitatérios depende
da sua capacidade em criar incentivos para que os licitantes apre-
sentem propostas verdadeiras. Vale ressaltar que uma proposta ver-
dadeira é aquela que se iguala ao valor que o licitante pode realizar
a obra e que lhe assegure a cobertura de todos 0s seus custos mais
uma margem de remuneracao compativel com sua atividade. Neste
caso nao héa extracao de todo excedente econdmico. Os instrumentos
que a Lei de Licitacao dispoe para que os licitantes apresentem pro-
postas verdadeiras sao a ampla divulgagdo da licitagdo para ampliar
a competividade, a nao revelacao dos precos estimados, a desclas-
sificacdo de propostas elevadas e inexequiveis e a punicao pela co-
branca de sobreprecos. A seguir, analisa-se os instrumentos relativos
a divulgacao e a desclassificacao das propostas, pois anteriormente
foram analisados os efeitos da nao revelacao dos precgos estimados
e a punicao pela cobranca de sobreprecos foge dos objetivos do
trabalho, que teria que enfatizar os mecanismos da Lei n°® 8.884/94,
que trata de antitrustes.

1) Ampla divulgacao do edital de licitacdo no sentido de ampliar
o nuimero de participantes € a competividade.

Supondo que a divulgacdo aumente o nimero de participantes
e com isso amplie a competicao, ha incentivo para uma empresa apre-
sentar uma proposta verdadeira?
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Pela Lei das licitagoes, excluindo o pregao, cada licitante apre-
senta em envelope lacrado suas propostas em um Unico lance e
aquela mais baixa é considerada a vencedora. Adaptando uma si-
tuacao de Dixit e Nalebuff (1994), sera mostrado o que ocorre numa
licitacao para uma obra de engenharia.

Quando da elaboracao da proposta, um licitante calcula sua pro-
posta em R$ 10 milhdes. Ele ndo conhece os custos das outras licitantes,
mas héa razao para acreditar que estao entre R$ 5 e R$ 10 milhoes. Uma
proposta menor que os custos ndo é factivel, ndao ha como revisar os
precos, por isso ha probabilidade de inviabilizar o funcionamento
da empresa, caso defina um valor abaixo de R$ 10 milhoes.

Entdo o licitante adotard uma estratégia com base nas seguintes
condicoes: i) Supondo que A apresente uma proposta de R$ 11
milhoes, mas ele espera que cinco entre dez propostas fiquem entre
R$ 7 milhdes e R$ 10 milhdes, com isso, ele perde e nada adianta
cobrar mais; i) Quatro entre dez propostas sejam superiores a R$
11 milhoes, assim ele poderia ganhar a licitacao com uma proposta de
R$ 10 milhdes ou de R$ 11 milhdes, sendo que com R$ 11 milhdes
ele teria um ganho adicional de R$ 1 milhao; iii) H4 uma chance em
dez de haver uma proposta concorrente entre R$ 10 milhdes e R$
11 milhoes, neste caso inchar sua proposta significa perder a licita-
cao. Mas sendo verdadeiro e apresentando R$ 10 milhoes, o valor
somente paga 0s custos € um ganho normal (remuneracao), por isso,
ha motivos para apresentar uma proposta maior.

Diante dessas 3 possibilidades, ha incentivos para ndo revelar
sua verdadeira proposta e usar uma estratégia com precos Superio-
res a R$ 10 milhdes, ou seja, serda uma proposta dominante. Assim
pensarao todos os concorrentes e todos irao inflar seus precos.

Qual a solugao para o caso, onde mentir € uma estratégia domi-
nante. Seria adotar um formato de licitacao, no qual incentivasse os
licitantes falarem a verdade. Segundo, Dixit e Nalebuff (1994) deveria
ser aplicada uma licitagcao com o formato de um leilao de segundo
preco (Leilao de Vickrey), onde a proposta mais baixa venceria a lici-
tacao, mas o vencedor receberia o valor do segundo colocado. Vol-
tando ao caso da licitacao acima, se o licitante apresentar a proposta
de R$ 10.000.000,00, ele receberia um valor acima de R$ 10.000.000,00,
caso fosse vencedor. Sendo esse raciocinio implementado por todos,
entdo todos apresentariam propostas verdadeiras € a mais baixa
venceria, recebendo o valor da segunda colocada.

Entretanto, esse formato de julgamento nao € permitido por lei
e pareceria uma solucao ineficiente para a administracdo publica.
Veja que se todos licitantes inflam, como no caso anterior, a adminis-
tracao publica pagara um preco maior para a proposta vencedora,
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gerando um custo social (externalidade). Adotando o mecanismo do
leildo de segundo preco, ele estaria apenas compensando, pagando
ao vencedor a diferenca entre a forma anterior de julgar a licitacao
e a nova pelo segundo preco.

Contudo, como se verifica, o resultado econémico pode ser o
mesmo, dependendo do tamanho da compensacao. Entao, qual
seria a motivagao para o setor publico adotar o leilao de segundo
preco? Talvez o fato de ndo contrariar os principios constitucionais
da eficiéncia e moralidade e criar uma cultura de transparéncia nas
licitacoes publicas, onde todos falam a verdade.

Por fim, cabe alertar que o fato da empresa néao revelar o seu ver-
dadeiro valor nao implica em préatica de conluio, representa apenas
uma estratégia individual, independentemente de acordo de conluio.

ii) desclassificacao de propostas elevadas e inexequiveis.

Para os empresarios: a cada um é reservada uma estratégia
dominante que € praticar o conluio,® independentemente se ha ou
nao intencao da comissao de licitacao desclassificar as propostas. Para
eles o dificil é formar e coordenar o conluio, feito isso, o conluio se
justifica. Antes de se mostrar a ineficAcia da sinalizacdo da desclas-
sificacdo das propostas, cabe verificar um caso onde a cooperacao
e a formacao do conluio leva a resultados melhores que a nao coo-
peracdao e nao conluio. Para ver isso, deve-se simular o seguinte:

a) seja um processo licitatério na modalidade de tomada de
precos instaurada por uma prefeitura para contratar uma empresa
para execucao de uma obra de engenharia. A estimativa da admi-
nistracao para o preco da obra ndo € divulgada.

b) pela experiéncia das empresas, elas sabem que 0s servigcos
podem ser realizados por R$ 300.000,00, por isso, também sabem
que a estimativa da prefeitura deve girar em torno de R$ 350.000,00.

c) apenas duas empresas se cadastraram dentro do prazo (72
horas antes da abertura das propostas) e estdo analisando a possibili-
dade de adotarem praticas de conluio para obter o maior excedente
possivel entre os custos efetivos da obra e o valor que a Prefeitura
estd disposta a pagar para sua realizacao.

d) sabe-se que devido aos 6rgaos de controle (tribunais de contas
e Controladoria Geral da Uniao) e ministério publico, a prefeitura so-
mente pode arriscar contratar a precos de até R$ 400.000,00 (em torno
de 10% acima do valor estimado).

Analisando por meio de um jogo de conluio, representado na
forma normal — ver matriz do jogo a seguir, tem-se que se a empresa

8 Mesmo sabendo se tratar de uma pratica ilegal. O fato é que a falta de punicao torna o valor
esperado da empresa positivo.
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Y adota a pratica de conluio e a empresa X nao, apresentando uma
proposta de R$ 400.000,00, ela perdera a licitacao pois a empresa X
nao cumpriu o acordo. A empresa X apresentara uma proposta in-
ferior a R$ 400.000,00, no caso R$ 399.999,99 para obter o maximo
de excedente possivel. O mesmo raciocinio vale no caso da empre-
sa X adotar o conluio e a empresa Y ndo. Mas se houver o conluio,
ou seja, ambas cooperarem o conluio extraird todo excedente de
R$ 100.000, o que permitirad dividi-lo igualmente para os dois e acor-
darem que a construcao cabe a empresa X agora, para na proxima
licitacdo, na mesma cidade ou em outra cidade, a empresa Y ser a
vencedora. Vale ressaltar que ha ganhos implicitos adicionais para
o vencedor, pois na execucao do contrato existe a possibilidade de
reducao dos custos e obtencao de algo mais — licita ou ilicitamente.
Os dois sabem desse ganho adicional, mas como dependem das
acoes de cada um, da passividade do contratante e as vezes esse
ganho pode néo ocorrer, os dois preferem ndo considerar esse ganho
no acordo.

O Conluio seria o equilibrio do jogo, chamado de Equilibrio de
Nash, (também é eficiente de pareto, tendo em vista que qualquer
alteracao dessa situacdo haverd perda para um ou para ambos),
pois no caso de ndo cooperacao nesse estagio (nessa licitagdo) por
parte de um, na préxima licitacado nenhum dos dois ird adotar pra-
tica de conluio, o que levaria os dois a cobrarem R$ 350.000,00,°
levando a licitacao ao sorteio. Com o sorteio o valor esperado do
payoff de ambos seria de R$ 25.000 (probabilidade de 50% vezes R$
50.000), o que seria menor que os R$ 50.000,00 obtidos no caso de
cooperacgao entre eles.

O Jogo do Conluio nas Licitagoes Pablicas

Empresa Y
Conluio Néao Conluio
Conluio 50.000; 50.000 0; 99.000
Empresa X ~ -
Nao conluio 99.000;0 25.000; 25.000

Verificado a l6gica de formar o conluio, parte-se para mostrar
se a ameaca da comissao em desclassificar propostas tem efeito sobre
a atuacao do conluio.

9 A légica do valor R$ 350.000,00 vem da teoria do ponto focal (escolha natural); haveria dois
pontos focais R$ 300.000,00 e R$ 350.000,00, como R$ 350.000,00 é maior, elas optariam
por esse ultimo valor, trabalhar com o primeiro valor seria muito complicado no caso da
prefeitura nao honrar com o cronograma de pagamentos.
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Normalmente se percebe nas aquisicoes e execucao de contrato
no setor publico o seguinte: falhas nas estimativas dos valores licitados,
fragilidade na fiscalizacdo da execucao dos contratos, poucas empresas
dispostas a prestarem servicos para as prefeituras com populacao
abaixo de 100.000 habitantes, devido as praticas irregulares e a difi-
culdade de recebimento dos valores contratados. Além disso, o
mercado ja é dividido e ocorre de tudo, empresas montam as pro-
postas dos licitantes e ha até subempreita informal para realizacao do
objeto; o licitante vencedor aparece apenas para receber os recursos
e dividir com o executor. Mesmo assim € plausivel imaginar situacoes
onde haja a possibilidade de existir uma comissdo de licitacdo disposta
a desclassificar as propostas consideradas elevadas e orientar o gestor
a contratar diretamente sem licitacao (com base no art. 24, inciso VII e
art. 48 da Lei de Licitacado).

Entao, a administragcdo publica lanca o edital de tomada de pre-
¢os no jornal de circulacao regional para a contratacdo de empresa
para execucao de uma obra de engenharia. H4 uma sinalizacao da
Comissao de Licitacao que ird desclassificar todas as propostas consi-
deradas fora da regra de licitacdo, pois em licitacao anterior foram
desclassificadas todas as propostas e usou-se o art. 48 da Lei de Lici-
tacao para abertura de prazo para que todos os licitantes apresen-
tassem novas propostas. O valor estimado pelo Administracdo nao
é divulgado, mas pela modalidade de licitacao e os anexos do edital
que trazem as especificagoes da obra é possivel os licitantes terem
uma idéia do valor estimado.

Com base no prazo estipulado pela Lei de Licitacao, 3 empresas
(X, Y e Z) sao cadastradas para o certame, sendo que duas delas
sempre participam de licitacoes naquela cidade e nos municipios
préoximos. HA um conluio nao formalizado entre as duas empresas
que aquela licitacdo seria da empresa X, pois em certame anterior
venceu a empresa Y. A estrutura de capital das duas empresas sao
similares. A terceira empresa que se cadastrou no prazo regular quer
entrar para participar da licitacdo, mas sabe que ha um conluio entre
as empresas X e Y, onde uma protege a outra e dividem o mercado.

Pela experiéncia das 3 empresas, elas sabem que os servicos
podem ser realizados por R$ 300.000,00, mas apenas o conluio sabe
que a estimativa da prefeitura deve girar em torno de R$ 360.000,00,
isto é, hd o uso de uma informacao privada. Vale lembrar que por
razoes técnicas e interesses camuflados, que a comissao de licitacao
nao conhecem, as estimativas da area técnica da prefeitura nao sao
boas.

Na elaboracao de sua proposta, a empresa Z define suas estra-
tégias para disputar € vencer o certame. A sua estrutura de custos nao
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permite que cobre menos que R$ 300.000,00, pois ela ndo conhece
os fiscais de obras da prefeitura e os gestores financeiros para fins
de obter vantagens compensatérias na execucao do contrato com
valor menor que este. Mas ela sabe que os arranjos compensatorios
(material de segunda categoria, aditivo ao contrato para servigos
que nao serao realizados entre outros) na execucao do contrato sao
possiveis para as empresas X e Y. Ademais, ela sabe que se mergu-
lhar nos precos, abaixo de R$ 300.000,00, ha duas possibilidades: 1)
sua desclassificacao, dependendo do valor estimado pela prefeitu-
ra e da manipulacdo proposital das propostas pelas empresas do
conluio); ii) prestar garantias adicionais, caso fique 80% inferior ao
valor da estimativa da prefeitura, 0 que aumentara 0s SEUs CUStOs €
0 seu prejuizo.*®

Entdo a estratégia da empresa Z seria cobrar algo na faixa de
R$ 300.000,00 a R$ 330.000,00, o que provavelmente lhe tornaria
vencedora do certame. O conluio sabe que a empresa Z ird “mer-
gulhar”, abaixo de R$ 300.000,00, ou cobrar algo préximo de R$
330.000, o que inviabilizaria a sua proposta de obter o maximo possi-
vel da prefeitura, que seria algo em torno de R$ 40.000,00 acima do
valor estimado, superior a isso, cresce a probabilidade dos 6rgaos de
controle ressalvar a prefeitura ou as propostas serem desclassificadas
€ a comissdo reabrir o prazo de oito dias Uteis para reformulacao das
propostas e, assim, as taticas de conluio das duas empresas serem
reveladas de fato para a empresa Z.

Em vista disso, o conluio ira dividir o excedente com a empresa
Z, mas a empresa Z sO aceitara algo préximo de R$ 30.000,00 para
nao entrar no processo licitatorio, que seria a diferenca entre os
seus custos € a margem de lucro anormal que ela poderia obter.

Nos termos de jogo na forma normal, verifica-se a situacao apre-
sentada na matriz de payoff a seguir, onde se a empresa Z entra ela
pode obter um payoff de R$ 30.000,00 (diferenca entre o seu preco
verdadeiro e o que a administragdo aceitaria em pagar). O conluio
nada obteria. Mas a empresa Z teria que mobilizar toda uma estrutura

10 De acordo com o art. 48, inciso II, da Lei n° 8.666/93, sdio manifestadamente inexequiveis,
no caso de licitacoes de menor preco para obras e servicos de engenharia, as propostas
cujos valores sejam inferiores a 70% (setenta por cento) do menor dos seguintes valores:

a) média aritmética dos valores das propostas superiores a 50% (cinqiienta por cento) do
valor orgado pela administragao, ou

b) valor orcado pela administracao.

- Os licitantes cujo valor global da proposta for inferior a 80% (oitenta por cento) do menor
valor a que se referem as duas opgdes acima, serd exigida, para a assinatura do contrato,
prestagdo de garantia adicional igual a diferenca entre o valor resultante dos parametros
citados e o valor da correspondente proposta.
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para executar o contrato e correria o risco da prefeitura ndo cumprir
o cronograma de pagamento. Se o conluio entra e a empresa Z nao
entra, em vista da proposta do conluio em repartir o excedente, ela
ganhara os R$ 30.000,00 e ndo terd nenhum custo de mobilizacao ou
risco que € todo do conluio. Assim, o equilibrio do jogo serad (nao
entra, entra), ficando o conluio com o excedente de R$ 70.000,00,
para repartir entre as duas empresas X e Y e a empresa Z com R$
30.000,00. Vale salientar que o conluio nao terad incentivo para apre-
sentar uma proposta menor que R$ 400.000,00, pois ele sabe da
intencao da prefeitura pagar esse valor, bem como do fato que o
valor da proposta da empresa Z sera proximo de R$ 300.000,00, por
isso, deixar a empresa participar representa um risco muito grande.

Jogo de Barreira em Licitagdo Pablica

Conluio
Entra Nao entra
Entra 30.000; O 30.000; O
Empresa Z ~
Nao entra 30.000; 70.000 0;0

Como se verifica, a ameaca de desclassificar pouco ajuda no
processo, pois os valores serao os mesmos, o que ha é uma reducao
dos ganhos do conluio, pois este terd que ofertar algo para os entrantes
ficarem fora.

Diante disso, pode-se pensar que a solucao seria ampliar o ma-
ximo a competividade para tornar a reparticao do excedente entre as
empresas muito pequena a ponto de nao ser possivel evitar a entra-
da das empresas, entretanto, nao é muito provavel a ampliacao da
competividade devido ao baixo valor envolvido e outras restricoes
econdmicas para as empresas (custos de localizacdo e mobilizacao,
que nao se diluem facilmente nos custos variaveis).

E se os valores orcados fossem menores, sendo no caso um con-
vite e nao uma tomada de precos, como evitar o conluio? A situacao
seria a mesma. Como ja dito acima, ndo ha como convidar muitas
empresas a ponto de tornar inviavel a reparticao do excedente (dife-
renca entre valor dos custos efetivos da obra e o valor cobrado pelo
vencedor), além disso, haveria estimulo para o surgimento de em-
presas fabricadas somente para completar o nimero minimo de 3
licitantes exigidos pela legislacao.

Logicamente, as solugdes de cartéis ndo sao estaveis, princi-
palmente quando nao hé acordos formalizados e punicoes criveis.
Por isso, havera sempre estimulo para uma empresa do conluio nao
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cumprir o trato e apresentar uma proposta dentro das margens da
estimativa e vencer a licitacdo, mas isso somente ocorrerd quando
houver uma disputa direta, ou seja, no caso de existirem apenas
duas empresas disputando a tomada de precos ou uma concorréncia,
a entrada de uma ou duas empresas adicionalmente ird estimular a
pratica de conluio.

E a modalidade Pregdo estd imune as praticas de conluio?

Inicialmente, vale lembrar que o pregdo nao se aplica as obras
e servicos de engenharia, que representam uma fatia consideravel
dos gastos publicos. Mas pode-se, resumidamente, analisar duas situ-
acoes: pregdo presencial com muitas empresas € um pregao eletro-
nico com muitas empresas, ou seja, a divulgacao surtindo efeito.

No pregao presencial com muitas empresas participantes, apos
a abertura das propostas, hd uma faixa de corte!! e pode ocorrer
um limite maximo de empresas participantes dos lances, onde todos
os concorrentes se conhecem. Ndo € permitido o acordo entre as
empresas classificadas para os lances, mas nada garante que nao
tenha havido acordo, visto que a formacao do conluio € uma etapa
ex ante ao certame, assim as empresas mantém a divisdo do mercado.
Além disso, pode facilitar os objetivos do conluio, haja vista que,
quando da ocorréncia dos lances, podem ocorrer duas situacoes:

1. se forem 3 empresas duas do conluio e uma terceira nao. As
duas podem manipular a fase de lance;

2. se todas forem participantes do conluio, a reducao dos pregos
via lance pode nao ser significativa.

Para o caso do pregao eletronico, nao hd como saber quem sao
os licitantes que estdo apresentando lances seqiienciais e a Unica
informagdo comum é o valor do lance imediatamente anterior. Neste
jogo de informacdo incompleta, a estratégia dominante € baixar o
valor até onde for possivel cobrir os custos € nao sacrificar a renta-
bilidade. Além disso, a amplitude da divulgacdo e da participacao
via internet permite que empresas de diversas localidades participem
do certame, o que torna dificil a pratica de formacdo de conluio,
devido a dificuldade de coordenacao e comunicacdo entre as em-
presas. Por isso, no pregao eletrénico com a participacao de muitas
empresas a probabilidade de conluio fica bastante reduzida.

Com uma simulacao bastante simples, verifica-se a seguir se o
pregao eletrénico € um mecanismo adequado para fazer o licitante
revelar sua informacdo privada: a administracao publica instaura

11 De acordo com o art. 4°, inciso VIII e IX, os lances serdo dados pelas empresas que
apresentaram propostas iniciais de até 10% superior a menor proposta. No caso desse
critério nao permitir um ndmero minimo de 3 licitantes, abre-se para aqueles, no maximo
3, que apresentaram as melhores propostas.
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um pregao eletrénico para aquisicao de produto na forma da Lei.
O licitante 1 na elaboracdo da sua proposta sabe que a menor pro-
posta tera o direito de iniciar os lances no sistema eletronico, desde
que ela nao seja inexequivel (muito abaixo do valor estimado da
licitacdo, que somente o pregoeiro conhece), com isso, ele tem in-
centivo, estratégico, para apresentar uma proposta préxima a sua
valorizacao do bemy/servico, pois a competividade na fase dos lances
€ que iréd reduzir o desvio entre a valoracao verdadeira e a que pode
gerar excedente. Esse raciocinio serd seguido pelos outros licitantes.

Na fase de lance, supondo que o conluio nao exista, o licitante
2, supondo também que ele foi classificado, dar4 um lance para
cobrir a proposta de valor menor apresentada pelo licitante 1, que
ofertou a menor proposta inicial, ja sabendo que ele se trata de um
licitante do tipo que pretende apresentar uma proposta que se iguala
a sua valorizacdo do produto e nédo ird gerar para ele lucro anormal,
por isso, o licitante 2 baixard a proposta caso ela nao seja inferior a sua
proposta verdadeira. Assim os outros fardao o mesmo (e sucessiva-
mente), deixando a disputa quando o lance imediatamente anterior
for inferior a sua valorizacao verdadeira.

Entdo, a disputa ocorrera até que o valor do ultimo lance seja
igual ao valor da proposta verdadeira, principalmente se houver
muitos licitantes concorrendo neste estagio. Se o valor do ultimo
lance estiver de acordo com o valor estimado!? pela administracao,
havera a adjudicacao da licitacao, mostrando que o mecanismo foi
capaz de fazer os licitantes revelarem seus tipos e falarem a verdade
(chamado na teoria de mecanismo de incentivo compativel).

Se a proposta final estiver acima da estimativa da administra-
¢do, poderd o pregoeiro negociar com o licitante que apresentou a
proposta mais baixa para enfim obter a proposta mais vantajosa para
a administracao (um tipo de teste ao mecanismo direto usado acima,
em que pede ao licitante que revele sua informacao privada), caso
o licitante aceite baixar ainda mais, ele ir4& operar com prejuizo e
buscard ao longo da execucao do contrato compensar esse prejuizo
com algum artificio ilegal ou renunciard ao contrato.!* Se ndo baixar,

12 O valor estimado nao necessariamente € o preco reserva, pois a administracao aceita um
valor acima do estimado, mas esse adicional ndo pode ser significativo a ponto de gerar
muitos esforcos para sua complementacdo orcamentéria. Para valores baixos situa-se em
torno de 10%, mas para valores elevados ndo pode passar de 5%.

13 Poderia parecer que o caso seria simétrico a conhecida “maldicao dos vencedores” que
ocorre nos leiloes, onde tende os vencedores a pagarem um prego superior a sua avalia-
cao, devido a concorréncia embutida no mecanismo do leildo. Mas no caso de pregao é
preferivel que a administracado publica ndo extraia excedente do vendedor, pois serd uma
boa sinalizacao de futuras praticas indevidas na execucao do contrato.
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a administracao ird reformular sua estimativa e abrir novo processo
de licitacao. Como nao houve conluio e participaram muitos con-
correntes, o fato do insucesso da licitacdo ndo se deve ao mecanismo
usado, mas a possiveis falhas na estimativa ou nas especificacoes do
produto.

Por fim, vale salientar que, com poucas empresas participando
dos pregdes presenciais e eletronicos, principalmente se for decor-
rente de restricao de mercado e elevados custos de entrada (custos de
localizagao, mobilizacao, transporte...), a probabilidade de praticas
de conluio sao razoaveis para manter mercado ou dividi-lo. Um bom
exemplo ocorre na area de contratacao de servicos de vigilancia
armada e limpeza e conservacao, onde as empresas de um estado
nao costumam disputar mercado com a de outro estado (talvez um
acordo entre os sindicatos estaduais). Neste caso, ha um tipo de
conluio tacito no qual a ampla divulgacao nao é suficiente para
atrair empresas que tornem os lances informacoes privadas (um jogo
com informacdes incompletas).'

4 Consideraces Finais

Com base na teoria dos jogos, verificou-se que os incentivos eco-
ndmicos vislumbrados pelos agentes, incluindo os funcionarios pa-
blicos que gerenciam o processo licitatério, e a limitada eficacia dos
instrumentos licitatérios relativos aos procedimentos de divulgacao,
julgamento e desclassificacao das propostas nao evitam a praticas de
conluio nas aquisi¢coes do setor publico, exceto no pregao eletrénico
com muitos participantes, onde a probabilidade de praticas de conluio
sdo baixas, pois prevalece uma situagdo de informacdes incompletas,
tais como 0 ndo conhecimento prévio dos licitantes em nenhuma fase
dos lances e a amplitude geogréafica dos participantes.

Contudo, as praticas de conluio ndo estdao fora do controle da
administracao publica, visto que é sua competéncia exigir que as
areas técnicas realizem estimativas dos valores orcados de forma a
evitar pagamento de excedentes, com isso, 0 contrato somente é
assinado nessa margem, onde nao hé excedente para a divisao entre
as empresas do conluio. Além disso, pode-se citar outros aspectos
que deveriam ser trabalhados para a reducao das praticas de conluio,
quais sejam:

14 Um caso recente ilustra esse ponto: “O representante do Ministério Ptblico Federal (MPF)
no Conselho Administrativo de Defesa Econémica (Cade), pediu a condenacao de 19
empresas de vigilancia do Rio Grande do Sul e seus dirigentes, além do Sindicato das
Empresas de Seguranca Privada (Sindesp) e da Associagdo das Empresas de Vigilancia do
estado (Assevirgs) por formacao de cartel”. Fonte: site www.mpf.gov.br, Informe de 30/07/07.
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a) melhoria da percepcao politica da administracao publica
realizadora do evento e de sua reputacao, no sentido de ser possivel
executar um contrato e o cronograma de pagamento ser cumprido;

b) ampliacao da competitividade via divulgacao do edital na
internet;

c) permissao do uso da modalidade de pregao para contrato
de obras e servicos de engenharia possiveis de serem caracterizado
de forma comum e padronizada;

d) atuacgao agressiva da policia, ministério publico, controle
interno e externo e do poder judiciario na aplicacao da Lei de Lici-
tacdo e da Lei Antitruste no que tange as praticas de cartel;

e) gerenciamento do contrato via monitoramento dos servicos
realizados, com atuagcao adequada dos fiscais dos contratos.
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