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Resumo

Este trabalho procura constituir no campo do direifiblico um referencial analitico que
permita avaliar a governanca das politicas publieananciamento do desenvolvimento. A
construcao deste referencial tem como base a tdaragéncia e, a partir das categorias de
“agente” e “principal”, procura estabelecer umaligia das alternativas de governanca. De
um lado, s@o estabelecidas as possibilidades dwcifpal” politico, isto €, a quem compete
estabelecer a agenda da politica publica. As pbdades debatidas séo circunscritas a uma
escala alternada pela legislacdo parlamentar edistaicionariedade executiva. De outro
lado, sdo estipuladas as possibilidades de “agéeciandémica, ou seja, a quem cabe a
implementacéo da politica publica. As alternatigiascritas situam-se entre a alocagdo para
agéncias estatais ou para o mercado. Estas alteshatdo, enfim, avaliadas por suas
respectivas vantagens comparativas. As possibégldd “principal” politico sdo ponderadas
em funcdo do custo de transacdo politica, que lespel tensdo entre participacdo e
flexibilidade: arranjos mais flexiveis tendem a s&nos participativos e vice versa. Ja as
opcOes de “agéncia” econdmica sdo ponderadas ggadudo custo de agéncia e tensionam a
eficiéncia na realizagcdo da politica com o contadeatendimento de seus objetivos. Com
esse instrumental, o trabalho apresenta uma a&aleglicada as ferramentas regulatérias do
sistema financeiro nacional e assinala ajustessajuftes na governanca do financiamento
corporativo, liderado pelo BNDES, e na governanga sistemas financeiro habitacional
(SFH) e imobiliario (SFI).
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Introducao

Ha um desajuste entre as evidéncias da economiticpoé a doutrina
tradicional do direito publico. De um lado, indioagls apontam para um incremento
da participacédo do Estado na economia, o que temddealguns autores a sugerirem
uma reinvencao do capitalismo de Estado, notadamenBrasif. Fazem parte deste
movimento, 0 protagonismo assumido pelas emprestasais, o financiamento de
grandes empresas nacionais e de amplos e contveyagetos de infraestrutura que,
a um soO tempo, mostram-se necessarios e geradopssivos sociais e ambientais.
De outro lado, o cerne da producdo no campo datalipgiblico ndo espelha esta
realidade, sendo ainda residuais os trabalhos afmica apresentar métodos e
instrumentos de analise que suportem uma avalidg&gros e contras desta opcao
regulatéria® A consequéncia deste desajuste é a caréncia pestas do direito
publico para temas que lhe sdo pertinentes, taisocdi) quais as vantagens e
desvantagens da constituicAo de uma empresa estatééd um banco publico em
relacdo a privatizacéo?; (ii) bancos de desenvarioy como o BNDES, apresentam
déficit democratico?; (iii) a estipulacdo de um oo legal para as atividades de
empresas estatais e bancos publicos pode garaitir pontrole social?; (iv) como,
enfim, estabelecer uma governanca administratyitinea e efetiva?

Este trabalho se situa nessa auséncia. Seu obgetivecutir parametros que
permitam uma avaliacdo das alternativas regulatdgize conformam as politicas
publicas, em especial aquelas associadas ao famaanto do desenvolvimento. Para
isso, procura-se abordar o direito publico pelastele de andlise do direito &

desenvolvimento e do direito & econoriiBa matriz do direito & desenvolvimento,

2 Musacchio, Aldo e Lazzarini, SérgidReinventando o Capitalismo de Estado O Leviatd nos
Negocios: Brasil e outros paiséafonso Celso da Cunha Serra), Sao Paulo: Pastfedinguin, 2014,

pp.

* Embora residuais, alguns trabalhos tém procurathatér as politicas publicas no direito, entre eles
ver Bucci, Maria Paula Dallari. Fundamentos para Uraoria Juridica das Politicas Publicas. 1la. ed.
Sao Paulo: Saraiva, 2013; Coutinho, Diogo R. “Oelbir nas Politicas Publicas”. In: Carlos Ari
Sundfeld e Guilherme Jardim Jurksaitis. (Or@dntratos Publicos e Direito Administrativied.Sao
Paulo: Malheiros-SBDP, 2015, v. 1, p. 447-480. Estbalho dialoga com estas abordagens, mas em
relacdo a elas procura desenvolver uma abordageaftateativas institucionais, apresentando uma
tipologia de avaliacdo da governanca das polip¢édicas.

* Direito & desenvolvimento e direito & economia sa@cginalmente campos disciplinares de
procedéncia diferente. Apesar disso, 0 recurso Boamos instrumentais ndo é incompativel. Este
trabalho toma estes campos nao como linhagenseikigicas que orientam posi¢cdes normativas,
mas como referenciais analiticos, como instrumedssnalise para os objetos desta investigacao.
Nesse sentido, o recurso a literatura de direic@nomia tem como referéncia a abordagem de
governancga e custos de transacéo, apresentadaopse @ Williamson, cuja proposta é estabelecer



incorpora-se a nogcao de que ha uma relacdo de nmibwecacdo entre o direito e 0
seu contexto e a consequente compreensao de quaises em desenvolvimento
tende a haver uma participacdo expressiva do Estaddominio econémicdDa
literatura de direito & economia, que € centrada amdlises comparadas de
alternativas institucionafsrecolhe-se um instrumental competente para aagéali
dos mecanismos de governanca econémica.

A utilizacdo destes referenciais resulta em unamnanto do direito publico
em uma trilha realista e funcional, segundo a qeahstitutos juridicos sédo avaliados
nao por sua estrutura formal, mas sim por sua tumegulatoria. O argumento a
seguir construido ndo se volta, portanto, para pmoposicado dogmatica, isto é, para a

constituicdo de uma tecnologia de decidibilidads donflitos’, que neste caso,

par&metros de organizacdo das transacdes econpuocdsrme o tipo dos ativos e a sua frequéncia.
O aporte trazido pelo direito & economia € poswslaide de construcdo de parametros que associem
tipos de governanga a tipos de transacdo. Solidemsntes abordagens de instituicdes e economia e
uma comparacao entre as linhas de pesquisa de,Gdéemson e North, ver: Williamson, Oliver.
“Transaction Cost Economics and Organization Theany Smelser, Neil & Swedberg, Richarthe
Handbook of Economic Sociolggyrinceton, Princeton University Press, 1994. Q@eii &
desenvolvimento é entendido neste trabalho comréméea a analises que tematizam contexto na
compreenséao das instituicdes. No caso em questdesanvolvimento e a democracia sédo dois desses
elementos que devem ser levados em consideracadaupar compreensao dos limites e possibilidades
das alternativas regulatdrias debatidas neste.tbdsse sentido, direito & desenvolvimento permite
uma ponderacdo contextualizada sobre as opcOedwdgngnca, evitando assim formulacées néo
condizentes com o substrato social e econémicegupdem o “ecossistema” institucional.

® Entre varias referéncias, ver os trabalhos de £v@eterEmbedded Autonomy — state and industrial
transformation New Jersey: Princeton, 1995; Amsden, Alitke Rise of ‘the Rest challenges to

the West from late-industrializing economiéew York: Oxford, 2001, e Wade, Robe&overning

the Market- economic theory and the role of government in Basn industrialization(2a ed.), New
Jersey: Princeton, 2004. Para trabalhos que reflitais especificamente o papel do direito na agenda
do desenvolvimento, ver Trubek David."Toward a 8bTiheory of Law: An Essay on the Study of
Law and Development,Yale Law Journalvol. 82, n°. 1, 1972, pp. 1-50; Kennedy, Davidhé Rule

of Law’, Political Choices, and Development Comnfaense”, in: Trubek, David & Santos, Alvaro.
The New Law and Economic Development — a critipgiraisal New York: Cambridge, 2006, pp. 95-
173 e Trubek, David; Coutinho, Diogo & Schapiro, ida Toward a New Law and Development:
New State Activism in Brazil and the Challenge fargal Institutions. In: Cisse, Muller, Thomas,
Wang. (Org.). The World Bank Legal Review Volumel&gal Innovation and Empowerment for
Development. 4ed.Washington: World Bank, 2012.

® A abordagem de Coase, Williamson e em seguida andlise econdmica do direito é baseada em um
argumento de alternativas institucionais, dedicagenderar vantagens e desvantagens de diferentes
instituicdes por um critério econdmico, como cudtotransacéo ou eficiéncia. Para uma descricdo da
analise econémica do direito como um campo voltslanalises de alternativas institucionais e para
uma proposta de analise das alternativas institagomais ampla, que leve em consideracdo uma
comparacdo ndo apenas econdmica das diferentematitas, ver Komezar, Neillmperfect
Alternatives — Choosing Institutions in Law, Ecomsnand Public PolicyChicago, Chicago Press,
1997.

" A nocdo da dogmatica juridica como uma tecnolpgia a decidibilidade dos conflitos é apresentada
por Ferraz Jr: “nestes termos, um pensamento t&gicol €, sobretudo, um pensamento fechado a
problematizacdo dos seus pressupostos — suas pasn@sconceitos basicos tém de ser tomados de
modo néo-problematico — a fim de cumprir sua funcéiar condigdes para a agdo. No caso da ciéncia
dogmatica, criar condi¢cbes para a decidibilidadecdeflitos juridicamente definidos.” Ferraz Jr.,



seriam vivenciados entre a autoridade publicatei@cao dos particulares. O objetivo
perseguido é outro: trata-se de apresentar umaizmatalitica, que permita
estabelecer critérios para a avaliacdo e o0 eventigsenho de alternativas
institucionais de governanca das politicas puhficas

O desenlace deste propdsito conta com duas premissaprimeiro lugar, em
sintonia com a literatura de economia politicag éstbalho reconhece que ha uma
variedade de racionalidades para a intervencaobedoa do Estado. Em segundo
lugar, identifica na doutrina tradicional do diceipiblico uma visdo restritiva,
monistd, da relacdo estabelecida entre o direito, o gaverms politicas publicas.
Nos termos dos canones hegemonicos, esta relagggda por um unico caminho
regulatério, constituido pela primazia da lei comecanismo de mediacdo entre o
publico e o privado. Nessa perspectiva, governant&ndido apenas como uma
concretizacdo da lei e residualmente como a redlizale escolhas discricionarias
pontuais, admitidas excepcionalmente nos espaclimitdelos pela legalidadé®

Entre outras, uma das consequéncias deste desaéntaentre a narrativa do direito

Tércio Sampaiolntroducéo ao Estudo do Direito — técnica, decisdominacéo 2* ed. Sdo Paulo:
Atlas, 1996, p. 87.

8 A colocacdo do trabalho em uma chave de governdecpoliticas e ndo de tecnologia para a
decidibilidade remete o argumento para uma avalidedmeios juridicos a fins politicos, ao invés uma
analise situada nos quadrantes de legalidade &lidage. Sobre essa possibilidade de trabalho em
direito, ver a descricdo de racionalidade substargm Teubner, Gunther. “Substantive and Reflexive
Elements in Modern Law”, Law & Society Review, VbF, n® 2, 1983. Ver também a tese sobre o
direito responsivo (responsive law) em Nonet, Ppéi & Selznick, Philip.Law and Society in
Transition — toward a responsive la& ed, 4 impressio, New Jersey: Transaction Publishers3,200
pp. 73-113; sobre o possivel carater espiral dac@iel entre os elementos liberais do direito e os
elementos substantivos e teleoldgicos que caraaterd direito do Estado de bem estar, ver Unger,
Roberto Mangabeird Direito na Sociedade Moderracontribuicdo a critica da teoria socidtrad.
Roberto Raposo), Rio de Janeiro: Civilizacdo Beasi| 1979, pp. 202-251; para uma analise
semelhante recortada pelos paradigmas liberal erialatio direito, ver Habermas, Jurg@aradigms

of Law, Cardozo Law Review, 17, 1995. No debate naciauddre a transicao do liberal para o direito
encarregado de implementar politicas, ver Faris¢ FduardoO Direito na Economia Globalizaga
Sao Paulo: Malheiros, 1999; para um debate soldieeio encarregado da politica econémica como
um elemento disitintivo do direito do pds-guerrar omparato, Fabio Konder. “O Indispensavel
Direito Econémico”, in Revista dos Tribunais 353¢5), pp. 14-26 e Grau, Eros Rober®oOrdem
Econdmica na Constituicdo de 198 ed, Sao Paulo, Malheiros: S&o Paulo, 19991 341. Para o
argumento de que uma “rearticulagdo do direito ipakdém torno da ideia de politica publica, ver o
trabalho pioneiro no Brasil de Bucci, Maria Paukll&xi. Direito Administrativo e Politicas Publicas
S&o Paulo: Saraiva, 2002, pp. 241-269.

° A critica do direito administrativo como sendo saido por uma visdo monista, segundo a qual a lei
seria a Unica fonte de legitimidade para a atuagBoinistrativa é apresentada por Sundfeld, Carlos
Ari. Direito Administrativo para CéticosSao Paulo: Malheiros, 2014, pp. 236-242.

19 Ha diversos trabalhos apontando a inadequacadreitodolblico para lidar com a realidade dos
governos e politicas publicas. No Brasil, o trabafleminal é de Dallari Bucci, que identifica em
movimentos como a “administracéo paralela” e osrest de reforma administrativa, nos anos 1990,
sinais do esgotamento do modelo: “as limitacBesseficiéncias do direito administrativo vém dando
margem a busca de novas formas juridico-instit@®de configuracdo da Administragdo Publica e
suas relagbes com os cidaddos, nas mais variadggeptivas.”"Bucci, Maria Paula Dallaiireito
Administrativo e Politicas Publicaep. cit, p. 19.



nos livros [aw in book$ e organizacdo efetiva, nem sempre autoconsci€ake,
politicas publicas léw in actior),™* é justamente a caréncia de instrumentos que
habilitem, no campo do direito publico, uma avd@ga atuacdo do Estado na
economia.

Diante disso, este trabalho procura apresentar abnedagem que favoreca
um didlogo mais realista entre os dispositivos legtios? e as finalidades politicas.
Para isso, 0 artigo pergunta quais respostas padenoferecidas pela “caixa de

ferramentas™®

do direito publico, ndo para decidir conflitos, snpara avaliar e
governar politicas publicas, em particular aquétesdentes no financiamento do
desenvolvimento. A hipétese que organiza o texdadé que esta resposta decorre de
uma compreensao funcional do direito publico, cag@didar com seus institutos
como alternativas regulatérias, que oferecem difeevantagens comparativas para
governar os diversos tipos de politica. A pard, @ itinerario percorrido tem como
argumento central a construcdo de uma tipologialtlgnativas regulatérias e a
constituicdo de parametros de comparagdo de su@sendes vantagens e
desvantagens comparativas.

Na construcdo das alternativas regulatorias, @linabconjuga dois planos: (i)
a competéncia politica, que diz respeito a quenddex agenda da politica publica
(“principal”) e (ii) a competéncia econOmica, que refere as opcbes de execucdo
desta agenda (“agente”). A autoridade politicaiftppal”) € situada em um arco de
possibilidades cujo intervalo € delimitado pelasip@es da legislacdo parlamentar e

da discricionariedade executiva. Se a atribuicdopdder € desempenhada pelo

1A distincdo entre “law in books” e “law in actio® apresentada por Roscoe Pound e demarca o
propdsito da abordagem realista do direito, noadést Unidos, intererssada em compreender a
dimenséo efetiva do direito, seu funcionamento ecafio apenas doutrinario. Ver Pound, Roscoe.
“Law in Books and Law in Action”, in: 44 Americanalv Review, 12 (1910). Ha uma formula
semelhante no Brasil empregada por Oliveira Viaara griticar o pensamento liberal — “pais legal e o
pais real”. Para Macedo Neto, uma parcela do pesrganjuridico brasileiro foi influenciado pelos
realistas norte-americanos. Ver Garcia Neto, PMdoedo.A influéncia do realismo juridico norte-
americano no direito constitucional brasilejrDissertacdo de Mestrado, FDUSP, 2008, pp. 88-115.

12 Este trabalho trata regulacdo econémica de um rapygmo, significando os elementos institucionais
gue conformam o ambiente econémico e também osniseoas de que dispde o Estado para produzir
resultados neste ambiente. Nesta definicdo, imguiportanto, dispositivos indutivos e também
regramentos que impde restricdes de comportameata. uma descricao desta visao de regulacéo, ver
Schapiro, Mario. “Ativismo Estatal e Industrialisrbefensivo”. Texto para Discusséo - Ipea, n.° 1886,
2013.

13 A nocdo de “caixa de ferramentas” querendo sigguifio papel do direito na orquestracdo das
politicas publicas é apresentada por Bucci, MAaala Dallari. “Notas para uma metodologia juridica
de analise de politicas publicas”. IRoliticas publicas: possibilidades e limitesrganizado por
Cristiana Fortini, Jilio César dos Santos Estevdama Teresa Fonseca Dias. Belo Horizonte: Forum,
2008.



parlamento, a agenda da politica publica € marcadndefinida pelo Congresso e
materializada em lei. Se, por sua vez, a atribuddcagenda é deslocada para o
Executivo, por meio de uma delegacao expressa plicita da legislacdo, compete a
este poder a escolha discricionaria de seus obgtivmeios. O segundo plano da
governanca administrativa envolve a definicio dayefde” encarregado da
implementacdo da politica. O universo de possHules € circunscrito pelas
oposicoes Estado e mercado. A implementacéo dégaslpode assim ser executada
por agéncias estatais ou pode ser desempenhadgeries privados.

A composicdo de ambos os planos — “agente” e “jatic— leva a quatro
tipos de alternativas regulatorias. A primeira d&aestatal discricionariaem que a
formulacdo da politica ocorre no ambito do Exeauttva sua implementacao conta
com um agente estatal. A segunda éstatal legalizadaem que a definicdo da
politica compete ao Parlamento e a sua execucawoeogor meio de uma agéncia
estatal. A terceira énercado reguladoem que a elaboracdo da politica ocorre no
Executivo e a implementacgéo é atribuida para &inie privada. Por fim, a quarta é
legislagdo de mercadoem que a agenda politica é estabelecida em &g p
Parlamento, e o seu desempenho é delegado pamgeotes privados. Entre estes
tipos, pode haver arranjos hibridos que, no entaidim seréo tratados neste trabalho.

Diante desta tipologia, o artigo procura estabelesmparagcdes que permitam
evidenciar as diferentes vantagens institucionammparativas de cada qual para
governar as politicas de desenvolvimento. Parg sswitério de comparacao € o
custo de transacao politico envolvido nas opcoeprilecipal” e 0os custos de agéncia
associados as opcdes de “agente” econdémico. O destansacgéo politico envolve
um trade offentre participacdo democratica e flexibilidadeigtaé. J& o custo de
agéncia refere-se a oposicéo entre a eficiéncieagai e a efetividade de realizacao
dos objetivos publicos. O argumento do trabalho ée que cada uma das quatro
alternativas de governanca discutidas apresentaredies custos politicos e
econdmicos e assim diferentes vantagens compaapesa a governanca das
politicas de desenvolvimento.

A Ultima parte do artigo volta-se a uma analise cdso e utiliza este
instrumental para avaliar a governanca de arraajgmliticas implementadas no
sistema financeiro nacional. A secdo final exam@aatuagcdo do BNDES no
financiamento das politicas industriais e de irdfhagura e a governanca do sistema

financeiro da habitacdo (SFH) e do sistema finaadsiobiliario (SFI).



1. Pontos de partida: a diversidade das politicas deedenvolvimento e o
monismo regulatério do direito publico

O ponto de partida deste trabalho é o reconhecorsmtuma assimetria. De um
lado, a economia polititadescreve uma variedade de formas e finalidades gar
atuacdo econdmica do Estado. De outro, o direitbligm) assentado em uma
abordagem monista da organizacao administrativaseatém a oferecer balizas para
a governanca das politicas. No cotidiano da adimig@o publica, as politicas séo
executadas e conformadas pelo direito, mas os earthsciplinares n&o racionalizam
estas experiéncias e nao oferecem instrumentaltiaoapara uma avaliacdo do

desempenho das atividades de governo. Esta seg@eaia este descompasso.

1.1. Tipos de politica de desenvolvimento

A atuacdo do Estado na inducdo do desenvolvimexmadenico, notadamente
no campo do financiamento, admite uma variedaderdpdsitos e formas. Nessa
linha, a intervencao pode ter como justificativeoare¢céo tanto de falhas financeiras,
como de falhas néo financeir&No primeiro caso, a atuac&o publica substitui (ou
eventualmente compete com) a atuacdo dos ageniesdqs, em funcdo de
debilidades apresentadas por estes agentes, ség@mbancos ou organizacbes
atuantes no mercado de capitais. No segundo casmaa estatal tende a ser
complementar a do sistema financeiro, provendo rsesu que nao sao
disponibilizados pelos canais privados.

As falhas de mercado financeiras sdo aquelas epaqiespeito das condi¢cdes
dos tomadores, isto €, de sua lucratividade, sitidatie e garantias existentes, ha
uma escassez na disponibilidade de recursos. Aa faksse caso tende a ser
provocada por deficiéncias insitas ao funcionamelatcsistema financeiro ou por
problemas atribuiveis ao ambiente institucional giweunda o sistema financeiro.

Entre outros, é o caso de problemas decorrentesi@erganizacdo estrutural, que

14 Economia politica é entendida neste trabalho cama disciplina associada as questdes que
envolvem a atuacdo econdmica do Estado. Nos tedeoSaporaso & Levive: “the emergence of
political economy brought with it a debate over tlgponsibilities of the state (or statesman) with
regard to the economy. This debate still goes brohtinues to ocuppy a central place in political
economy.” Caporaso, James & Levine, Davitieories of Political Economfl3a impresséo), New
York: Cambridge, 2005, p.1.

> A discussdo das falhas de mercado e das politieadesenvolvimento em fungdo de atributos
financeiros e ndo financeiros é baseada na argiesentada por Crespi, Gustavo; Fernandez-Arias,
Eduardo, e Stein, ErnestBethinking Productive Developmentsound policies and institutions for
economic transformatiqrinter-American Development Bank — Palgrave Macmill2014, pp. 19-28.



pode ser excessivamente concentrada e prejudiciahaa oferta ampla de crédito.
Além disso, escolhas de politica econébmica podenbéan afetar a dinamica do
sistema financeiro, favorecendo determinadas ofjesagm detrimento de outras,
como é o caso do incentivo para o financiamentdidaa publica em prejuizo dos
financiamentos privadd$.A esses elementos associam-se ainda fatores amibjen
como, por exemplo, a organizacgéo institucional gueunda o mercado. E o caso,
entre outros, do funcionamento das agéncias regaadBanco Central e agéncias
do mercado) e do poder judiciario, que condicioresndecisdes econbmicas dos
agentes financeiro5. O ponto em questdo é que em decorréncia de prablem
estruturais, das decisfes de politica econbmigaetmicomportamento dos elementos
ambientais, o funcionamento dos sistemas finarcgwade apresentar limitacoes,
afetando assim o financiamento de companhias cenaslds credoras de baixo risco e
detentoras de bons planos de investimento. Essansténcia pode ocorrer tanto em
contextos de normalidade econémica, como nos pEsioe crisé®quando estes
problemas sao intensificados por uma contratacawéthto.

Além das falhas financeiras, ha também as falhadindnceiras. Um estudo
do Banco Interamericano de Desenvolvimento —'B#3sinala que mesmo sistemas
financeiros com funcionamento razoavel podem né&o st@orte suficiente para
determinadas atividades, em fungdo de seu riscmadde Nestes casos, 0 menor
desenvolvimento dos empreendimentos resulta measscdndicdes do sistema
financeiro e mais das condicdes estruturais dorfardpercado produtivo. E o caso
dos projetos de infraestrutura, normalmente asdosia retornos de longo prazo e
intensivos em capital, ou ainda das apostas enag@m em que ha relativa incerteza
quanto a viabilidade técnica ou econdmica do neg8&m ambos os casos, é o

'® Trata-se de um problema conhecido coenowding out O governo drena recursos financeiros,
vendendo titulos publicos a taxas de juros muitonmetitivas e com isso preda as fontes de
financiamento disponiveis para o setor privado.

7 Arida, Bacha e Lara-Resende defendem a tese deé&gne Brasil uma incerteza jurisdictional, cujo
efeito é provocar uma elevacgéo das taxas de juque@carreta uma limitacdo expressiva do Mercado
de crédito de longo prazo. Ver Arida, Pérsio; Bad&tdmar, e Lara-Resende, André. “Credit, Interest,
and Jurisdictional Uncertainty: Conjectures on @ase of Brazil’, Working Papeltnstituto de
Estudos de Politica Econdmica, Casa das Gargaé4.

18 Sobre a preferéncia pela liquidez em cenarios ri® @condmica, ver a descricdo do debate
econdmico apresentada por Pistor, Katharina. “Légalory of Finance”, in: Journal of Comparative
Economics, Vol. 41, No. 2, 2013.

19 Crespi, Gustavo; Fernandez-Arias, Eduardo, e SEeirestoRethinking Productive Development
sound policies and institutions for economic transfation op. cit., pp. 19-28.

2 Cf. Dosi, Giovanni. “The Nature of Innovative Pess”, in: Dosi, G.; Freeman, C.; Nelson, R.;
Silverberg, G.; Soete, L. (edslechnical Change and Economic Thedrgndres: Pinter Publishers,
1988.



préprio tipo de atividade que pode torna-la um empdimentoper se menos
atrativo. Em outras palavras, os préprios empregords podem apresentar um
interesse menor por essas atividades.

Tanto as falhas financeiras como as falhas namdeies reclamam uma
atuacdo do Estado capaz de debelar os problemasp@sionar as atividades
econbmicas. O éxito da intervencdo, por sua vezssppOe a identificacdo dos
motivos e a sele¢éo dos instrumerftos:acdo reguladora sera tdo mais bem sucedida,
guanto melhor dosados forem os remédios dispardlitis para cada finalidade.
Nesse passo, a correcdo das falhas financeiras tegbontar para a superacao de
gargalos pontuais ou para o preenchimento dasdacaexistentes no setor financeiro.
Afinal, neste caso, os problemas de financiameétosdo atribuiveis as empresas ou
aos seus ramos de atividade. J& no segundo cass;&mdas falhas ndo financeiras,
a atuacdo publica aponta para a constituicio deamisoos aptos a induzir o
comportamento dos empreendedores. Nessa circurstéaqmesar das falhas de
mercado ndo serem causadas diretamente pela atdac&tstema financeiro, o
sistema financeiro pode ser uma parte importan®otlegdo. A despeito dos riscos e
incertezas atinentes aos ramos de atividade, seehamma oferta de recursos em
condicbes favoraveis, isso pode significar um itigen forte para 0 seu
empreendimento. Trata-se, portanto, de se estapeteentivos financeiros voltados
a alterar o padréo de alocacdo dos merc&dos.

Diante disso, recorrendo-se as referéncias da suanpolitica, pode-se
identificar quatro tipos ideais de racionalidadeapmatuacéo publica no ambiente das

politicas financeiras. O diagrama abaixo procuuatibr essas correlagdes. Falhas

I Nos termos do estudo do BID sobre sucessos esfasalas politicas industriais implementadas no
continente: Adequate policy needs to be a solution to the grolbibentified, so that the market works
better once the policy is in place. All too oftewlipy is not designed to address the problem jyisitf
policy intervention, or its implementation deviafesm the design intent, and it ends up dealindwit
symptoms rather than the root causéfespi, Gustavo; Fernandez-Arias, Eduardo, e SEmesto.
Rethinking Productive Developmensound policies and institutions for economic tramnsfation op.

cit., pp. 6-12.

%214 diversos tipos e estratégias de politica imdusEscapa a este trabalho a intencéo de resenhar
este debate de um modo exaustivo. A pretensdo dagspsugerir a existéncia de possibilidades
diferentes de intervencéo. Para um debate maisusmalado sobre os tipos de politica industrial, ver
Cimoli, Mario; Dosi, Giovanni, e Stiglitz, Josepimdustrial Policy and Development — the political
economy of capabilities accumulatioNew York: Oxford, 2009; Crespi, Gustavo; Fernandeias,
Eduardo, e Stein, ErnestBethinking Productive Developmentsound policies and institutions for
economic transformatigrop. cit., pp. 6-12 e Lin, Justin e Chang, Ha J&hould Industrial Policy in
Developing Countries Conform to Comparative Advgatar Defy it? A Debate Between Justin Lin
and Ha-Joon Chang, in: Development Policy Reviei(3), pp. 483-502, 2009.



financeiras reclamam atuacgfes de tipo “ricardiana*keynesiana”’. Ja as falhas ndo

financeiras envolvem atuacdes de tipo “schumpetatiau “pigouviana”?®

Atuacgao
_ _— Ricardiana
Financeira <
~__ Atuacao

Tipo de falha Keynesiana

de mercado
Atuacgao
Nao _— Schumpeteriana
Financeira <—_
P A ~
~—__ Atuacao
Pigouviana

Quadro 1.
Falhas de Mercado e Racionalidades da Intervencacstatal

A atuacdo “ricardiana” dirige-se as falhas de earfihanceiro ocorridas em
cenarios de normalidade econdmica. Entre outresc&so da intervencdo motivada
por problemas na competicdo bancéaria ou por dafi@é institucionais, como é o
caso do baix@nforcementle contratos, situacdes vivenciadas por diversisepam
desenvolvimenté’Seguindo a tese central de Ricarfd@, racionalidade ricardiana é
aguela que mantem as atuais vantagens compartdlveemo estabelecidas. Nessa

linha, a intervencdo do Estado é meramente repaadwolta-se a dirimir falhas de

% A definicdo dos tipos “ricardiano” e “schumpetedapara descrever as politicas industriais foi
baseada nos seguintes trabalhos, ver CoutinhoahaiciFerraz, Jodo Carlos; Nassif, André; Oliva,
Rafael. “Industrial Policy and Economic Transforioat, in: Javier Santiso e Jeff Dayton-Johnson.
The Oxford Handbook of Latin American Political Boay Oxford Press, 2012; e Schapiro, Mario.
“Ativismo Estatal e Industrialismo Defensivo: Inginentos e Capacidades na Politica Industrial
Brasileira”, op. cit. Seth Colby emprega os tipssHumpeteriano” e “neo-keynesiano” para tratar das
racionalidades de intervencdo do BNDES. Ver Cofsth. “Explaining BNDES: what it is, what it
does and how it works”, CEBRI working paper, vol 32012, disponivel em
http://www.cebri.org/midia/documentos/bndes,pdicesso 24.04.2015. O tipo pigouviano nao €
apresentado nestes trabalhos anteriores e suawgditsse deu em referéncia ao trabalho do economist
Pigou, que discute remedies para mitigar o problgaseexternalidades.

24 para uma andlise da incerteza jurisdicional e s&its no mercado privado de crédito no Brasil,
ver Arida, Pérsio; Bacha, Edmar, e Lara-Resendedrén“Credit, Interest, and Jurisdictional
Uncertainty, op. cit.

% A tese das vantagens comparativas é apresentadgiardo, David.Principios de Economia
Politica y Tributacion Mexico DF, Fondo de Cultura, 1987, pp. 98-113.
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funcionamento do sistema financeiro, sem, contystocurar alterar o tipo de
especializacdo corrente entre as atividades ecea8nfara isso, os formuladores de
politica podem contar com mecanismos tipicos deader, como sdo as ferramentas
regulatérias manuseadas pelos Bancos Centraispdenpse valer de dispositivos
estatais, como € o caso da competicdo oferecids pelncos publicos. O ponto em
guestao é que a intervencao ricardiana volta-sermic problemas de funcionamento
no sistema financeiros que sejam circunscritogamtificaveis.

A atuacdo com racionalidade keynesiana é igualmeniulada as falhas
financeiras, mas esta associada aos cenarios sk aui de situacfes episodicas
marcadas por uma retracdo aguda do crédito. Nédadal € a literatura pos-
keynesian® que desenvolveu, a partir de Keynes, a assoc&t#® incerteza, crise e
liquidez, que sdo as variaveis decisivas para fe#fta de crédito: em cenarios de
incerteza macroecond6mica, 0s agentes econémicopréderéncia a liquidez, em
detrimento da rentabilidad®. Em outros termos, o comportamento dos agentes
financeiros é pro-ciclico, isto €, a oferta de iteé@ consentdnea com o ciclo de
crescimento e orientada pelas boas expectativa®etocas. Na crise econdmica, por
sua vez, em que ha um aumento da incerteza e modstéo das expectativas, 0s
bancos contraem a oferta e podem com isso tornda anais agudos os reflexos
provocados pela turbuléncia econémica. Nesse eenaratuacdo do Estado visa
justamente garantir uma atuacdo anticiclica, cajgagarantir o fluxo de recursos
financeiros em niveis minimos ou suficientes pdndaa os efeitos da contracéo
financeira®®

As atuacdes pigouviana e schumpeteriana tém corjgtood correcao das
falhas nédo financeiras, ou seja, aquelas que sgimaimente causadas por decisdes
localizadas no setor produtivo, mas que podem séelddas por instrumentos
financeiros. Ha dois tipos principais de problentpge explicam as falhas nao
financeiras: problemas de externalidade e de ex@&rtmicroecondmica. A
externalidade refere-se a situagbes em que ha usceepBncia entre os ganhos
privados e o0s beneficios publicos. Esse € um prablgipico do setor de
infraestrutura, por exemplo, em que o investimem@izado gera beneficios que

ultrapassam os ganhos do empreendedor, o0 que podear um desincentivo para a

% para esta reconstrucao, ver Pistor, Katharinag&L&heory of Finance”, op. cit.
% pistor, Katharina. “Legal Theory of Finance”, oji.
% pistor, Katharina. “Legal Theory of Finance”, ofi.
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sua realizacdo. E para contrabalancar esse proljeena economista Pigou discute a
ideia de uma taxa, que funcionaria como um “preggtiyo”, a ser paga para aqueles
que se dispdem a realizar atividades dotadas denektadeé® A taxa, que pode
funcionar como subsidios financeiros ou tributdrimocura portanto equiparar 0s
ganhos privados e os beneficios publicos, favodirassim a sua realizacao.

Por razbes semelhantes, atribuiveis a externalicads também em razao da
incerteza, apostas em inovagdo também costumain agaor interesse do que o
necessario. Por se tratar de empreendimentos femterbaseados em ideias, que, por
definicdo, sdo bens néo rivais, apostas em inovagéem com a dificuldade dos
empreendedores apropriarem-se dos investimentbzad@s. Isto €, uma inovacao
pode ser rapidamente difundida entre os seus catopest. Essa possibilidade, que é
apenas parcialmente dissipada pelo regime de patepbde inibir o apetite para
novos empreendimentd%lém disso, atividades de inovacdo s&o incertastquao
seu resultado. Um empreendimento pode fracassarap0es técnicas, hipotese em
que a escala de producdo ndo se mostra viavelpotapdes comerciais, quando o
projeto inovador é tecnicamente vidvel, mas corabmnginte ndo atrativd: Em
funcdo disso, a literatura de matriz schumpeteriduaana a atencéo para a relevancia
da implementacédo de politicas publicas, notadanmemteampo financeiro, voltadas a
contrabalancar estes obstaculos. E o caso, entr®spuda oferta de crédito
subsidiado, da formulacdo de programas de garastiavais financeiros, e de
participacbes acionarias, que sdo voltadas a mltesdatus quodas decisdes de

investimento.

1.2. Monismo regulatério do direito publico
A variedade de propositos e racionalidades de atudg Estado de que trata a
economia politica contrasta com a visao formakstaonista com a qual os canones
hegeménicos compreendem o direito pubffcblesta linhagem, a relacdo entre o
direito e a atividade administrativa € entendidan@oa de uma correia de

2 pigou, Alfred.The Economics of Welfare — VolumeNEew York, Cosimo, 2005.

%0 Essa falha de apropriacdo é discutida por Rodikocuma justificativa para politicas industriais.
Rodrik, Dani. “Industrial Policy for the Twenty-BirCentury”, in: Rodrik, DaniOne Economics Many
Recipes Globalization, Institutions, and Economic Growiew Jersey: Princeton, 2007.

31 Dosi, Giovanni. “The Nature of Innovative ProcessJ. cit.

%2 para uma critica da tradicdo do direito admiriisimabrasileiro e seus limites para lidar com os
desafios impostos pela administragcao publica, wecB Maria Paula DallarDireito Administrativo e
Politicas Publicasop. cit. pp. 19-40. Sobre o monismo regulatér&r, Sundfeld, Carlos ArDireito
Administrativo para CéticQop. cit., pp. 236-242.
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transmissad® em que compete a lei estabelecer os comandosem stecutados
pelos administradores publicos. Para Sundfékl,como se a administracdo publica
fosse apenas um brago mecéanico do legislativo.ddessmos, o papel atribuido ao
direito publico € o de estabelecer categorias ntivagafinadas com a apuragédo da
conformacao da legalidade. O proposito ndo € ofeleaer meios institucionais que
habilitem a construcdo e a implementacdo de padititegitimas e efetivas, mas
estabelecer regras e principios formais de contetigétividade administrativa.
Embora este modelo venha sendo desafifd@inda é o paradigma
hegeménico na governanca administraffvlos anos 1940, Seabra Fagundes, ao
descrever o vinculo entre o Legislativo e 0 Executransformava o administrador
publico em um mero aplicador da lei. Com uma freisé¢ética, que influenciou e
ainda influencia uma ampla geragdo de publicissagbra Fagundes pontuava que
“administrar é aplicar a lei de oficio”.N&o caberia assim aos agentes do Executivo
gualquer outra atribuicdo, que nédo o atendimergqdascricdes estabelecidas em lei.
Hely Lopes Meirelles, embora tenha sido um juristen atuagdo nos governos
militares, curiosamente preservava o0s elos dactadiiberal, estruturando sua
concepcao de direito administrativo a partir de urngdo formalmente estrita de
condicionamento legal: “enquanto na administragitiqular € licito fazer tudo que a
lei n&o proibe, na Administracéo Publica s6 é pdmiazer o que a lei autoriz&®”
Desde os anos 1980, Celso Antonio Bandeira de Mettorenovado os lacos desta

% A ideia de uma correia de transmiss&o é apresepi@dRichard Stewart, em seu conhecido trabalho
“Reformation of American Administrative Law”, em guStewart apresenta uma leitura critica do
modelo prevalecente do direito publico norte-anagricaté os anos 1970. Guardadas as diferencas de
contexto, muitos dos problemas apontados por Steséiar encontrados nos canones nacionais. Uma
evidéncia disso é que boa parte das criticas apests por Sundfeld a tradicdo do direito
administrativo brasileiro, em “Administrar € Criasdo semelhantes as proposicfes de Stewart, muito
embora Sundfeld ndo utilize Stewart como uma raf@eé Ver Stewart, Richard. “Reformation of
American Administrative Law”, in: Harvard Law Rewe Vol. 88, n°. 8 (Jun., 1975) e Sundfeld,
Carlos Ari. Sundfeld, Carlos Amireito Administrativo para Cético®p. cit., pp. 236-242.

3 Sundfeld, Carlos AriDireito Administrativo para Cético®p. cit., pp. 236-242.

% Ha um namero crescente de trabalho sobre direjioliticas publicas que apresentam uma vis&o
critica dos canones tradicionais. Além do citadbatho de Sundfeld ver Bucci, Maria Paula Dallari.
Fundamentos para uma Teoria Juridica das PoliRcédicas. op. cit; Bucci, Maria Paula Dalalri.
Direito Administrativo e Politicas Publicas. opt. cCoutinho, Diogo R. “O Direito nas Paliticas
Publicas”. In: Carlos Ari Sundfeld e Guilherme Jardurksaitis. (Org.). Contratos Publicos e Direito
Administrativo. op. cit, p. 447-480.

3% para uma reconstrucdo das fases do direito adraiiis ver Menezes, Fernando Di&rmac&o

da Teoria do Direito Administrativo no Brasifese apresentada para o concurso de profesgar tie
direito administrativo, na FDUSP, 2013; Sundfeldrl@s Ari. Direito Administrativo para Cético®op.

cit. pp. 55-71.

3" Seabra Fagundes, Migu€. Controle dos Atos Administrativos pelos Podericléado, S&o Paulo,
Saraiva, 1984.

3 Meirelles, Hely LopesDireito Administrativo BrasileirpS&o Paulo: Malheiros, 2014.
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tradicdo, reiterando a sentenca de que “sé a tiaima ordem juridica®® Mais
recentemente os termos do monismo regulatorio éerarevado por uma abordagem
neoconstitucionalista, que igualmente compreen@évedade administrativa como
um resultado do direito, vinculando-a, se ndo a deconstituicdo e aos direitos
fundamentai®- administrar é aplicar a Constituicdo.

Em comum, tais visGes partilham a leitura de qlgar de atencéo do direito
publico é o das condicionalidades legislativas ¢oustitucionais) para a decisao
administrativa. E como se nesse modelo monista ateeia de transmiss&o, o
ambiente da escolha administrativa fosse uma esplécespaco vazio para o direito,
para o qual ndo ha parametros a serem estabelenidosites a serem formulados,
gue ndo aqueles ja estipulados pela legislacdmfaroados pelo judiciario. Dado o
pressuposto de uma transmissdo mecanica, o papiieito publico é o de oferecer
uma regulacdo formal dos ajustes entre leis e atdisn de verificar se a decisédo
administrativa é suportada pelos regimes de cobipdéide ou conformidade
estabelecidos na lel? Em outros termos, seu objetivo prevalecente nam de
internalizar objetivos de politica e oferecer rest@® institucionais juridicamente
admitidas, mas apresentar, isto sim, dispositivosmdis de verificacdo do
atendimento da legalidade pelos administradoregu@ro a seguir, elaborado a
partir de Roch&? sintetiza os principais elementos que caracteriaatineito publico

tradicional.

3 A frase é de Oswaldo Aranha Bandeira de Mello, dmiCelso Antdnio Bandeira de Mello, ver
Bandeira de Mello, Celso Antoni€Curso de Direito Administrativo26 ed. S&o Paulo: Malheiros,
2009, p. 343.

“0A esse respeito assinala Binenbojm: “Deve ser msfitaicdo, seus principios e especialmente seu
sistema de direitos fundamentais o elo de unidanesturar todo o arcabougo normativo que compde o
regime juridico administrativo. A superacédo do gdayma da legalidade administrativa sé pode dar-se
com a substituicdo da lei pela Constituicdo commoeela vinculagdo administrativa a juridicidade.”
Binenbojm, GustavoUma Teoria do Direito Administrativo — Direitos Fd@amentais, Democracia e
Constitucionalizacéo3a edicéo (revista e atualizada). 3. ed. Ricatheido: Renovar, 2014.

“L A proposta de substituicdo da legislacdo pelatitoitgio apenas renova os termos do monismo,
estabelecendo mais uma vez um modelo que restimtiscricionariedade e faz dos administradores
publicos correias de transmissédo do parlamentdadez da assembleia constituinte. O argumento é
desenvolvido por Sundfeld, Carlos Aireito Administrativo para Cético®p. cit. pp. 237-244.

“2 As relacdes entre a lei e a administracdo pulsidaa discutidas por Einsemann, que apresenta 0s
seguintes tipos de vinculacao: compatibilidadeduiacéo fraca) e conformidade (vinculacéo estreita)
Ver EisenmannpCharles. “Direito Administrativo e o Principio diagalidade”, in: Revista de Direito
Administrativo, n.° 56, 1959, pp. 54-58.

*3Rocha, Jean Paul Veiga dZapacidade Normativa de Conjuntura do Direito Ecaniéo — o déficit
democratico na regulagédo financejriese de Doutorado, FDUSP, 2004, pp. 14-15.
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1. No Estado de Direito, vige 0 | g pelegacao legislativa s6 é constitucional
governo das leis se previamente autorizada

2. Maxima do principio da legalidade 7 N30 se admite inovacao juridica via
regulamentos

3. SO a lei obriga 8. Constituicdo s autoriza osleegantos
de execucédo

4. Lei é produzida pelo parlamento 9. A Constituic&d 888 recepcionou este
entendimento

5. Alei € aunica fonEe primaria de| 19, As regulacées da burocracia séo, em boa
regulacéo parte, inconstitucionais

Quadro 2. Resumo das Posic¢des Tradicionais
Fonte: Rocha, 2004

Nesse modelo, a discricionariedade administrativacanceitualmente
compreendida como uma exce¢ao, uma zona de indet&do, um espaco de néo
direito.** Nos termos do modelo prevalecente, vinculacdoseridionariedade s&o
concebidos ndo apenas como regimes opostos, mas uomcontraste entre o
preenchimento e o vazio, isto €, entre espacofizadas e espacos politicos. Nesses
termos, a discricionariedade é entendida, portammo uma contingéncia. Mais que
isso, este contraste ndo é simétrico, ja que orgesfdos administrativistas é
circunscrever tanto quanto possivel os espacosatgha dos administradores. Trata-
se de uma conformacao da discricionariedade admaitvg® que parece espelhar a
metéfora utilizada por DworkifT,para descrever a discricionariedade dos juizes na
aplicacéo das regras: a discricionariedade sereaw buraco de umi@scg que so
existe em funcdo do seu contorno, que sdo as regpamcipios que a delimitam.
Seguindo uma linha semelhante, o direito puUblicoega rivalizar a lei e a
discricionariedade como regra e exceg¢ao e nao calteonativas funcionais de

organizacdo administrativa.

4 Sobre a discricionariedade como um decisdo askerta uma zona de indeterminacg&o, ver Hart,
H.L.A. (2013), “Discretion”Harvard Law Revieywol. 127, 2013, pp. 652-665. Para uma criticaesob
a falta de tratamento pela teoria do direito daripnariedade administrative, ver Galligan: “a
noticeable feature of modern legal systems is #ene to which officials, whether they be judical
administrative, make decisions in the absence e¥ipusly fixed, relatively clear, and binding legal
standards (...) and yet an analysis of discretioqmwer has not been a major concern of legal
theory.” Galligan, D. JDiscretionary Powers — a legal study of officiabclietion New York, Oxford,
1986, p. 1; pp. 56-99.

“5 Discretion, like the hole in a doughnut, does exist except as an areas left open by a surrounding
belt of restriction. It is therefore a relative cept. It Always amkes sense to ask, ‘Discretionennd
which standards? or Discretion as to which auth@ri@workin, RonaldModel of Rules,lin Dworkin,
Ronald.Taking Rights SeriouslfCambridge: Harvard, 1977, p. 31.
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Em sintese, tendo como objeto o didlogo entre asss@lades das politicas
publicas e as possibilidades oferecidas pelo direitmodelo prevalecente apresenta
duas limitacbes principais. A primeira € analitc@e refere a imagem modal que
orienta sua compreenséo do funcionamento do govéwhsirito ainda a uma viséo
liberal do Estado de Direito, o modelo tradicioradérra-se a uma organizagao
institucional ndo condizente com a dinamica realdministracdo publica, menos
ainda em um pais em desenvolvimento marcado petagamismo do Estado. Faz
parte deste desajuste, a rejeicdo do modelo tomdicpelo ativismo do Executivo na
formulacdo e na execucao de politicas publicaseguisda limitacdo é normativa e
diz respeito as proposicoes oferecidas por esteened. Em sintonia com esta
imagem modal, o direito publico é construido como negulador do Estado e néo
como um direito que habilita um Estado regulatfoh consequéncias disso para o
campo das politicas publicas e para os profisssamhaidireito publico € a caréncia de
instrumental satisfatorio para avaliar alternatigaggovernanca e, consequentemente,

a dificuldade de participar da construcdo do méhite arranjos institucionais.

2. Alternativas regulatorias e governanca das politicade desenvolvimento

Procurando uma abordagem alternativa ao monismgdatégo, este trabalho
tem em conta que os diferentes objetivos de paldtecdesenvolvimento apresentados
na secdo anterior demandam diferentes arranjosoderrganca. Em funcao das
diferencas de propdésito, os meios institucionaisagi® sdo potencialmente distintos.
Para ilustrar o ponto, enquanto a atuacdo ricaadi@presenta um objetivo
selecionado e que admite uma programacao antecgEadaetas e meios, a atuacao
schumpeteriana envolve um gradiente maior de axpeatalismo: tendo em vista que
se trata de atividades sujeitas a incerteza, bragio adequada da politica depende
de um aprendizado dificilmente estabelecido antesud implementacao.

Nesta secdo, o0 recurso utilizado serd uma aborddgecionalista das
categorias do direito publico, encarado neste linabaomo uma tecnologia de
governanca das politicas publicas. Por governasmgi@nde-se a regulacdo de dois

6 Ambos os problemas ndo séo prerrogativa da dauriasileira. A tensdo entre a prevaléncia de uma
construcao normativa do Estado liberal e o funaizer@o real do Estado deu azo a diversos trabalhos
de revisdo do direito publico em outros contextosy caso, entre outros, de Kenneth Culp Davis
(Discretionary Justice — a preliminar inquiryChicago: lllinois Press, 1969; Richard Stewart
(Reformation of American Administrative Law”, opit.y, Gerald E. Frug, (The lIdeology of
Bureaucracy in American LawMarvard LawReview, Vol. 97, No. 6, 1984, pp. 1276-1388) e D. J
Galligan (.Discretionary Powers — a legal study of officiasclietion op. cit.).
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atributos indispensaveis das politicas publicadoranulacdo da agenda e a sua
implementacédo. Traduzidos estes termos para o calapanstituicbes de direito

publico, a governanca compreende a definicdo ddaglg a quem compete decidir
sobre a politica e também o agente responsavelaomplementagao.

A primeira definicdo diz respeito ao comando pobitie as alternativas
possiveis compreendem um arco delimitado pelo lsyie e pelo Executivo. A
segunda definicdo refere-se ao agente de impleg@ntda politica. As opcdes
situam-se em um intervalo estabelecido entre odBstao mercado. Assim, sob a
Otica de uma tecnologia de governanca, lei e distrariedade; Estado e mercado séo
alternativas institucionais funcionalmente equintds. Nos termos da literatura
institucionalista utilizada neste trabalho, tratarespectivamente de alternativas de

um “principal” politico e de um “agente” econémito.

2.1.Legislativo ou Executivo: quem é o “principal”?

Tipologicamente, lei e discricionariedade reprem@ndiferentes veiculos para
se disciplinar as politicas publicas. Estabeleoeda determinada politica significa,
na realidade, alocar para o Parlamento a compaté&eciformular tal politica. Da
mesma forma, esta formulacdo pode ser atribuidaxacutivo, que processara sua
decisdo politica por meio de sua competéncia disadria. Formalmente, essas
possibilidades sé@o constituidas por dois diferemeslos de disciplina legislativa.
Quando o protagonismo é parlamentar, a lei estedele pormenores da politica, isto
€, define previamente boa parte de seus aspedbstastivos, vinculando assim a
atuacdo do Executivo. Por sua vez, quando o pmoisgo € do Executivo, sua
atuacao esta embasada em uma disciplina legiskdbiega, que, no mais das vezes,
apenas circunscreve 0s espacos para a decisdargivasta ser tomada pelo
Executivd®, por meio de atos normativos ou atos adminiswativ

Nesses termos, excluida a hipétese da reservausbstd leijsto €, aquelas

situacbes em que a Constituicao estabelece quaspelei formal pode disciplinar

“" A relacdo “agente” e “principal” se estabelece @munstancias em que o bem estar de uma das
partes (“principal”), depende da atuacao de unoaatior (“agente”).

“8E 0 que Grau trata como uma lei quadro, istoi€ giee ndo apresentam contetido normativo, apenas
atribuem competencia normativa para o Executive.Gfau, Eros Roberto. “Critica da ‘Separacao dos
Poderes’: as funcdes estatais, os regulamentdegakdade no direito brasileiro, as leis-medida.”i
Grau, Eros Robert® Direito Posto e o Direito Pressuposta ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2002, pp.
240-255. Sobre a atribuicdo deliberada em lei deridionariedade, ver Huber, John e Shipan, Charles
Deliberate Discretion — the institutional foundat® of bureaucratic autonomyNew York,
Cambridge, 2002.
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materialmente determinadas questdgs, lei e a discricionariedade decorrem de
diferentes alternativas de alocacdo deciséria.eEatnbas ndo se estabelece uma
relacdo hierdrquica, segundo a qual haveria umealémecia necessaria para a lei,
ficando a discricionariedade como uma categorigduat Diferentemente disso,
regra e discricionariedade sdo compreendidas mestete como diferentes, porém
equivalentes possibilidades institucionais de gusmeca decisoria para as politicas
publicas. Em outros termos, a opc¢éo pela disciglméemas em lei ou sua alocacao
para o campo decisério do Executivo é uma decisgmlitica legislativd’

Nessa perspectiva, Schneid®r discute as nocBes de regra e de
discricionariedade como extremidades de uma mesggaarcontinua. Embora os
juristas vejam a discricionariedade com desconfiaras possibilidades por ela
representada para o funcionamento de governos s@tanke relevantes?
Comparativamente a opc¢ao representada pelas Bss0ds discricionarias evitam
problemas como a de antecipar todas as circunatafduras a serem disciplinadas
pela norma, beneficiando assim questbes dotadatedada complexidade ou cujas
caracteristicas demandam decisbes de especialigtdsn disso, solucbes
discricionarias admitem maior flexibilidade, pefimio um tratamento singular para
questbes especificas. E uma alternativa que fav@ecomodacio e o ajuste diante
de um caso concreto — €, portanto, mais abertafaa®s “taylor-made” e evita um

engessamento institucional.

Discretion allows decisions to be tailored to thartipular
circumstances of each particular case. Discretivesgdecision-
maker flexibility to do justice. It does so partly allowing them to
consider all the individual circumstances that dugh affect a
decision but that could not be antecipated by riiles

Por outro lado, a alocacédo da formulacdo de umiéigzopara o Parlamento,

com a consequente disciplina de seus termos entelai,0s seus correspondentes

9 Sobre o conceito de reserva de lei e as diferdotems de vinculagdo da administracédo a lei, ver a
respeito Schapiro, Mario. “O Principio da Legafidano Estado de Bem Estar Social - por uma
abordagem dialética”, in: Revista Brasileira deed@ Constitucional”, Sdo Paulo, v. 3, p. 235-248,
2004; Sundfeld, Carlos Aireito Administrativo para Cético®p. cit. pp. 256-274.

0 A nocdo de politica legislative é apresentadaSwndfeld para defender a constitucionalidade da
acdo normativa do Executivo, ver Sundfeld, Carlos Bireito Administrativo para Céticoop. cit.

pp. 256-274.

>1 Schneider, Carl. “Discretion and Rules: a lawyeview”, in: Hawkins, Keith. The Uses of
Discretion New York: Oxford, 2001, pp. 61-79.

2 Schneider, Carl. “Discretion and Rules: a lawyer&sy”, op. cit. pp. 61-79.

%3 Schneider, Carl. “Discretion and Rules: a lawyer&sn”, op. cit. pp. 61-79.
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pontos positivos. Pela negativa, a opcéo legislativita excessos e idiossincrasias
pessoais que podem irromper quando a decisdo @rdoada em poucos atores —
problema potencialmente verificavel em decisGesridisnarias>* Além disso, um
comando legal tem como beneficio o fato de quefiaid@o da agenda € estipulada
por um ato passivel de maximo controle publico, sseado, portanto, a opacidades
de gabineté®Pela positiva, a disciplina legislativa garante angiossibilidade de
participacdo para o0s grupos de interesse, que roctan maior igualdade de
condigbes, quando comparado com decisdes admiiviaggae marcadas por
interacdes politicas nado ritualizad®@sFinalmente, a regra garante isonomia de
tratamento, justamente pelo seu carater univeegabde resultar em maior eficiéncia
regulatoria, ja que oferece um padrdo de conduizo jyara um amplo namero de
situacdes’

Como alternativas de governanca funcionalmentevatgrtes, porém com
diferentes virtudes, a definicdo do “principal” dena ser uma funcdo de trés
elementos: a capacidade do legislativo, os atrdbdéoquestdo a ser disciplinada e a
relacdo politica subjacente aos poderes. Esta énelusdo da analise empirica
conduzida por Huber e Ship&hem Deliberate Discretion? — The Institutional
Foundations of Bureaucratic Autonom@omparando leis sobre temas similares e
seus modelos de disciplina e delegagdo, os autss®alam os atributos que
orientam as diferentes alocacbes de competéncieontlusédo de sua observagao
aponta que, quanto maior a capacidade do legislam formular leis para temas
complexos e quanto menor for a complexidade doademaior a probabilidade de
gue o Parlamento seja o “principal”, definindo assi politica em lei. Acontrario
sensusituacdes em que o Parlamento padece de uma aampfseténcia legislativa e
se vé diante de temas complexos favorecem a délegde competéncia para o
Executivo, por meio de leis abertas. Ambos os @t institucionais sdo ainda
ponderados por uma variavel politica respeitantépaode relacdo estabelecida entre
parlamentares e membros do Executivo. Quanto noaahnhamento entre ambos o0s

grupos, maior o incentivo para a delegacdo doss@maplexos para a burocracia, ao

* Schneider, Carl. “Discretion and Rules: a lawyei&sw”, op. cit. pp. 61-79.

> Huber, John e Shipan, Charl@eliberate Discretion — the institutional foundatis of bureaucratic
autonomyop. cit.; Schneider, Carl. “Discretion and Rule$awyer’s view”, op. cit. pp. 61-79.

% Schneider, Carl. “Discretion and Rules: a lawyer&sy”, op. cit. pp. 61-79.

" Schneider, Carl. “Discretion and Rules: a lawyer&sn”, op. cit. pp. 61-79.

*8 Huber, John e Shipan, Charl@liberate Discretion — the institutional foundais of bureaucratic
autonomyop. cit, pp. 78-108
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passo que, quanto menor este alinhamento, maiocemtivo para uma disciplina
substantivamente legislativa. Assim, os fatoressdexs para a alocacao decisoria
entre o0 Legislativo e o Executivo compreendem unteragcdo entre a capacidade
legislativa, a complexidade dos temas e o grauidbaaento estabelecido entre 0s
atores.

Utilizando-se, portanto, uma lente mais aberta de @ oferecida pelo
monismo do direito publico, a lei parlamentar @szricionariedade executiva podem
ser compreendidas em um molde mais generoso, queonde uma correia de
transmissdo. Como alternativas regulatérias, aptase cada qual vantagens e
desvantagens, perdas e ganhos, que devem ser gaoglem cada caso, em funcao
dos interesses e objetivos. De um lado, a definggéolei de uma politica publica
permite uma maior participagdo social, mais gaaarde controle sobre a politica, em
razao da maior formalizacdo, e também maior igudde tratamento e eficiéncia
regulatoria. De outro, a definicdo da agenda palipelo Executivo tende a contar
com menos participagdo, mas admite maior revisio®, em razdo da maior
flexibilidade de manejo apresentada pela discravi@adade. Essa possibilidade é
francamente vantajosa para situacdes que sdo nmesas a uma definicdo
preliminar dos propdsitos a serem perseguidos @sgo associadas a uma maior
complexidade técnicd.

No panorama brasileiro recente, dois exemplos pmaredicos destas
alternativas sao as politicas publicas para anetex para o combate a fome. De um
lado, o Marco Civil da Internet disciplina em 1&2(965/2014) a politica brasileira
para o setor, com destaque para a op¢ao pela adogatincipio de neutralidade no
uso da rede. A tramitacdo legislativa permitiu amphgajamento dos grupos de
interesse desde a sua concepcdo, que contou comrsaiv expedientes
participativos>® De outro lado, o programa Bolsa Familia, em quse p@resentar um
tratamento legislativo (lei 10.836/04), conta comauintensa atividade do Executivo
na formulagéo de regras, critérios, e ajustes @oecdnsisténcia a politica. O Bolsa

Familia ndo se materializa em um direito estabdteem lei, mas em uma atividade

*No que se refere a opcéo pela discricionaried@derha questdo relevante, mas que escapa aos
propdsitos deste trabalho e que se refere ao sdo d®controle. A fim de se evitar abusos, a maior
flexibilidade concedida ao Executivo, por meio da poder discricionario, requer um equivalente
controle publico.

¢ para uma meméria do processo de formulacéo getica do projeto de lei, ver Santos Neto, Ualdir
Oliveira e Santos, Neide. “A Internet como Ferratae@olaborativa: O Exemplo da Construcéo do
Marco Civil da Internet Brasileira”, ir€adernos do IME — série informaticeol. 29, 2010, pp. 13-16.
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de gestdo governamental dedicada a calibrar o ftwsorecursos e monitorar o

atendimento das condicionalidadés.

2.2. Estado ou Mercado: quem € o “agente”™?

Se o Parlamento e o Executivo, por meio da legdizaou da
discricionariedade, sao alternativas de “prinéipalitico, Estado e mercado sao as
opcOes de “agente” econdmico. Apesar do fato de ayumplementacdo de uma
politica publica tenha como pressuposto algumaafdln mercado (do contrario ndo
haveria necessidade de reparos ao modo de alopagada), sua execugao pode ser
atribuida a um agente privado em condi¢des proxonague emulem uma atividade
de mercado. Também é verdade que, determinadagamlidemandam um maior
engajamento publico e, neste caso, sua execugd® aeser alocada para uma agéncia
estatal. Dai a possibilidade de Estado e mercagloaliem como alternativas de
“‘agente”.

Os desdobramentos dos programas de combate a toBmsil exemplificam
estas alternativas. Usualmente, 0s programas s@aeacterizavam-se pela aquisicao
centralizada de cestas basicas pelo governo e @distuluicdo para beneficiarios em
situacdo emergencial. Desde os anos 1990, no entadiste-se a uma reformulacéo
na implementacdo destes programas, primeiro cona@io de diversos mecanismos
de transferéncia de renda, em seguida com osimstitios do programa Fome Z&ro
e, finalmente, sua consolidacdo no programa Bokailla. Entre outras, uma
mudanca substantiva se deu justamente na formgedegdo da protecao social, que
deixou de ser baseada na decisdo estatal sobrecassiades dos individuos e
passou a contar com mecanismos de transferénaienda para os beneficiarios.

Nos termos da tipologia empregada neste trabatigyasto os programas de cestas

%1 Sobre o funcionamento do programa e o papel deufixe na sua gestdo, ver Coutinho, Diogo.
Capacidades Estatais no Programa Bolsa Familizesafid de consolidagdo do Sistema Unico da
Assisténcia Social. Texto para Discusséo (IPEAsHigg, v. 1, p. 1-50, 2013.

%2 para uma analise dos problemas de seguranca timamroncepcado de cesta basica das politicas do
passado, e os instrumentos de transferéncia de mmd-ome Zero, ver Governo FedeRilojeto
Fome Zero — Documento Sintese Silva, José Graziano da; Grossi, Mauro Edoiael; Franca, Caio
Galvdo delFome Zero — a experiéncia brasilejrBrasilia : MDA, 2010. Para uma descricdo dos
diversos mecanismos do programa Fome Zero, veic3uplduardo Matarazzo. “Programa Fome Zero
do Presidente Lula e as perspectivas da RendaaBdsi€idadania no Brasil” in: Sadde e Sociedade,
v.12, n.1, 2003, p.61-71. http://www.scielo.br/gdiisoc/v12n1/09.pdf, acesso em 25.04.2015.

% para uma descricdo do bolsa familia, Coutinhog®i6O Direito nas Politicas Sociais Brasileiras:
um estudo do Programa Bolsa Familia”, in: Mario S&hapiro e David Trubek. (Org.Rireito e
Desenvolvimento - Um Dialogo Entre os Brited.S&o Paulo: Saraiva, 2012, v. 1, p. 73-122.
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basicas alocavam para o Estado a execucao dacpoliti‘Bolsa Familia” aloca o
beneficio via mercado, isto é, € o individuo queidk como empregar 0S recursos
recebidos, atendendo as suas necessidades maximaauna utilidad&’

Subjacente a escolha de cada alternativa de “dgemt®idem diferentes
funcionalidades para coordenar as transacfes etmm®mEnquanto o Estado
representa a possibilidade de uma coordenagdanteda decisbes alocativas, 0
mercado favorece a atuacédo de agentes independentygados pelo sistema de
precos e recompensados pela apropriacdo dos imessas.

O mercado é entendido como um arranjo institucignal coordena a atuacao
de individuos independentes, fomentando comportarsaen estimulando transacoes
em razdo de seus incentivos econdmicos, articuladogorma de recompensas
privadas. Sendo assim, a coordenacao pelo mercad@e@st isto €,0s acertos e 0s
erros dos agentes sdo punidos ou recompensados aapierisdo privada de
investimento® O resultado de uma alocacéo econdmica via metwaosucedida é
a eficiéncia econbmica, ja que os incentivos geyadduzem agdes que maximizam
individualmente a busca pelos maiores retoffiNesses termos, a atribuicdo para
agentes privados da execucdo de objetivos de gaolidde resultar em ganhos de
eficiéncia, notados na implementacéo dos objefnddicos.

Por outro lado, a alocacdo da execucdo de umacpgbiéra o Estado, por sua
vez, pressupde uma preferéncia de coordenegxamtedos interesses e de controle
dos resultados. Isso significa uma acdo econdémiemtada pela persecucédo de
objetivos articulados institucionalmente e comtresaindependéncia do retorno a ser
alcancado®’ Nessas bases, pode-se dizer que, se a execugdmeelado tende a
eficiéncia e conta com a espontaneidade, o desdrop#as agéncias estatais pode

representar maior efetividade e controle no alcaoseobjetivos politicos.

% Devo este ponto a Paulo Furquim de Azevedo.

% Fiani, RonaldoCooperacéo e Conflito — instituicdes e desenvoluimecondmicpElsevier: Séo
Paulo, 2011, pp. 214-221.

% Nos termos de Schleifer: “Private ownership shaaderally be preferred to public ownership when
the incentives to innovate and to contain coststinestrong.” Schleifer, Andrei. “State versus Bié/
Ownership”, in: NBER Working Paper No. 6665, 198824.

7 Pinto Junior, em trabalho sobre as empresas isstdtfende, por exemplo, que sua atuacdo n&o
deve ser orientada para a maximizacao do retoraee,sim para uma rentabilidade minima, capaz de
sustentar seu custo ponderado médio de capitale $8w, ver Pinto Junior, Mario Engler. “A Atuagéo
Empresarial do Estado e o Papel da Empresa EstataRevista de Direito Mercantil Industrial,
Econdmico e Financeiro, v. 151, p. 256-280, 201@ir¢o Junior, Mario EnglefEmpresa Estatal:
Funcao econdmica e dilemas societarid® ed. Sdo Paulo: Atlas, 2013.
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2.3.Visao Geral

O extrato das alternativas de “principal” e “agérdpresentados permite a
identificacdo de quatro tipos ideais de governaagministrativa: (i) Estatal
Discricionaria; (ii) Estatal Legalizada; (iii) Meado Regulado e (iv) Legislacdo de
Mercado. Tipologicamente, ha duas possibilidadesstag de principal politico: a
delegacao intraexecutiva e a decisdo legislativaix® econémico, por sua vez, diz
respeito a decisdo alocativa, e abrange um aremdidb entre as agéncias estatais
(Estado) e os agentes privados (mercado).

No tipo estatal discricionariaa formulacdo da politica ocorre no ambito do
Executivo e a sua implementacdo conta com um agsté¢al. A alternativastatal
legalizadaconta com a definicdo da politica pelo Parlamgmbo,meio de lei, e a sua
execucao também ocorre por meio de uma emprestalesdamercado regulado
atribui a elaboracéo da politica ao Executivo eaisplementacdo é desempenhada
pela iniciativa privada. Por fim,lagislacdo de mercadsucede na hipétese em que a
agenda politica é estabelecida em lei, pelo Parlaimee o seu desempenho é
delegado para os agentes de mercado.

Estado
Estatal Legalizada Estatal discricionaria
Parlamento/ Executivo/
Lei Discricionariedade
Legislacédo de Mercado Mercado Regulado
Mercado
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3. Vantagens Institucionais Comparativas, Custo de Tnasacado Politica e Custo
de Agéncia

Esta secdo apresenta a nogdo de custos de trargelfifta, a que esta
associado o “principal”, e de custos de agéncian@oica, que dizem respeito ao
“agente” econdmico. No plano do “principal”’, a as@lleva em conta os custos e 0s
beneficios de uma deliberacdo parlamentar, potemmme mais inclusiva, vis a vis
0s custos e beneficios de uma decisdo centraligaidencialmente mais insulada e
flexivel.®® O trade off na definicdo do “principal” &, portanto, entre tjigz#pacio e
flexibilidade. No plano do “agente”, sédo ponderadssustos de agéncia econdmica,
isto é, o custo implicito no desenho da delegagia parantir o atendimento dos
interesses do “principal”. Neste casotrade offé estabelecido entre eficiéncia e
efetividade. Por um lado, os agentes privados poskmeficientes na execucgédo de
politicas, por outro, seu desempenho pode imptinatos altos de monitoramento e
de especificacdo das atividades, que podem levatesatendimento dos objetivos
publicos. Nestes casos, a aposta na eficiénciaagaivpode implicar perda de

efetividade na implementacéo da politica.

3.1. Custos de transacao politica: participacao vsus flexibilidade

O custo de transacdo politica refere-se as tenadgee estqd exposto o
“principal” politico. A unidade de analise sdo anas a serem regulados, no
momento de formulacéo da politica publica, e a #odm arbitrar entre a possibilidade
de garantir a participacdo dos interessados caenirgencado de favorecer maior
insulamento e flexibilidade decisoria.

Em tese, em uma democracia, todos os temas podersubmetidos a

controvérsia politica. Entretanto, a experiéncigese que as democracias nao

% Embora este trabalho procure uma separacgéo enfraos de formulagéo (“principal”) e execucéo
(“agente”) na governanca das politicas, uma reteaépara esta analise € o trabalho de Tallbergaque
despeito de conjugar os custos de transacao po#tide agéncia, oferece uma métrica precisa dos
trade-offsenvolvidos: “delegation involves both costs anddfiém for the delegating party and, is a
rational world, the relative attractiveness of m@itgive governance structures is determined by the
balance between the two. In the P-A literature disadvantages of delegation are generally reféored
as agency costs, which arise from the setting upgehts, the construction of mechanisms to control
agents, and the negative effects of agents stradyéygnd their mandates. The benefits of delegation
lie in the reduction of political transaction cqodby providing solutions to collective-action prebis
that prevent efficient political exchange.” Tallpedonan. “Delegation to Supranational Institutions
why, how, and with what consequences?”, in: ThatcMark; Sweet, Alec Stonelhe Politics of
Delegation London: Frank Cass, 2003, pp. 25-26.
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funcionam com um grau elevado de politizacdo pados os seus temds.Ha
decisbes que, de fato, envolvem a mobilizacéo wkesessados e dos afetados, mas
h& também posi¢bes que sdo tomadas nos espacasvoseenvolvendo um ndmero
restrito de atores’’ Estas diferencas expressam trade off apresentado por
Huntington e Nelsoft entre o escopo politico e a intensidade da ppaiiéio. De
acordo com os autores, atividades que reunem ss&seconcentrados, tendem a
despertar uma participacdo politica intensa poréstrita a um pequeno grupo, ao
passo que atividades associadas ao interesse dgrupn maior ensejam uma
intensidade menor, mas um envolvimento mais difuso.

A medida do custo de transacdo politica contrastamaduas situacdes
deliberativas opostas. Em um dos polos da régsdyaasacdes de custo alto, situam-
se decisfes que, a despeito de contarem com unm@ mé&mnsidade, envolvem uma
multiplicidade de interesses e demandam, por igsta ampla participacdo dos
grupos sociais. A governanca desta deliberacace tarsgr mais complexa, com uma
intrincada regulacdo da participacdo dos inter@ssadum processo ritualizado, que
favorece a vocalizacdo de interesses contrapostega maior complexidade torna o
processo e 0 resultado alcancado expressdes dedefitada concertacdo de
interesses, que é tendencialmente mais rigida eosnelada a recomposicdes
permanentes. A tramitacdo parlamentar e a lei s8pectivamente o arranjo de
governanca e o resultado da deliberacdo politida ajastados a estas situagdes, que
sdo dotadas de uma ampla dispersdo dos interessesnalltiplos atores. E no
parlamento que a participacdo dos interessadosedqalizada e a lei, no limite, é
uma solucdo de compromisso entre grupos em disguta,se pretende estavel e
rigida. Em sintese, a alocacdo da decisdo para ranfemto garante maior
participacdo de grupos sociais diversificados, masior maleabilidade sobre os

temas acordados, que sao estabelecidos em leseuaiisto mais alto.

%9 Uma oposicdo relevante recebida por agéncias en@msbros ndo sdo eleitos diz respeito ao sue
déficit de legitimidade democratica. Para uma abgeth critica desse argumento baseada tanto em
uma revisdo da relacdo entre legitimidade demaer&tiprocesso eleitoral, como em uma visdo de
formas diferentes de legitimidade democratica, oq#® apenas a legitimidade eleitoral, ver
Rosanvallon, PierreDemocratic Legitimacy — impartiality, reflexivityproximity (Trad. Arthur
Goldman), New Jersey: Princeton Press, 2011, pf32175-103.

" Nessa mesma linha, o trabalho de Tallberg, voltadanalisar as razbes para a delegacdo de
competencias para entidades supranacionais, cdbeonissao Européia. Tallberg, Jonan. “Delegation
to Supranational Institutions: why, how, and withat consequences?”, in: Thatcher, Mark; Sweet,
Alec StoneThe Politics of Delegatiqrop. cit., pp. 23-43.

" Huntington, Samuel e Nelson, Mo Easy Choice: Political Participation in Develogi Countries
Cambridge: Harvard Press, 1976.

25



No lado reverso, transacdes menos custosas saasqug legitimidade néao
esta necessariamente associada a maximizacao demypteparticipacdo social. Seja
porque o grau de sua legitimidade € dependenteesldtado alcancado, seja pela
dificuldade de se traduzir seus temas em contriagete massa, ou ainda por uma
renuncia de protagonismo do Parlamento em delilserare determinados temas, o
fato € que ha decisdes tomadas com menor amplitigerticipacdo e um potencial
menor conflito entre interessé$Neste caso, ao invés de uma governanca complexa
e ritualizada, a decisdo pode contar com autorgladenocraticas, ou conselhos
decisorios. Tipicamente, € 0 caso de decisfes t@snad ambito do Executivo. A
menor escala da participacdo e o grau limitado gentas envolvidos tornam o
processo menos polarizado entre multiplos grupogersids e a decisdo €
potencialmente mais flexivel, porque os acordosoleemn um numero menor de
stakeholdersCom isso, a decisdo de uma autoridade pode\gstar®@u alterada com
menos custos do que um processo legislativo, quesdtante de um acordo de
multiplas vontades. Isso ndo significa que, emaaigiconcentracdo detakese da
consequente intensidade da mobilizagdo, os cugtosedociacdo ndao possam ser
altos também neste caso, mas 0 argumento procgexirsgue a concertacao de
multiplos interesses é potencialmente mais tralBalhgue uma negociacdo entre
grupos definidos.

Assim, transa¢fes que s&o orientadas por custashaixios de negociacéo e
concertacdo demandam mecanismos de governancane@nial menos complexos e
tendencialmente mais maleaveis. Sao arranjos,rortemais flexiveis, mas também
menos participativos. O oposto também é verdadédmas que demandam maior
participacdo, tendem a ser processados por arramis inclusivos, mas também
mais complexos e resultam em decisbes mais rigiliaga-se, portanto, de um
critério de comparacdo de duas possibilidades apode principal politico: o

Parlamento ou o Executivo.

2 As explicacBes para esta diferenca séo variadas)vendo desde a opcdo dos parlamentos em nao
decidir temas antipopulares até a delegacdo des@iecitécnicas ou especificas para autoridades
dotadas de maior especialidade. Ver sobre issoeidbhn e Shipan, Charldeliberate Discretion —

the institutional foundations of bureaucratic aubomy, op. cit, pp. 78-108. Sobre as possibilidades de
delegagdo, Komezar também menciona o interesseqgaitele politicos delegarem temas delicados
para burocratas ndo eleitos, a fim de evitar désgapoliticos, ver Komezar, Neilmperfect
Alternatives — Choosing Institutions in Law, Ecomsnand Public Policyop. cit.
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3.2. Custos de agéncia econbmica: eficiéncia econéawversus controle politico

O custo de agéncia é igualmente derivado da ideiaudto de transacao e
volta-se a medir o custo de delegacdo de uma atigidA unidade de andlise é o grau
de atendimento pelo “agente” da missdo que fobe&taida pelo “principal”: quanto
maior o custo de agéncia, menor o atendimento dadmiatribuida. No caso deste
trabalho, a tensdo se estabelece entre atriboie@gdo de uma politica publica para
0 agente privado ou executa-la por meio de agérastatais. Se, por um lado, o
agente privado em situacdo analoga a de mercade trser eficiente, por outro,
pode ndo atender os objetivos da politica, incdmessim em um custo de agéncia.

A questdo critica da relacdo “agente — principal'o éalinhamento dos
interesses. O bem estar do “principal” dependetdacédo do “agente”, que também
tem seus proprios interesses em questdo. Assitnaed® do “agente” pode ocorrer
de modo que seus interesses sejam atendidos, mabjeis/os do “principal”,
frustrados. E o tipico caso do problema de reptateidade, que pode ocorrer no
ambito privado ou no publico. No ambiente privads,problemas vivenciados por
investidores (acionistas, credores, etc.) em relag® administradores das empresas
sdo manifestacdes tipicas do custo de agénciaaPoes diversas, que podem ir da
corrupcdo a diferentes concepcbes de estratégorediva, o desempenho dos
administradores — “agentes” — pode ndo atenderirgesesses dos investidores.
Nestas situacdes, as regras e instancias de gagargarporativa visam justamente
dissipar as assimetrias entre representados e segpa@tes, procurando assim
estabelecer um alinhamento dos intere55a&j0 semelhante se passa no ambiente
publico/* onde ha diversas possibilidades de ocorrénciaudim cle agéncia, sendo a
mais evidente a estabelecida entre eleitores egeptantes politicos — a conhecida

crise de representatividade pela qual passam divelemocracias contemporanéas.

3 Para uma revisdo conceitual sobre governanca iiym ver Shleifer, Andrei & Vishny, Robert.
“A Survey of Corporate Governance”, in: The JoumfaFinance, Volume 52, n.° 2, 1997.

" Ha diferencas entre o ambiente publico e o privad@ fins do custo de agéncia. No ambiente
privado, o “principal’tende a ser um agente definadi que volcaliza um interesse definido. No setor
publico, o “principal” apresenta multiplos interesse objetivos, o que torna mais dificil a relad@o
delegacdo. Para uma comparacédo a esse respeiteeziimo BNDES, ver Colby, Seth. “Explaining
BNDES: what it is, what it does and how it worksj. cit. p. 24-25.

> Como lembra Pwzevorsld, relacdo estabelecida entre governo e eleitombém uma relacéo de
“agente — principal”, na qual o bem estar do elaligpende da atuacdo do governo, que muitas vezes
pode frustrar os interesses do representado. Ctededaento do mandato eleitoral € assim uma
manifestacdo do custo de agéncia, para cuja diszipé diversos dispositivos, desde leis de coéoipg
até o impedimento do governante eleito. Ver Przskip Adam. “On the design of the State: a
principal-agent perspective”, in: Bresser Perelmais Carlos; Spink, PeteReforming the State —
managerial public administration in Latin Ameridaondon, Lynne Rienner, 1999, pp. 15-40.
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O grau de atendimento ou frustracdo do mandatabelecido pelo
representante € uma funcéo da distancia estabelecice ambas as partes, do quanto
€ atribuido ao representante, e do teor destaugtfin. Quanto mais distantes forem
representantes e representados, quanto maiorefecapo do mandato atribuido a um
terceiro, e, por fim, quanto menos objetiva a tadkfstinada ao representante, maior a
chance de se incorrer em custos de agéncia. Hesajrsituacdes que nao permitem
ao representado definir antecipadamente e de mastariie delimitado os objetivos a
serem perseguidos pelo representante, seja pdknas estabelecida, seja pela
amplitude do mandato, ou pelo proprio teor da daige, tornam mais dificil o
monitoramento da representacdo e consequentemeatementam o custo de
agéncia. Em tais situacdes, quando viavel, o armagis produtivo € internalizacdo
dos custos de agéncia e a realizacdo da atividddeopprio representado.

As alternativas institucionais rivalizadas a pattirnocao do custo de agéncia
sd0, em regra, a propriedade e o contrato (ouaego)’® As atividades que ensejam
alto custo de agéncia favorecem o recurso aoddatirde propriedad€.Neste caso, o
proprietario executa a tarefa e ndo padece dosemals de representacdo. Ja aquelas
atividades que podem ser atribuidas a outro agemeganhos de eficiéncia, tendem
a ser terceirizadas, serdo assim disciplinadasupma relacdo contratual ou por
dispositivos regulatérios ou legislativos, quandgrincipal” for o Estadd®

A contra face do custo de agéncia, ou de probleteafetividade da misséo
atribuida pelo “principal”’, € o ganho de eficiénpatencialmente obtido na relacéo
de representacdo. Quando a atribuicdo de um maédasm estabelecido, esta opcéo
pode ensejar ganhos para o representado. O redarsgpresentacdo é via de regra
associado a uma contratacdo de especialidade.idaldg representacdo pressupde a
opcao do representado em nao realizar determiniddade e atribui-la a quem
detém mais expertise ou beneficios de escala sabpe@ para executa-la. Um baixo

custo de agéncia, portanto, promove ganhos de Istar para o representado

8 para uma revisdo sucinta a respeito, em espetie¢ ®s direitos residuais de controle estabelecido
pelo regime de propriedade ver Pargendler, Marid@averning State Capitalism: The Case of
Brazil”, FGV Direito SP Research Paper Series 2, 2014. pp. 4-5.

A literatura de direito & economia aponta querappiedade gera para o titular todos os direitos
residuais que restam sobre o bem, isto é, desamtados 6nus e gravames a que um bem esta
sujeito, a parcela residual é a propriedade dtatitiessa parcela residual de controle, por sua vez
corresponde a um direito que ndo é defimd@nte -€ o direito de fazer com um bem tudo aquilo que
ndo foi objeto de restricdo. Enquanto o contraténtedor apenas do que foi estipulado em seu
beneficio em um contrato, a posigcao do propriemposta: ele é beneficiario de tudo aquilo que na
sofre restricdes. ver Pargendler, Mariana. “Goveyi8tate Capitalism: The Case of Brazil”, op. cit.

8 Schleifer, Andrei. “State versus Private Ownership. cit.
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(“principal”), que tera seus interesses atendidmsn a necessidade de executar
diretamente uma dada atividade.

Assim, se a definicdo do “principal” politico opparticipacao e flexibilidade,
a estipulacédo do agente econdmico rivaliza efic2da representacdo e o controle
dos objetivos da politica publica. Se o custo dgaig for baixo, isto €, a atribuicdo
da misséao for objetiva e seu exercicio monitorgpetie haver ganhos de eficiéncia
em se apostar em uma relacao de representacdm 8etanto, o custo for alto, pode
ser mais vantajoso desenvolver as atividades stnceirizacao para terceiros — é a
forma de garantir efetividade no atendimento doetbl) tracado. No caso em
guestdo, as opcdes de agente econdmico rivalizaopg@es propriedade publica e
propriedade privadd’ Os ganhos de alocacdo de determinadas atividaales p
agentes privados estdo associados aos estimulp®digividade e competicdo que
orientam as atividades em mercdli8a, no entanto, desajustes e efeitos colaterais
insitos a propriedade privada e que nao sao passieeserem solucionados por
arranjos de representacao — contratos ou reguldigibes casos, 0 custo de agéncia
tende a ser alto e a aposta na alocacdo estatdbgc@lmente mais efetiva. Como
sera assinalado a seguir, entre o “principal” palié o “agente” estatal também tende
a haver custos de agéncia, mas o pressuposta@nalide que este custo é menor do
gue o vivenciado nas delegac¢Oes para agentes psivad

Por fim, é importante assinalar que estes custesigam também ser
ponderados em funcdo do contexto. Paises em ddégemmato podem apresentar
limitacdes institucionais e esta condicdo podeatoma relacdo de representacao
gue seria usualmente eficiente em uma relacéo cshosaltos de agéncia. O baixo
enforcementde contratos ou de regras regulatorias, por exeng#lo atributos
relativos ao ambiente institucional e que podertaats decisbes de governanca. Por
tal razdo, nestas circunstancias, internalizarosusin uma empresa estatal pode ser
mais eficaz do que privatizar a sua execucédo, megra@ descricdo da literatura de
direito & economia aponte o contraffo.

79 Schleifer, Andrei. “State versus Private Ownershgp. cit

8 Schleifer, Andrei. “State versus Private Ownerhip. cit.

8 Embora ndo envolva empresas estatais, uma evid@acirelevancia dos atributos institucionais
ambientais para a selecdo do modo de organizaciiatidadades econdmicas € apresentada por
Azevedo em um trabalho sobre franquias na rede dd®addald’s. O trabalho mostra que,
comparativamente como o Mercado norte-americanbleccado brasileiro conta com um numero
menor de franquedados e com um nimero maior de tgapropriedade direta do McDonald's. A
hipotese debatida no trabalho é que a decisdoppefziedade em relagdo ao contrato de franquia
espelha o modo como o judiciario tem interpreteslclausulas deste contrato de franquia. Os custos
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3.3. Tipos de Governancga e Vantagens InstitucionaSomparativas

Tendo em conta os termos comparativos assinalagkia secdo, os tipos de
governanca serao descritos em fungdo de suas eastagra lidar com o0s custos de
transacdo politica e de agéncia econdmica. Esthsansera complementada na
préxima secdo, quando as diferencas de vantagemsacativas forem avaliadas em
concreto, no exame da governanca dos arranjosstEma financeiro nacional. Por
ora, no entanto, trata-se de estabelecer as pigemegulatorias de cada um dos
tipos apresentados.

3.3.1. Estatal Discricionaria

A governanca estatal discricionaria € baseada em uma delegacao
intraexecutivo dos objetivos de politica e contanaona alocacado econdémica estatal.
Neste arranjo, o Executivo internaliza a relacagerde-principal”, de forma que nao
ha compartilhamento decisério entre os poderesstimd (legislativo e executivo) e
0 agente econdmico também é estatal. Com isso,saathdecisfes, a do mandato
politico e a de alocacdo econdmica, sdo tomaddmima de delegacdo interna ao
poder Executivo. Disso decorre que 0s custos desdg@io politica e os custos de
agéncia sao menores, favorecendo as possibilidedadaptacdo ou alteracédo de rota
e também o desenvolvimento de atividades com merapensdo a uma definicdo
objetiva de propésitos e resultados. Sendo assimnptgem comparativa deste tipo
de governanca € o insulamento decisoério e a fl@dloie institucional para a atuacéo
do Estado, o que, por outro lado, implica menocssipilidades participativas.

O custo de transacao politica € mais baixo do gexperimentado por outros
tipos de arranjo porque neste caso a relacdo amgaiglo politica conta com um
“principal” politico enxuto — o Executivo. E o pndp governo, em sua instancia
executiva, que se vale de uma ampla discricionadiedoolitica e assim define a
orientacdo da politica publica. O esforco de cdacéo dos interesses tende a ser
menor, j& que a definicdo da agenda ndo seguedizécao equivalente a de uma
tramitacdo legislativa. Sendo o executivologus decisério, a multiplicidade de
interesses a serem vocalizados é potencialmenterntem Ultima analise, o custo de

transacdo € mais baixo porque o processo decisdnenos participativo.

impostos ao franqueador tornam a opgéo pela viéracdo mais adequada neste ambiente, muito
embora a literature sugira que a franquia fossa efaiiente neste caso. VArevedo, Paulo Furquim
de. "McDonald's, Coase e o Judiciario: Como dessiidiciais moldam organizacfes”. Working
paper, mimeo, 2015.
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O custo de agéncia é também comparativamente nmi® o que o
apresentado pelos demais tipos de governanca pesjadividades sdo realizadas
pelas préprias agéncias estatais. Como a relacgentaprincipal” transcorre
integralmente no canal publico, os custos de gardotcumprimento do mandato séo
menores. A transformacdo do comando politico ermagko econdmica é processada
por meio de direitos de propriedade (propriedadenada), que asseguram ao titular
direitos residuais de controle, ou seja, direitos gdo menos sujeitos aos custos de
agéncia, em comparacdo com aqueles envolvidosonasimcde&’0 menor custo de
agéncia, no entanto, pode implicar perda de efi@éwaso a alternativa seja utilizada
para governar politicas que admitem delegacaogugmates privados.

E verdade que internamente ao executivo, entréiquslj e entre politicos e
burocratas, ha custos de transacdo (negociacadicgplie custos de agéncia
(cumprimento dos mandatos estabelecidos). Entiéqosl e burocratas ndo ha uma
relacdo de alinhamento necessario, como usualnsemiée a doutrina do direito
administrativa®> A burocracia pode ser resistente ao comando gmlitejeitando a
implementacdo de comandos politicos por razdesdeasi— da oposi¢cao politica ao
governo a razdes técnicas que impedem o cumprintEnfropostas inconsistentes.
Nestes casos, 0s agentes estatais incorrem emsiodriagéncia. Mesmo assim, é
plausivel supor que nesta alternativa ambos o®gUse transacdo politica e de
agéncia econOmica) sejam menores em comparagaarcanjos assentados em uma
maior interacdo entre diferentes poderes, gruposnigesse e tipos de agentes
econdmicos.

Os atributos deste arranjo séo, portanto, o inseémn decisorio e a
flexibilidade institucional. A sua vantagem compiai € a execucao de atividades

nao passiveis de definicdo antecipada ou de difiailitoramento.

8 pargendler, Mariana. “Governing State Capitali§ite Case of Brazil”, op. cit.

8 Uma evidéncia a esse respeito é uma das critresexgadas por Bandeira de Mello ao contrato de
gestao, celebrado entre 6rgdos da administracé&tadirentidades da administracédo indireta como as
empresas estatais. Assinala Bandeira de Mello:€idsy cumpre liminarmente anotar que as empresas
do Estado, nos termos do Decreto-lei 200 (arte 28), estdo sujeitas a supervisdo ministeriatjuso
resulta para a Administracdo direta um plexo deepes] entre os quais se incluem, conforme a
natureza juridica da entidade, os de nomear segemties maximos ou de indicar os que que deverao
ser eleitos, gragas a maioria acionaria do Podblideu Assim, seu poder de influir € muito amplo.
N&o teria, entdo, necessidade alguma de contratar elas, se isto fosse validamente possivel.”
Bandeira de Mello, Celso Antoni€urso de Direito Administrativol? ed., Sdo Paulo: Malheiros,
1999, p. 184.
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3.3.2. Estatal Legalizada

O segundo tipo de governanca édatal legalizada Semelhante ao tipo
anterior, neste também a alocacdo econdmica € daanti ambito da propriedade
estatal. Sua diferenca reside, no entanto, nauést§io do mandato politico, que é
estritamente confeccionado pelo parlamento. P& estdo, o custo de transacao
politica € consequentemente mais alto, enquantesio de agéncia € comparavel ao
anterior, ja que o “agente” econdmico segue sestiiad. A vantagem comparativa é
a possibilidade de maior porosidade democraticasangida pela definicdo
parlamentar dos objetivos de politica — o “printigao parlamento. Ha, entretanto,
uma perda de flexibilidade institucional que é propnal a maior complexidade
imposta pelo aumento da participacdo e também Ipgklizacdo da definicdo da
agenda.

A perda de flexibilidade diz respeito ao fato dee qu mandato politico é
estabelecido por um outro poder, que ndo o ExexuBeomparativamente as ordens
executivas infralegais, o mandato estabelecidoe¢temhde a ser mais rigido e menos
dado a ajustes de conjuntura. Com isso, as phdades de alteracdo de rumo e de
adaptacdo da agéncia estatal aos novos objetivpsliiea sdo mais restritos, ja que
dependem de uma alteracéo legislativa. A eventiiatnativa de uma delegacao
aberta, em que uma lei medifiatribui deliberadamente discricionariedade para o
Executivo, desnatura o tipo de governanga, recondoza ao tipo anterior, em que
os comandos politicos substantivos ficam a cargéxdeutivo®

Se, por um lado, h&a perda de flexibilidade pelaesgdfio de uma faculdade
decisoria do Executivo, ha de outro possibilidadesparticipacdo democrética. O
estabelecimento do mandato politico pelo legistattem como pressuposto a
possibilidade de participacdo dos grupos interessadafetados na formulacdo da
politica plasmada em lei. A tramitacéo legislatbfarece uma arena para a disputa
ampla dos sentidos e das op¢des do mandato enruggEitst Demais disso, sendo o
parlamento o “principal” politico, pode competirmiaém as suas instancias o
monitoramento e o controle da execucdo da politicaiie acaba por permitir uma

relativa politizacdo da agenda implementada pebkcHxvo.

8 Grau, Eros Roberto. “Critica da ‘Separacdo dosRst as funcdes estatais, os regulamentos e a
legalidade no direito brasileiro, as leis-medidapg, cit. pp. 240-255.

% Como mencionado antes, a discricionariedade datildede que tratam Huber e Shipan acima
mencionados é exatamente a outorga de poder stibstpara o Executivo, o que pode ser feito por
uma lei aberta ou lei medida, nos termos de Erasi.Grer Huber, John e Shipan, Charlesliberate
Discretion — the institutional foundations of buueaatic autonomyop. cit, pp. 78-108.
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A depender da forma de funcionamento e de envohtiondo Parlamento, a
perda potencial do arranjo pode nado ser apenagexibilidade, mas também de
excessiva politizagdo. A possibilidade de maneamentario € nesse sentido um
instrumento poderoso que pode dirigir a intervengio agéncia estatal para
finalidades de patronagem politica. Essa poss#ulkdé conhecida pela literatura de
regulacédo econdmica, que aponta a barganha orcamaecwmo uma fonte potencial
para a captura dos reguladot®afinal, quanto mais dependente de recursos prevido
pelo Congresso vier a ser a atuacdo econémica doulixo, mais vulneravel esta
intervencdo se torna aos interesses de gruposmearare$’ No caso de agéncias
executivas que alocam recursos, como € o casor®b@ublicos, a exposicdo aos
grupos de interesse reunidos no Parlamento podatéenaior do que a vivenciada
por agéncias reguladoras, cuja atuacdo concentra-sdicdo de regras econdémicas.
N&o por acaso, Alice Amsd®dentifica a autonomia financeira e a independéncia
dos recursos orcamentarios como tracos comuns &rsdy bancos de
desenvolvimento bem sucedidos. Em seus termosb#aisos costumam seff-
budget®®

A governanca estatal legalizada caracteriza-séamor como um modelo de
legalizacdo de uma administracdo publica empreemdedA alocacdo de
competéncias politicas para o parlamento tendev@deer a participacédo politica,
por trés razodes principais: (i) pela forma da repnéacéo, que permite interacédo entre
congressistas e grupos sociais; (i) pelo modaataitacdo, porque uma deliberacéo
legislativa permite maior escrutinio publico do glexisdes de gabinete; (iii) pelo

manuseio de mecanismos de barganha politica, comoc&so do orcamento. A

8 O trabalho referéncia para as andlises de cagtutigler, George. “The Theory of Economic
Regulation”, in: The Bell Journal of Economic aném&gement Science, n.°2, 1971.

8 para uma anélise relativa ao panorama norte-aamerisobre a dominancia do congresso na
definicdo da regulacdo, incluindo-se nisso sua gégrancia orcamentaria, ver Prado, Mariana.
"Presidential Dominance: the Relationship betwdwnHExecutive Branch and Regulatory Agencies in
Brazil", in S. Rose-Ackerman and P. Lindseth (ed3omparative Administrative Laviedward Elgar,
2010. Analisando o BNDES e a configuragédo brasile€olby avalia que uma das razfes para a
preservacéo tecnocratica do Banco tem sido a foa@uia financeira, o que evita sua politizagéo por
meio de negocia¢cBes orcamentarias com o Congrdes@olby, SethSearching for Industrial Policy
SolutionsSearching for institutional solutions to industripblicy challenges: A case study of the
Brazilian development banKese de Doutorado, The Johns Hopkins Univer2@y3, pp.

8 Amsden, Alice The Rise of ‘the Rest challenges to the West from late-industrializingremmies

op. cit., pp. 125-153.

8 Nos termos de Amsden: “the public finance behhel‘the rest's’developmental banking (and other
dimensions of industrial policy) was often ‘off-lyet’and related to nontax revenues (...) Off-budget
items were under the controlo f the bureaucradyerathan the legislature, even if the legislatuss w
popularly elected.” Amsden, AliceThe Rise of ‘the Rest- challenges to the West from late-
industrializing economie®p. cit. p. 133.
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desvantagem do modelo decorre da provavel perdi@xdbilidade institucional, em

razao do aumento do custo de transacéo politiceessgp na maior legalizacdo das
atividades estatais. A depender ainda do tipo dmjamento desempenhado pelo
“principal”, a perda de flexibilidade pode tambérar sacompanhada de maior

exposicao do agente estatal a fendbmenos indevelpatdonagem politica.

3.3.3. Mercado Regulado

O terceiro tipo de governangagercado reguladocorresponde a uma deciséo
executiva com alocacédo privada. Em relacéo ao pontipo —estatal discricionaria
—, guarda a semelhanca de que o mandato politiestipulado internamente no
Executivo, ndo resultando de uma deliberagéo parigan A diferenca para ambos
0s tipos anteriores, por sua vez, reside no fatquiea alocagdo econdmica nao €
estatal — o “agente” € privado. Neste modelo, gstiwbs de politica sédo estipulados
pelo préprio Executivo, mas sao perseguidos porosnendiretos: vale-se da
regulacéo da alocacao privada. Em comparagédo ctpo aescrito acima -estatal
legalizado— o custo de transacdo é mais baixo, j& que ocip@l” politico é
centrado no Executivo e as possibilidades de pzatjéo sdo mais restritas. Ja o
custo de agéncia, no entanto, pode a ser maioo, glael a implementacéo da politica
nao conta com os direitos residuais de controleeoi@os pela propriedade, mas com
0s instrumentos contratuais e regulatérios.

A vantagem comparativa deste modelo € estabeleodéuncdo dos ganhos
de eficiéncia obtidos com a transferéncia paraemiggprivado de atividades que lhe
sdo compativeis. Se o desenho regulatério for elsteido de modo satisfatério, a
alocacéao privada pode permitir os ganhos decosetgeprodutividade, inovagéo e
eficiéncia alocativa, que informam as alocacéeatdees privado em mercadbPara
isso, a regulacdo deve ser capaz de mitigar os@ate custos de agéncia, garantindo
gue as atividades atribuidas ao particular sejdiinidas objetivamente a ponto de
permitir um monitoramento do desempenho.

Para isso, as variaveis chave para esse resullimdo 8po de atividade e o
ambiente institucional. A definicdo da atividade déspeito a missao propriamente
dita. Como antes mencionado, quanto menos definiebjetivo de politica atribuido
ao particular ou quanto maior a assimetria de mémgéo existente entre o particular e

% Schleifer, Andrei. “State versus Private Ownership. cit
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o regulador publico mais dificil sera alcancar &tam estabelecidas. Por outro lado, a
escolha de atividades objetivas e que permitem defimicdo antecipada de sua
forma de execucdo pode permitir uma terceirizagiigrivatizagcdo bem sucedida,
gue tire proveito dos ganhos de eficiéncia privados

A qualidade do ambiente institucional, como tamlaésinalado, é igualmente
uma variavel chave, ja que de sua efetividade akparreducdo do custo de agéncia
e a maximizacdo dos ganhos com a terceirizacdatoadades estatais. Se as regras
contratuais e regulatorias tiverem baixa capacididefetividade gnforcement ou
se as imposicdes regulatérias forem facilmenteubladas por decisbes judiciais
inconsistentes, a capacidade da regulacdo nao céarapu propasito.

Diante disso, tem-se que a distancia entre as gaméae as desvantagens
comparativas do arranjo dizem respeito ao seu destgénciais a visos ganhos de
eficiéncia privados. Se os custos forem mitigadosagente privado for um alocador
competente para a atividade, o arranjo mostra#s@jeso. Se, no entanto, 0s custos
de agéncia ndo puderem ser mitigados ou o ageivadprnao for um alocador
satisfatério para a atividade em questdo, o mddelde a ser desvantajoso.

3.3.4. Legislacédo de Mercado

O dultimo tipo de governanca corresponde a um modelprivatizacdo sem
regulacdo. O mandato da politica publica é defipdtn Parlamento e o poder de
disposicdo econdmica €é atribuido aos agentes msvaComparativamente ao
primeiro modelo, este apresenta para 0 governoaisres custos, ja que conta com
custos de transagdo politica, dado protagonismdegdislativo, e com custos de
agéncia, em funcdo da alocacido privada. E, portamotipo de governanca que
apresenta vantagens comparativas para atividagedequandam menor intervencao
regulatoria e que procura maximizar a participguacda.

Em relacdo as variaveis de andlise, este arraaja, @ Executivo, mostra-se
menos flexivel que os anteriores, na medida quealaa sargem de autonomia
operacional é menor. O tipo de politica e a suaagge estdo fora do alcance dos
agentes administrativos, dai que modificacbes eaaentenvolvem um duplo

problema de acéo coletiVapolitico e econdmico. Dada a matriz privada darga,

1 0 problema de acéo coletiva diz respeito a redodtaoletivos que podem nao ser obtidos em razéo
do desincentivo individual em tomar parte de uncesso coletivo. Ver Olson, Marcudihe Logic of
Collective ActionMassachusetts: Harvard, 1971, pp. 5-52.

35



gualquer modificacdo na politica publica demanda goncertacdo dos interesses no
Parlamento. Mais ainda, a busca de objetivos pokonta apenas com 0 manuseio
de mecanismos estipulados em lei para com issbedstar acdes de coordenacao
econdmica dos atores independentes. Basicamentegcassos a disposi¢cdo dos
administradores publicos séo sancdes e incentstab&ecidos na lei que conforma a
politica publica. Com isso, tem-se que é 0 modedman suscetivel a adaptacoes,
sejam elas macro ou micro econdémicas.

A vantagem comparativa desta alternativa advémodabimacdo de maior
possibilidade de participacdo politica e prote@gall dos interesses, com a maior
oportunidade econdmica para os agentes privadassifh um arranjo que favorece a
liberdade individual, a iniciativa privada e os has de eficiéncia associados a um

arranjo econdmico descentralizado.

3.4. Tipos de politica e alternativas de regulatGais

Até este ponto, o trabalho identificou diferentesionalidades para a atuacdo
do Estado no ambiente financeiro. Sugeriu aindaagugpos descritogjcardiano,
keynesianppigouvianoe schumpeterianoapresentam objetivos distintos e contam
com respectivas condicdes institucionais para atenad seus propositos.

Assim, enquanto a atuacdwmardiana tende a uma intervencao corretiva,
baseada em objetivos delimitados e n&o voltada a aleragdo das vantagens
comparativas correntes, a politsehumpeterianadonta com uma intervengcdo com
maior ambicdo transformadora, porém com menor pididside de definicao
preliminar de algumas de suas variaveis. Por idar um segmento dado a incerteza,
a politica schumpeterianademanda ajustes e revisdes, decorrentes de um
indispenséavel processo tErning by doing?Assim, enquanto a politicécardiana
tende a uma intervencdo programavel e sujeita anemor ritmo de adaptacao, a
politica schumpeterianamp&e maior flexibilidade deciséria e também adnoitea
menor delimitagc&o de atividades e tarefas.

%2 No trabalho, ao analisar possibilidades e limitas politicas industriais na América Latina, o @stu
publicado pelo BID assinala que as medidas de socesvolvem a capacidade institucional para o
aprendizado e a adaptacdo. N&o raro, indica o @sagdfalhas de mercado e seus remédios sé sao
adequadamente combinados no curso da atuac&o guBlidisso que se trata, ao se mencionar o
learning by doingdas politicas de inovacdo (schumpeterian&sjst, the right PDPs to address market
failures in a given context are not well known idvance and cannot be simply prescribed by a
technocrat without much institutional support. Ratithey must be discovered by a learning process
governed by institutions.Crespi, Gustavo; Fernandez-Arias, Eduardo, e Skimesto.Rethinking
Productive Developmenrtsound policies and institutions for economic transfation op. cit. p. 29.
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Nessa medida, a politicechumpeterianaapresenta convergéncia com uma
atuacaokeynesianaquetambém € menos sujeita a uma delimitacao prelindiear
agenda e demanda igualmente flexibilidade insbnadl A maleabilidade
institucional € uma condi¢gdo necesséria para pemmit reposicionamento do agente
econdmico a tempo de promover uma resposta satisfatiante de uma contracao
ciclica. Em ambos os casos, portanto, o custo afesdgdo politica pode ser uma
variavel relevante, ja que a formulacdo da agenda pemandar ajustes e adaptacdes
no curso da execucdo. Como ainda as atividadesa@dacilmente delimitaveisx
ante e seu monitoramento tende a ocorrer em conjunto ajustes, reparos e
revisdes, o0 custo de agéncia tende a ser alto.

Por fim, politicaspigouvianas embora tratem de ativos complexos, como
infraestrutura, podem admitir, em alguns casos,redgfinicdo da agenda, dos
objetivos e dos instrumentos. O preco positivoattat por Pigou tem como
pressuposto a possibilidade de se calcular antiampante o desajuste entre ganhos
sociais e investimentos privados que desincentnealizacdo do empreendimento. O
limite para esta delegacdo € a perda do controkxeeucao da politica, o que pode
ser um problema se o grupo atendido € vulnerawvegélse economicamente. Neste
caso, 0 grupo pode ter menos voz (falta de empoari@ politico) e menos opc¢des
de saida (opc¢des de mercado), de forma que um ow@itole publico, garantido por
uma propriedade estatal, pode ser justificAVeLom relacdo ao plano do “principal’,
um ponto relevante em politicagyouvianasé a participacdo dos interessados. Isso
porque, de um lado, h&a elevados custos sociaishetes, sejam eles difusos na
sociedade, sejam concentrados nos grupos afetatins gmpreendimentos. Como a
politica é potencialmente menos sujeita a adapsas@bstantivas, como sdo as de
caraterschumpeteriance keynesianp as condicbes jogam a favor de uma maior

participacéo social na definicdo da agenda.

% 0 argumento é baseado no trabalho de Samuel Bael,discute diferentes alternativas de
accountabilitypara servicos publicos. O autor trabalha com tegosdas de “exit” e “voice” e sugere
que, diante de falhas de mercado, a opcao “exiitamente estabelecida com a propriedade privada
em regime de mercado, ndo é uma opcao satisfaf@riatendimento a populacdo de baixa renda
apresentaria, no argumento deste trabalho, umanalittade alta, cuja consequencia é um alto custo
de monitoramento para o formulador de politicaspas possbilidades de troca de fornecedor sao
baixas e o Unico garantidor da qualidade do ateszwlioné o Estado. Neste caso, a internalizagao dos
custos em uma propriedade estatal pode ser satisfaBobre as alternativas de accountability, ver
Paul, Samuel. “Accountability in Public Servicesgitevoice, and control”, in: World Development,
vol. 20, n°. 7, 1992, pp. 151-157.
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Diante disso, a segunda parte do trabalho oriesg¢opara apresentar uma
tipologia de alternativas de governanca, conformgukelas opcdes de tomada de
decisdo politica e de implementacdo econdmicabElsteeu-se ainda parametros de
comparacao destes tipos de governanca conformeassvantagens institucionais
comparativas.

A primeira alternativagstatal discricionariaconta com os menores custos de
transacédo politica e de agéncia, o que significa omaior flexibilidade institucional,
combinada potencialmente com uma menor participdedmcratica. Se, de um lado,
ha menor eficiéncia privada, ha, de outro, maigessibilidades de controle via
propriedade estatal. A alternativestatal legalizada garante maiores custos de
transacdo politica, decorrentes da maior possiiédde participacdo democrética,
em razdo do estabelecimento de seu mandato emalais custos de agéncia sao
semelhantes ao da primeira alternativa e contdngude com menores beneficios
atrelados a eficiéncia privada e maiores posséiukd de controle publico.

Mercado reguladpao atribuir a execucéo da politica para a ini@gprivada,
pode ter custos de agéncia, mas também maioraestivae de eficiéncia. A tomada
de decisao € interna ao Executivo, 0 que garanter rflexibilidade decisoéria, mas
limita a porosidade formal dos interesses. Por legislacdo de mercadionplica na
menor flexibilidade para o governo, mas conta comagor participacdo, politica e
econdmica. Nesta alternativa, ndo s6 ha a porasidmtabelecida pelos canais
legislativos, como ha também uma maior abertura papluralidade de interesses
econdmicos, na medida em que a execucado dos agjedey politica € atribuida aos
particulares, em regime de mercado. O quadro alsamtetiza os custos de transagao
politica e de agéncia econdmica e também distabidlternativas institucionais e as

politicas de desenvolvimento conforme as respetiaatagens comparativas.
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Quadro 3.

Alternativas regulatorias,
vantagens comparativas e racionalidades politicas

4. Implicagbes de politica: um exercicio aplicado a gernanca do sistema
financeiro nacional

Partindo do reconhecimento de diferentes tiposrat@onalidade para a
implementacdo de politicas publicas no ambientanfieiro e de diferentes
alternativas de governanca para estas politictes,sesdo procurara avaliar desenhos
regulatérios que sustentam arranjos do sistemadeia nacional - SFN. Com base
na tipologia apresentada e na referéncia de suasagems e desvantagens
comparativas, o proposito € analisar se ha conttate entre os objetivos politicos
perseguidos pelas politicas implementadas no andomtoSFN e o seu formato
institucional. Os arranjos analisados serdo o @i@nento corporativo por meio da

atuacdo do BNDES e os sistemas financeiros dadgdbite imobiliario.

4.1.Financiamento corporativo: BNDES

Parte significativa do financiamento industrial e idfraestrutura foi e segue
sendo executada pelo Banco Nacional de Desenvattamieconémico e Social —

BNDES, que é uma empresa publica e, como tal egialidade de seu capital social
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é propriedade da Unido Fedet#los Ultimos anos, o BNDES foi a segunda fonte

mais

importante de financiamento corporativo,

pedde apenas para o

autofinanciamento das empresas. Em 2014, o BNDEponeleu por 15% do

financiamento dos investimentos empresariais (foamaruta de capital fixdy.

Lucros Captagbes
Ano Retidos BNDES Externas Acbes Debentures
Média
2001-2010 45% 26% 14% 6% 9%
2011 48% 27% 7% 1% 17%
2012 43% 25% 12% 2% 18%
2013 44% 25% 11% 1% 18%
Quadro 4.

Fontes de financiamento do investimento na indUstai e na infraestrutura.
Fonte: BNDES®

O mandato do Banco é amplo, sendo seus objetiviiscps definidos no
ambito do préprio poder Executivo, em uma compasigstabelecida entre a chefia
do governo e a administracdo do Banco. A partiépado legislativo neste arranjo
tem sido o de oferecer uma moldura normativa alpenta as suas operac¢des, como €
0 caso da lei do sistema financeiro nacional, ¥5464, cujo artigo 23 disciplina
apenas que “o Banco Nacional do Desenvolvimenton&@oico € o principal
instrtumento de execucdo de politica de investinsedto Governo Federal”.A lei
1628/52, que havia autorizado sua criagdo, tambgresentou seu mandato em
termos abertos, limitando-se a dispor em seu @4gu8 “é criado, sob a jurisdi¢cdo do
Ministério da Fazenda, o Banco Nacional do Desefiw@nto Econbémico, que

também atuara, como agente do governo, nas opsréipéaceiras que se referirem

% pela propriedade do capital, h4 dois tipos de esapestatal: a empresa publica e a sociedade de
economia mista. Nos termos do art. 5°, incisodllll, edo Decreto-lei 200/67, as empresas publads
aquelas em que o capital é exclusivo da Unido,ass@que as sociedades de economia sdo aquelas
cujas acdes com direito a voto pertencam em suariamai Unido, portanto, admitem sécios privados
Minoritarios.

% Informacao disponivel e®NDES Organizacéo e Desempenho Comissdo de AssEotmdmicos
Comissdo de Servicos de Infraestrutura Senado &edet4 de Abrii de 2015,
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/détfandes pt/Galerias/Arquivos/empresa/downlo
ad/apresentacoes/Coutinho_CAE_14 04 2015gmifsso em 20.04.2015.

% Dados disponiveis em:
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/défandes_pt/Galerias/Arquivos/empresa/downlo
ad/apresentacoes/Coutinho CAE_270813.acksso 20.04.2015.

" ei 4595/64
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ao reaparelhamento e ao fomento da economia n&tina

Nesse ponto, o BNDES néo é singular. Em uma pes@ngpirica sobre
modelos de banco de desenvolvimento, Luna-Martmé#icente€® assinalam que
53% dos bancos nacionais de desenvolvimento apaesenandatos especificos, ao
passo que 47% contam com mandatos abrangentes.atdandspecificos sao
normalmente delimitados pelas leis de criacdo dogds de desenvolvimento ou,
posteriormente, por leis que venham a estipulaosianandatos. E o caso, entre
outros, do Banco de Desenvolvimento do Carl8tido Finvera’! na Finlandia, e do
BancoEstadd®® no Chile, em que a legislacdo estabelece mandzpscificos,
usualmente vinculados ao financiamento de pequamasesas. Em outras situacoes,
o mandato legislativo é amplo, como no caso do BSDEtambém de outros bancos
similares como o alem&do KfW e o Banco de Desenwmuio da Chind”®Nos
termos tratados anteriormente, mandatos especiipoesentam uma atribuicdo para
o Parlamento da definicdo da agenda do banco @ad#gimento, ao passo que um
mandato amplo significa a alocacéo desta agen@aopambito da discricionariedade
administrativa.

Formalmente vinculado ao Ministério de Desenvolvitoe Industria e
Comeércio — MDIC, a agenda do BNDES €& materialmestabelecida ndo apenas
pelo MDIC, mas pelas autoridades responsaveis petadenacdo da politica
econdmica'®A rigor, o Banco deveria ser apenas uma agéncidutacracia

encarregada da implementacdo das agendas pofdroasladas pela area econémica

% | ei 1628/52.

% Luna-Martinez, José e Vicente, Carlos LeonarddoBi& Survey of Development Banks”, in: Policy
Research Working Paper 5969, 2012, pp. 11-12, dispb em
http://elibrary.worldbank.org/doi/pdf/10.1596/189850-5969, acesso, 17.04.2015

1%'50bre 0 mandato do Banco de Desenvolvimento dad®aver Rudolph, Heinz P.State Financial
Institutions Mandates, Governance, and Beyond”Pulicy Research Working Paper 5141, 2009, pp.
8-12, disponivel em
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/hafidl986/4334/WPS5141.pdf?sequence=1, acesso
em 17.04.2015.

191 Rudolph, Heinz P. “State Financial Institutionsmdates, Governance, and Beyond”, op. cit., pp.
8-12.

192 Rudolph, Heinz P. “State Financial Institutionsates, Governance, and Beyond”, op. cit., pp.
8-12,

193 para uma comparacéo entre o KfW, o Banco de Desémento da China e o BNDES, ver Ferraz,
Jodo Carlos; Além, Ana Claudia, e Madeira, Rodriggrreira. “A Contribuicdo dos Bancos de
Desenvolvimento para o Financiamento de Longo PrazoRevista do BNDES, n.° 40, 2013, pp. 24-
34. Ver ainda Luna-Martinez, José e Vicente, Gatleonardo. “Global Survey of Development
Banks”, in: Policy Research Working Paper 5969,201

1% para uma descrigéo da governanca da politicatimels a atribuicdo da agenda para o BNDES, ver
Colby, Seth Searching for Industrial Policy SolutionSearching for institutional solutions to
industrial policy challenges: A case study of theAlian development bankp. cit. pp.
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do governo, mas seu papel vai algo além disso. Bala competéncia funcional, o
BNDES também € um agente de formulacéo, fornecersdionos para as decisdes do
Executivo:®® O resultado desta interacdo tem sido o de umasmondéncia entre as
prioridades estabelecidas pelo Banco e as linhasagaopolitica econémica adotada
pelo governo. Desde a sua constituicdo, a atuaga@MDES tem apresentado
elevada sintonia com a agenda de desenvolvimen®aoderno Federal, podendo-se
reconhecer trés fases demarcadas: (i) atuacadovdéserentistd®® (i) financiamento
da privatizacdo e reforma do Estalf6;(iii) retomada do ativismo estatd® A
correspondéncia entre a macro-orientacdo politicgoderno e a atuacdo do Banco e
mediada em termos administrativos pelas Politicger&ionais do BNDES,
documento que é aprovado pelo diretoria e orientdeaisdes de prioridade dentro do
Banco® A discricionariedade do BNDES se estabelece assiraspecificacéo das

Politicas Operacionais e nas escolhas dos meiasapara implementacao.

195 Colby, Seth Searching for Industrial Policy SolutiorBearching for institutional solutions to
industrial policy challenges: A case study of thaAlian development bankp. cit. pp.

1% pyurante o periodo desenvolvimentista, esta coorencia era explicita em funcdo da adogéo
formal de planos de desenvolvimento pelo GoverraeFa, cujas leis disciplinadoras apresentavam
objetivos e metas que vinculavam toda a admin@trapublica. Dois exemplos disso sé&o
respectivamente o Plano de Metas, implementade €866 e 1961 e o Il Plano Nacional de
Desenvolvimento, de 1974 a 1979. Sobre o Plano étasMe sua organizacdo em pontos de
estrangulamento e pontos de germinacao: LaferpC&sPlanejamento no Brasil — observacdes sobre
o Plano de Metas” in: Lafer, Betty Mindlin (orgPlanejamento no Brasil3® ed., Sdo Paulo:
Perspectiva, 1975, pp. 31-37. Para uma descricdauzgcdo do BNDES no Il PND, ver Monteiro
Filha, Dulce.Aplicacdo dos Recursos Compulsoérios pelo BNDESaren&cao da Estrutura Setorial
da Indistria —1952-1989. Tese de Doutorado, IE-UFRJ, 1994; CenoalClaudia.A Atuacdo do
Sistema BNDES como Instituicdo Financeira de Fomemt Periodo1952-1996. Dissertagdo de
Mestrado, IE-Unicamp, 1998; Schapiro, Mardovos Paradmetros para a Intervencdo do Estado na
Economia: persisténcia e dindmica da atuacdo do BEDem uma economia baseada no
conhecimentpTese de Doutorado, FDUSP, 2009.

197 Nos anos 1990, a agenda da reforma do Estadaaesuh um redirecionamento do BNDES para o
financiamento das alienacdes de controle das eagpmestatais. Ver Musacchio, Aldo e Lazzarini,
Sérgio.Reinventando o Capitalismo de Estadp. cit, e Lazzarini, Sérgio. Capitalismo de Lsaeoos
donos do Brasil e suas conexdes, Sao Paulo: Ca2pls, pp. 17-40.

1980 ensaio desenvolvimentista intensificou a posé@aoordenacdo do BNDES, que se tornou, ao
lado da Petrobras, um dos protagonistas do progdar@esenvolvimento liderado pelo Estado. Ver
Almeida, Mansueto, Lima-de-Oliveira, Renato e Sathere Ben. “Politica Industrial e Empresas
Estatais no Brasil: BNDES e Petrobras”, in: Gomiddexandre de Avila e Pires, Roberto.
Capacidades Estatais e Democracia — arranjos iasiitnais de politicas publicaBrasilia: Ipea,
2014, pp. 323-347. Almeida, Mansueto. “Desafios da Real Politica bitdal Brasileira do Século
XXI", IPEA, Texto para Discusséo 1452, 2009.

19A16m do perfil dos desembolsos, uma evidéncia amidecente reforca a descricdo deste
alinhamento. Em 2003 e 2004, o estilo do ensaierdedvimentista procurado pelo governo, com
propdsitos menos intervencionistas do que o vadficnos anos 1970, gerou atritos com a direcao do
BNDES. A época, o0 BNDES era presidido por um ecdstanmesenvolvimentista, Carlos Lessa, que
era refratario a operacdes de mercado realizadasBMDESpar, e concebia a estratégia do Banco
como a de um agente de alto comando da economnséeina— visdo expressa na operacéo liderada
por Lessa para aumentar a participagdo do BNDESlow de controle da Vale, por exemplo. O
desajuste ndo foi longo e resultou na exoneracdesEa e no realinhamento do BNDES ao modo da
macropolitica econdmica perseguida pelo governer&d
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A atuacdo desta alternatiestatal discricionariaconduzida nas transacdes
intraexecutivo levam o BNDES a apresentar duasctafaticas expressivas: a
blindagem politica e a eficiéncia tecnocratica.que tange a politica, o Banco € um
agente blindado da participacao social, que ficeceotrada indiretamente em uma
etapa da cadeia de comando - as elei¢cdes. Afoossabidade da sociedade alterar
eleitoralmente a macro-orientacdo politica do goweha poucas oportunidades de
participacdo politica na formulacdo de sua agéfféa. Politicas Operacionais, por
exemplo, ndo se sujeitam a maior controle socraxistindo a possibilidade de
grupos sociais participarem das definicdes poétie prioridade$™

A auséncia de interacdo social tem sido apontadacaonente por
organizagcbes da sociedade civil, cuja atuacao tendirecionado para um maior
acompanhamento politico do BNDES Uma primeira evidéncia nesse sentido foi a
mobilizacéo, a partir de 2004, de um grupo de ONf@s,resultou posteriormente na
construcdo de uma plataforma de entidades, autdada Plataforma BNDES, para
monitorar o desempenho do Banco e eventualmentespao contra seus critérios e
politicas. Nessa mesma linha, a ONG Conectas Dirditumanos apresentou, em
2014, um detalhado trabalho critico, indicandoimitd¢cdes para a participacdo da
sociedade civil na execucao dos trabalhos do Bammtando, entre outros, 0 nao
envolvimento dos grupos sociais na definicido dogfs de financiamentd?

Até mesmo a atuacdo do Parlamento é restrita, dédenem que a defini¢cdo
do mandato do Banco nao é estabelecida por ldegiglativo também né&o participa
da formulacdo do orcamento de desembolsos do Bahdorigor, a Constituicdo

Federal prescreve que o orcamento de investimemtentpresas estatais e bancos

10 A macroagenda da politica industrial sujeita-senarginalmente a mecanismos de consulta e
participagdo. Até o final da primeira década de02@)Conselho de Desenvolvimento Econdémico e
Social — CDES e as Céamaras de Competitividade paeam garantir institucionalmente algum
respaldo social para opg8es de politica, mas dagde seu funcionamento intermitente e rarefeito te
esvaziado este espago de mediagdo com a sociedadeSchapiro, Mario. Ativismo Estatal e
Industrialismo Defensivo, op. cit., p. 7-56, 20/,

11 Conectas Direitos HumanaBesenvolvimento para as pessoas? O financiament®NIDES e os
direitos humanas 2014, disponivel em
http://www.conectas.org/arquivos/editor/files/Cotasc BNDES%20e%20Direitos%20Humanos_Miol
0_Final COMPRIMIDO.pdfacesso 17.04.2015.

12para uma descricdo da Plataforma BNDES, ver Spieter. “The Art of Getting in the Way: Five
Years of the BNDES Platform”, in: International Byed Partnership, Study Nol13, 2013, disponivel em
http://internationalbudget.org/wp-content/upload$l® S-Platform-Full-study.pdf ~ acesso em
19.04.2015.

113 Conectas Direitos Humand3esenvolvimento para as pessaas?. Cit.

114 Colby, SethSearching for Industrial Policy SolutioS&arching for institutional solutions to
industrial policy challengesop. cit.
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publicos deve integrar a peca orcamentaria delildepeelo Congresso (art. 165, 85°,
II). No entanto, no caso do BNDES, o contetudo d@@sta orcamentaria diz respeito
aos investimentos do BNDES em suas dependénciascdmo investimentos de
tecnologia e reformas prediais, mas néo tratavefeente dos destinatarios de seus
recursos. Isso pode se explicar pelo fato de qurdss regulares de recurso do
BNDES néo sdo orcamentarias, sendo compostas gellme de suas operacoes,
pelas captaces de mercado e pelo Fundo de AmpaFmhbalhador. E verdade que
desde de 2008, o Banco tem recebido aportes dartesacional, que ja totalizam
cerca de R$ 450 bilhGes, repassados por meio degdes de empréstimo. Por
envolver recursos orcamentarios, tais operacOes apfiovadas pelo Congresso
Nacional, porém por meio de medidas provisoriag tamitacdo tende a uma maior
passividade parlamentar, como indicam Limongi e€iigdo™°

A blindagem politica e social do BNDES, construpade um correia espessa
de transmissao intraexecutivo, tem duas virtud@so {nsulamento decisorio, que
preserva o Banco da patronagem politica e (iipxribfilidade deciséria, que garante
ao Banco maleabilidade e capacidade de acdo. Aseinde um lado ha déficit
democratico, pela menor porosidade, ha, por owaito,lum fortalecimento de seu
desempenho tecnocréatico. Uma avaliacdo de suadatuatanceira indica que o
Banco escapa de muitos dos problemas sugeridofitpeddura de direito & financas,
tais como: corrupcao, ineficiéncia na gestéo e pnaticas bancarias. Os indicadores
do BNDES sugerem que, embora publico, o Banco coota bons resultados
econdmicos. A tabela abaixo apresenta alguns diestiesdores, apontando que em
comparagao com outros bancos de desenvolvimentesenmncom bancos privados
nacionais, o BNDES apresenta resultados favordégkisvos a lucratividade, retorno

sobre ativos e retorno sobre patrimonio liquido.

115 5egundo explicam os autores, ha diferencas emtediteracdo parlamentar de um projeto de lei e a
aquela que se refere a uma MP: no caso da Migtos qucé o texto normativo ja existente, o que
favorece uma deliberacdo mantenedora da propostaatisa do governo. Limongi, Fernando e
Figueiredo, Argelina. “Bases Institucionais do Rtescialismo de Coaliz&o”, in: Lua Nova, n.° 44,
1998, pp. 88-89.
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Chinese
Retorno World Development
Econbmico | BNDES BB Itau Bradesco| Bank BID KfwW Bank

ROE (%)
(Return on
Equity) 14,5 23,4 16,2 17,0 0,6 59 3,8 13,4

ROA (%)
(Return on
Assets) 1,1 1,4 1,4 1,6 0,1 14 0,1 0,9

Lucro liquido
(U$ Billion) 3.5 6,9 6,0 5,2 0,217 1,26 0,86 8,6

Quadro 5.
Retorno Econémico Comparado entre Bancos
Fonte: BNDES$'®

Além disso, a literatura especializada e a ativeddds 6érgédos de controle,
como o Tribunal de Contas da Uni&o, a Controlad@eaal da Unido e o Ministério
Publico Federal, entre outros, ndo sugerem atéoeqi& o BNDES seja uma
organizacédo corroida pela corrupcdo. Embora isecsigifique que o Banco esteja
imune a praticas ilicitas, o agregado de suas ¢pesando indica uma operacado em
bases corruptas. Os trabalhos sobre o Banco destasizmlmente a sua condicdo de
ilha de exceléncia na burocracia brasileira. Iss@xplica, em parte, pela forma de
recrutamento, que é desde ha muito baseada emrsosqublicos, favorecendo uma
conformacao funcional weberiana. Comparativameate a Petrobras, colhida por
um amplo escéandalo de corrupcdo envolvendo dieteregerentes, o BNDES
apresenta diferencas importantes. Assim como nal®és, seu corpo funcional é
recrutado de forma meritocratica, mas diferentemetd estatal petroleira, o
provimento de postos relevantes de comando, comaosugerintendéncias, é
preservado das indicagfes politicas, contando caérigs internos de promogao na
carreira. Associado a isso figuram indicadores @socos positivos, que apresentam
uma relacdo de méao dupla com a organizacao insii@ic Assim como 0 corpo
funcional qualificado contribui para boas pratidasncarias, os bons resultados
financeiros garantem um capital politico ao Banqae acaba por resultar na

preservacdo de sua esfera de autonéthBendo assim, o BNDES é um elo de uma

116 Informacao disponivel no site do BNDES, em

http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/d#fandes_pt/Galerias/Arquivos/empresa/downlo
ad/AF_DEPCO_Portugues.pdf

17 Colby, Seth Searching for Industrial Policy SolutiorBearching for institutional solutions to
industrial policy challenge®p. cit. , pp.
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delegacéo intraexecutivo, mas que preserva um @dpanocratico na escolha dos
meios e metas para a implementacdo das macroanée politicas'®

Com este desenho, a governanca do BNDES arbitdaétanfavoravelmente
em beneficio da flexibilidade, em detrimento datipgacdo. Com um processo
decisério infenso a uma partilha da agenda deeisté incentivos para adaptacao,
experimentalismo e revisdo continuada da implengéotgpolitica. A vantagem
comparativa do arranjo aponta para a implementdedpoliticas de maior risco e
incerteza, e que contariam com um maior custo éeaa, caso fossem delegadas
para agentes privados. Por outro lado, tem comead&syem institucional, a
execucao de politicas que demandam maior parté@ipaccontrole social. Dessa
maneira, a governancastatal discricionaria do BNDES relne vantagens
comparativas para politicas keynesianas e schungeis.

Com relacéo as politicas keynesianas, a atuacémctioh, como ja descrito,
tende a ndo contar com a possibilidade de um @larezjto anterior, ja que as crises
podem irromper abruptamente. Em tais cenarios, ustocelevado de transacdo
politica, na forma de uma autorizacao legislatpae adiar a atuacdo anticiclica. Da
mesma forma, os riscos impostos pelo cenario de padem ensejar altos custos de
agéncia, caso 0 agente responsavel pela politiga pperzado. Duas evidéncias
confirmam a vantagem de uma governameSsatal discriciondrianeste cenario.
Primeiro, a pesquisa conduzida por Luna-Martingicente'*® revela que, na média,
durante a crise financeira, entre 2007 e 2009, dsanacionais de desenvolvimento
incrementaram em 36% o0 volume de seus desembalspsa um crescimento de
apenas 10%, dos bancos privalfdSegundo, a prépria atuacdo do BNDES neste
periodo € reveladora de sua competéncia anticickcére setembro de 2008 e

dezembro de 2010, o Banco respondeu por um aunumtocerca de 30% do

18 Colby, Seth Searching for Industrial Policy SolutiorBearching for institutional solutions to
industrial policy challenge®p. cit. , pp.

119 Assinalam Luna-Martinez e Vicente : “During the lggb financial crisis of 2008-2010, most DBs
played a countercyclical role by providing creditprivate firms that were temporarily unable toessc
funding from private commercial banks or capitalrkess. This has renewed the interest of policy-
makers in various jurisdictions on the role of Diging periods of economic distress. Moreover, the
financial crisis triggered new debates on the aflehe state in the economy and, in particular, the
financial sector.” Luna-Martinez, José e Vicentesl@s Leonardo. “Global Survey of Development
Banks”, op. cit. p. 2

120 una-Martinez, José e Vicente, Carlos Leonarddobi&l Survey of Development Banks” op. cit.
pp. 8-9.
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acumulado do crédito total na economia, chegandepeesentar mais de 20% do
crédito total disponivef*

A titulo de comparacéo, é valido mencionar quegito@a governanca de tipo
mercado reguladoa cargo do Banco Central e tendo os bancos msvagdmo
agentes econdmicos, ndo foi igualmente bem suceluksar do BC ter alterado a
regulacéo do recolhimento compulsoério de recurspseaos bancos comerciais estao
sujeitos, procurando assim aumentar suas dispioiaidéds financeiras e com isso
incentivar um aumento do crédito disponivel, os cbanatuaram de modo
conservador, empocando a liquidez. Isto €, ao imee¢evar adiante os objetivos
anticiclicos da politica monetaria definida pelo, B8 bancos privados contrairam o
crédito. Houve no caso um problema de agénciaeadagda politica anticiclica ndo
foi executada a contento pelos agentes privadessA respeito assinala Freitas:

A estratégia de reducdo das aliquotas dos recalbime
compulsérios adotada pelo BCB se revelou inOcués, mada a
preferéncia pela liquidez dos bancos e a possibiéidde aplicacao,
liquida, rentavel e de baixissimo risco, em titumslicos, os
bancos privados simplesmente ndo ampliaram o oréditiquidez

s6 voltou a fluir quando, em marco de 2009, o gowvedecidiu

garantir, mediante o Fundo Garantidor de Créditoraxibos de
deposito bancario (RDB) até 20 milhdes de reaisapbcador, sem
liquidez diaria, emitidos com prazo de no minimi $eeses e no
mMAaximo cinco anos, com teto para as captacoes ntituicdo

financeira no valor maximo de 5 bilhdes de reagsaRamenizar a
contracdo de crédito pelo setor bancério privadojnatituicdes
financeiras publicas ampliaram e/ou criaram noviahak de

crédito. Nao fosse a acao anticiclica dos bancbbcpg, sobretudo
BNDES e CEF, a retragdo da economia brasileira hional

trimestre de 2008 teria sido ainda mais draméffca.

Além das politicas keynesianas, outra politica pagaal a governangsstatal
discricionariamostra-se vantajosa € a de viés schumpeterianmcefteza associada
as atividades de inovacdo impdem um custo de ap§aia a implementacdo da
politica. Diante do cenario de incerteza, podedgéril para o formulador de politica
apresentar objetivos e parametros para a atuacageade privado. A atividade pode
ndo comportar uma definicdo prévia e consequentemeode impor custos de
monitoramento. Uma evidéncia disso sdo os dadasedso do FGV-Cepe, sobre a

121 pyga e Borga Jr., “Visdo do Desenvolvimento N°-96 papel anticiclico do BNDES e sua
contribuicdo para conter a demanda agregada”, 2011.

122 Freitas, Maria Cristina Penido deO¢ efeitos da crise globalo Brasil: aversdo ao risce
preferéncia pela liquidezo mercado de créditpin: Estudos Avancados, 23 (66), 2009, p. 139.
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industria de private equity e venture capital. @maros indicam que a participacao
dos agentes estatais, como o0 BNDES e a Finep peéopescionalmente maior do que
a de agentes privados nos segmentos de maiorgiso@eito a menor programacao
das atividades — o setor de empresas emergeats monel?>

Se para politicas keynesianas e schumpeteriandsagda do BNDES é
institucionalmente vantajosa, sua atuacdo em qaditiicardianas e pigouvianasde
representar desvantagens comparativas, medidas ¢éamtcustos de participagao,
como em custos de eficiéncia. No caso das politicaglianas, em que supostamente
a falha de mercado € pontual, a atuacdo de um handaco deve ponderar duas
perdas potenciais. Primeiro, sua atuacdo em umesggnque poderia ser partilhado
por agentes privados pode envolver problemas catipste assim impor limitagcoes
para a diversificacdo das fontes financeiras. Besaibilidade é tanto mais relevante
guanto maior for o acesso de bancos publicos asest@iavorecidos, como fundos de
poupanca compulsoria ou transferéncias orcamestdNastes casos, a vantagem
financeira disfrutada por bancos publicos pode mmpstricdes para os competidores
privados e, no limite, ocasionar uma restricdo ®esedvolvimento do mercado
financeiro®®* Isso pode implicar uma perda de eficiéncia alweafp conjunto do
sistema financeiro funciona de modo menos eficieste razdo da competicao
predatéria de bancos publicos). A segunda perada panderada diz respeito a uma
perda de eficiéncia produtiva, ou seja, uma pemzomente da menor eficiéncia
financeira da agéncia estatal em fazer uma tareta ppde ser executada mais

satisfatoriamente por um agente privado.

12 FEGV Cepe.Panorama da Industria Brasileira de Private EquéyVenture CapitalRelatério de
Pesquisa, 2008, disponivel em http://gvcepe.com/site/wp-
content/uploads/2008/12/panorama_2008_ptbracHsso em 27.04.2015. Para uma andlise da atuacgao
do BNDES nos setores de inovacdo, questionando semgpeténcia institucional adquirida pelo
BNDES se concretizaria em uma nova prética instihat, efetivamente voltada para o financiamento
de empresas emergentes, ver Schapiro, Mario. Reeisng the Developmental Path? Development
Bank, Law, and Innovation Financing in the BrazillBconomy. In: Trubek, David; Alviar, Helena;
Coutinho, Diogo; Santos, Alvaro. (Org.). Law and tNew Developmental State: The Brazilian
Experience in Latin America Context. 1aed.New Yo@lambridge, 2013, pp. 114-166. Para uma
descricdo do BNDES na criacdo do mercado de rigesilbiro, ver Schapiro, MarioNovos
Parédmetros para a Intervencdo do Estado na Economésisténcia e dinamica da atuacao do
BNDES em uma economia baseada no conhecimepiait., pp. 211-236. e Schapiro, Mario. Banco
de Desenvolvimento, Regulacdo e Autorregulacdo: pbementaridade regulatéria no mercado
brasileiro de capital de risco”. In: Mario G. Schap David M. Trubek. (Org.). Direito e
Desenvolvimento: um dialogo entre os Brics. ledS@do: Saraiva, 2012, p. 259-301.

124 Essa possibilidade é apresentada por La PortaeRdfopez-de-Silanes Florencio; Shleifer ,
Andrei. “Government Ownership of Banks”, in: NBERovKing Paper n.° 7620, 2000, pp. 20-27.
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No caso do BNDES, a pratica deowding out (competicdo predatéria)
encontra posicoes de ambos os lados. Lazzarinsabbiio, Bandeira de Mello e
Marcon®® sugerem que o Banco financia empresas que podki@mtar recursos no
mercado privado. Joga a favor deste argumento rmsi@k relativas a sua carteira de
crédito, que apresenta tomadores de menor risquel@ média do sistema financeiro
nacional. Isso pode ser um indicador de que o b&nemcia empresas com boa

capacidade de crédito e que poderiam ser finarsjalafontes privadas.

SFN
Risco do Sistema (todas IF

Tomador BNDES | instituicdes) | privadas | IF publicas
De AAaC | 99,80% 93,20% 91,80% 94,40%
DeDaG 0,10% 4,30% 5,20% 3,50%
H 0,10% 2,50% 3,00% 2,10%

Total 100% 100% 100% 100%

Quadro 6.

Qualidade da Carteira de Crédito — Comparacdo BNDE® SFN
(Junho de 2014)
Fonte: BNDES

Por outro lado, Colby® apresenta argumentos, em uma chave de implicacdes
de politica, que dialogam com o panorama instinalialo pais. Para o autor, ndo ha
evidencias de que a eventual reducdo do BNDES viewbeaecer o desenvolvimento
do setor financeiro privado. Isso porque ha ineestide politica econbmica,
notadamente taxas de juros elevadas, que garamt@memtabilidade alta para o setor
financeiro, independentemente de sua atuacdo ncadwede crédito de longo prazo.
Sendo assim, a retracdo do BNDES pode apenasicagniima reducdo do crédito

disponivel e ndo um estimulo para a atuacdo deobamrivados?’ Além disso, ha

125 | azzarini, S. Musacchio, A. Bandeira de Mello, ® Marcon, R. “What Do State-Owned
Development Banks Do? Evidence from BNDES, 2002920World Development. 66, p. 237-253,
2015. Este argumento também é desenvolvido por dd¢bga Aldo e Lazzarini, SérgidReinventando

0 Capitalismo de Estado O Leviatd nos Negécios:sBra outros paisegAfonso Celso da Cunha
Serra), Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2014, pp.

126 Colby, Seth. “Explaining BNDES: what it is, whtitloes and how it works”, pp. 22-23.

127Este & um debate dificil e que escapa aos objetiaste trabalho, mas convém assinalar que a
critica do crowding outtambém assinala que a manutencdo dos juros altgsaisoé também o
resultado da atuagdo de bancos publicos que cootam taxas de juros mais baratas e assim
desembolsam recursos financeiros de forma a misaef@itos da politica monetaria. O resultado
apontado por essa visdo é o de que a prevaléndiaxds baixas como a TILP e a TR acabam por
favorecer um custo mais alto para a SELIC. Sols® iger Arida, Pérsio. “Mecanismos de Poupanca
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justificativas cambiais para que as empresas captenrsos do BNDES e ndo no
mercado externo: a captacdo domeéstica, ndo exp@mnpeesas aos riscos de um
desajuste entre receitas locais e as oscilagfesustiss de capital internacional.

Além dos desincentivos de politica econdmica e plossiveis problemas
cambiais, Arida; Bacha & Lara Resentf& embora apresentem um argumento
conclusivo critico aos bancos publicos, assinalamsya atuacao € usecond best
explicado pela elevada incerteza jurisdicional tuea proibitivo o desenvolvimento
do mercado privado de crédito, no Brasil. Emboraudsres apontem a superacéo dos
problemas jurisdicionais como a saida satisfatpaea o mercado de crédito, é
inegavel que debilidades institucionais podem flaati a atuacaaicardiana do
BNDES, ainda que esta solugdo apresente custaatiatzee produtivos. Neste caso,
€ relevante ter claro que esta opcéo regulatode perar beneficios de curto prazo,
mas traz como custo potencial a limitacdo da ppatpéio social, e a potencial
restricdo das fontes financeiras alternativasnsejlas bancarias ou no mercado de
capitais, que poderiam ainda atuar de modo maieefe, para esta finanlidade.

Por fim, a atuacdo do BNDES com uma racionalidadgouviana,
relacionada, por exemplo, a obras de infraestrutppe@de também enfrentar
desvantagens competitivas, notadamente no qudese eos custos de participacao
dos grupos afetados. Obras de infraestrutura, endiep da escala, geram problemas
de deslocamentos de grupos sociais e alteracoesssecambientais. Em razdo da
blindagem politica do Banco, sua atuacao nestadagembora efetiva, precisa ser
ponderada em funcdo do seu fechamento operaclsttagé, uma maior realizacdo no
segmento de infraestrutura pode ocorrer a um alesfoarticipacdo democrética, em
especial dos grupos afetados.

E relevante observar que o distanciamento do Bapoo os grupos sociais
afetados por suas politicas é significativo atémeeem comparacdo com a atuacao
de bancos de desenvolvimento regionais e mulidesteDiferentemente do BNDES,
0 Banco Mundial, o Banco Asiético e o BID contammcmstancias internas, na
forma de painéis, para a apuracao de violacGesreikod humanos e danos sofridos

por comunidades locai$’ O BNDES, em compensacdo, conta apenas com uma

Compulséria e Mercado de Capitais — propostas tiicaoecondmica, Texto para Discussdo n.° 8,
Instituto de Estudos de Politica Econdmica CasdG@asas, 2005, pp. 4-5.

128 Arida, Pérsio; Bacha, Edmar, e Lara-Resende, An#i@fedit, Interest, and Jurisdictional
Uncertainty”, op. cit.

129 A criagdo de painéis pelo Banco Mundial e depei®pdemais bancos de desenvolvimento com
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ouvidoria interna, cuja finalidade € apurar prokdsrbancarios ocorridos na execucao
financeira com as empresas cliert8€mbora o BNDES tenha politicas de protecdo
social e ambiental, com destaque para a politicéalsdo setor de carnes, a nao
existéncia em outros segmentos de meios robustoswvestigacdo, apuracdo de
denuncias favorece um controle formal, mas muitges ndo efetivo das violacbes
de direitos humanos. Uma dendncia aguda sobretisgmesentada pelo relatorio da
Reporter Brasif* uma ONG de investigacdo de trabalho escravo eghek de
direitos humanos, que relata a ocorréncia de tnabatcravo, ocupacao de terras

indigenas e danos ambientais por empresas benefaie desembolsos do BNDES.

4.2. Politica Habitacional, Imobiliaria e os Sisteras Financeiro da Habitacdo e
Financeiro Imobiliario

Paralelamente ao segmento industrial e de infistess; o setor habitacional e
imobiliario também apresenta caracteristicas astigara o ambiente financeiro. De
um lado, as operacdes contam usualmente com uro f@ago de maturacdo, em
razdo do valor dos empreendimentos. De outro, aadomdos recursos pode ter
restricdes financeiras capazes de elevar o nivelsde da contratacdo do crédito.
Estes elementos associados criam dificuldades gmraperacbes de mercado, em
especial para os empreendimentos destinados aagosstle menor renda e, por
conseguinte, com maiores constrangimentos finavgeifais fatores conjugados
podem acarretar situacbes de subfinanciamento paraetor habitacional e

imobiliario, de um modo geral.

atuacgdo internacional veio na esteira de denurer@s por ONGs sobre graves violagdes de direitos
humanos e danos sociais e ambientais gerados gesmsnbolsos destas entidades. Alienadas do
processo decisério de seus governos nacionais kémnexcluidas de qualquer possibilidade de
consulta nas entidades financeiras multilateraipufacdes locais foram muitas vezes encaradas como
objetos e ndo como sujeitos das politicas de finamnto do desenvolvimento. As denuncias
revelavam problemas como a remocédo forcada de ddaues inteiras, em razdo de obras de
infraestrutura, danos ambientais que causaram iposjusociais € econdmicos para populacdes
residentes, a desorganizacdo da sua organizagabesdamiliar, em razao do afluxo abrupto de novos
grupos, atraidos por repentinas ofertas de trapafimalguns dos exemplos ocasionados por decisfes
financeiras centralizadas e pouco porosas a reapitinacdo politica. O exemplo extremo é o
financiamento pelo Banco Mundial da hidroelétrieakkdung Ombo, na Indonésia, nos anos 1980,
em que o alagamento do reservatério teve iniciesaainda da remocédo de todas as familias. Fox,
Jonathan & Brown, Davelhe Struggle for Accountability: The World Bank, ©&; and Grassroots

Movements, MIT Pres&998, p. 24.

130 Conectas Direitos Humand3esenvolvimento para as pessoag? Cit.

131 Repérter Brasil. “O BNDES e sua Politica Socioamhil: uma critica sob a perspectiva da
sociedade civil organizada”. Disponivel em: http://reporterbrasil.org.br/
documentos/BNDES_Relatorio. CMA_ReporterBrasil_20dfl, acesso 24.04.2015.
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Ocorre, contudo, que os setores de habitacdo eilianimb'*? apresentam
elevadas externalidades sociais, que podem ser roomepdas caso 0S
constrangimentos financeiros ndo sejam superadosst@es como a provisao de
moradia, a definicdo do uso do espaco urbano eaaindncentivo ao setor de
construcdo civil, que € intenso em mao de obra,atgiamas destas externalidades
sociais que tém justificado a formulacdo de pa#ifinanceiras para estes setores.
Além desses fatores, que sugerem uma intervencéticgplcom racionalidade
pigouviana, o0s setores habitacional e imobilidamhém apresentam falhas que
reclamam uma atuacdo com viés ricardiano. Probleambientais do sistema
financeiro, tais como a demora na atuacao judeialinseguranca juridica associada
ao cumprimento dos contratos, afetam estes segseato particular. As
externalidades, de um lado, e as falhas juridistitutionais, de outro, sdo assim dois
relevantes vetores para a definicdo das politiGaigas, que tem sido estabelecidas
no ambito de dois sistemas regulatorios: o sistémaceiro da habitacdo e o sistema
financeiro imobiliario.

O sistema financeiro da habitagdo - SFH foi criselo 1964, com a
promulgacéo da lei 4.380. A proposta era constitoirmarco regulador e um aparato
institucional que resultassem na provisdo de masapopulares e de infraestrutura
urbana, investimentos considerados indispensawsia gpoiar o desenvolvimento
industrial do pais. Até 1964, a organizacado da#tipad habitacionais era bastante
limitada e desempenhada pela Fundacédo da CasaaPep@P, uma agéncia federal,
instituida, em 1946, para promover 0 acesso a reotadSem recursos proprios,
dependendo de fundos or¢camentérios, a FCP apredesita efetividade, realizando
um numero restrito de empreendimentos que estaviad®a ssujeitos a intensa
politizacdo na selecdo dos beneficiatd®ara escapar dos problemas de baixa
efetividade e excessiva politizacdo, o governotanilancou méo do SFH, que trazia
como caracteristicas a definicdo de um marco legéihulador de suas condi¢bes de
operacgdo, e a instituicdo de um 6rgdo de cupuBareo Nacional de Habitacdo —

132 50bre a diferenca entre o setor habitacional iliado, ver Royer, LucianaFinanceirizacdo da
Politica Habitacional: limites e perspectivabese de Doutorado, FAU-USP, 2009, pp

133 Azevedo, Sergio de. Vinte e dois anos de habitggimular (1964-1986): criacdo, trajetéria e
extincdo do BNHRevista de Administracdo PukdicRio de Janeiro, v. 4, no. 22, p.107-119, out/dez
1988, pp. 108-109.

134 Azevedo, Sergio de. Vinte e dois anos de habitpg@alar (1964-1986). op. cit. pp. 108-109.
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BNH, cuja funcao era regulatérixA operacéo financeira ficaria a cargo dos bancos,
publicos e privados, e das sociedades de crédiol®6, o BNH foi extinto, em
razdo do esgotamento do modelo, assolado por usivpaBnanceiro expressivo
ocasionado pelas perdas acumuladas com a elevfldgdm contabilizada no
periodo™® O SFH, no entanto, seguiu adiante, com a Caixand@niza Federal
assumindo os ativos do BNH e desempenhando um pamaminente no
financiamento habitacional.

Mesmo com a extingdo do BNH, os principais terma$alitica habitacional
sdo ainda estabelecidos pela lei 4.380/64, queplisx, entre outros: (i) 0s seus
objetivos, notadamente o financiamento e aquisdgonoradia; (i) os agentes de
intermediacdo financeira, com destaque para osobamaultiplos e as caixas
econdmicas (art. 8°); (iii) o destino dos recursmmno sendo exclusivos para a
habitacao (art. 9°), e ainda (iv) o sistema de paogg como uma de suas fontes (art.
15 §2°). Além desta lei, a lei do FGTS, 8.036/9nplementa os termos do marco
normativo do SFH, dispondo que os recursos do futwaerdo ser aplicados em
habitacdo, saneamento bésico e infraestrutura arg@ah 9°, §2°) e ainda que 60%
dos recursos devem ser destinados para habitapatapgart. 9°, 83°). Nos termos da
lei 8.036, a Caixa Econbmica Federal (art. 7°)agente operador do FGTS, sendo
responsavel, entre outros, pela centralizacdo elmsrsos e manutencdo das contas
vinculadas. Os recursos que compdem o montant€@DBS decorrem de uma
contribuicdo parafiscal de responsabilidade dosregaglores, que estao sujeitos ao
recolhimento de 8% da remuneracéo devida aos ganiws (art. 15, lei 8.036).

Além do FGTS, a outra fonte que alimenta o SFHosa@cursos provenientes
do SBPE (sistema brasileiro de poupanca e emp@sfif® montante do SBPE
provém das aplicacbes de correntistas na poupangas disponibilidades séo
reguladas pelo Conselho Monetario Nacional - CMNutd-se de recursos sujeitos a
um direcionamento publico do crédito, isto é, emabpossam ser utilizados tanto
pelos bancos privados, como pelo bancos publics,sdo de livre disposi¢cao. No

caso do SBPE, o CMN estipula o0 modo de aplica¢&orelcursos, direcionando-os

135 Nos termos da lei 4.380, o BNH nao era um agenéméeiro para o setor habitacional. Nos termos
do paragrafo Unico, do art 16: “O Banco NacionaHaditacdo operara exclusivamente como 6rgao
orientador, disciplinador e de assisténcia finamagesendo-lhe vedado operar diretamente em
financiamento, compra e venda ou construcdo dedtdisis, salvo para a venda dos terrenos referidos
no artigo 26 ou para realiza¢do de bens recebitdgjgidacdo de garantias.” Lei 4.380/64.

136 Azevedo, Sergio de. Vinte e dois anos de habitpg@alar (1964-1986). op. cit. pp. 108-109.

137 Royer, LucianaFinanceirizacdo da Politica Habitacional: limitesperspectivasop. cit. pp.
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prioritariamente para o financiamento habitacio@aso os bancos ndo atendam as
exigéncia do CMN sobre o direcionamento dos resuyraoparcela residual ndo e
livre, devendo ser recolhida compulsoriamente aacBa&entral. A Resolugdo CMN
3932/2010, em vigor, estabelece que 65% dos rexudso SBPE devem ser
destinados a operacgfes de financiamento imobili&ggndo que destes, 80% devem
ser alocados no financiamento habitacional. Alemm 6%8% reservados para o setor
imobiliario, 20% do SBPE deve recolhido compulsmeate ao Banco Central e
apenas 0s 15% restantes sédo de livre transagédogheamcos.

O SFH é, portanto, um arranjo financeiro compostoduas fontes proprias
de recursos, o FGTS e o SBPE, além de contar cemtex)financeiros publicos e
privados, e uma destinacdo regulada dos seus oscuEsta estrutura, que foi
estabelecida em 1964, modificada em 1967, comdeleriacdo do FGTS (lei 5.017)
e consolidada com a nova lei do FGTS (lei 8.0363ujeita a uma regulacdo de
conjuntura sobre os seus termos e valores. Pdugésg o CMN estabelece ndo so os
percentuais de direcionamento dos recursos da pgapeomo também caracteriza a
faixa de atendimento do arranjo. Desde de 2013epemplo, a faixa do SFH cobre
imoveis avaliados em até R$ 650 mil (ou R$ 750amilimdveis situados nos estados
do Distrito Federal, Minas Gerais, Rio de Janeir&&® Paulo), sendo os custos
efetivos de financiamento (juros, comissdes e deme@spesas) limitados a 12% ao
ano, e uma limitagcdo de financiamento de até 80%atiar do imdvel (Resolucéo
4271/2013). Os imoveis que sejam avaliados alénadasxa ou contratos cujos
custos e valores ndo se enquadrem nestes limbesfin&regidos pelas regras do SFH,
sendo entdo sujeitos a um regime de mercado, hiexdp pelos termos do Sistema
Financeiro Imobiliario — SFI, tratado a seguir.

Nesses termos, o SFH apresenta uma combinacdo teeatias de
governancga, que inclui as alternativestatal legalizadaestatal discricionariae
mercado reguladoA diferenca de utilizacdo dos tipos de governagta associada
aos objetivos perseguidos pela politica habitatienaonsequentemente, ao tipo de
recurso disponivel e ao agente econdmico encaweatmexecucao financeira.

As hipdteses de uma governangstatal legalizadae de uma governanca
estatal discricionariaocorrem com a atuacéo financeira da Caixa Ecorgdfeceral
- CEF, que é o principal banco publico encarregado setor imobiliario e
habitacional. No primeiro cas@overnanca estatal legalizaddrata-se de uma

intervencdo cuja agenda é estabelecida em lei @oobpublico € o agente de sua
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execucao. No contexto presente, este é o casaodeaRra Minha Casa Minha Vida —
PMCMV, que é disciplinado pela lei 11.977/2009. ésta lei que se define, entre
outros: (i) os objetivos do programa; (ii) a faidta renda dos beneficiarios, que é
adstrita a familias com renda mensal de até R®A65(iii) as prioridades politicas,
tais como familias em areas de risco (iv) suas fidatkes de financiamento,
incluindo a existéncia de subvencédo econdmica faandias de baixa renda (renda
familiar mensal de até R$ 2.790,00) e (v) a definida Caixa Econbémica Federal
como agente operador.

A implementacdo do PMCMYV é divida em trés princpi@iixas de renda: até
3 salarios minimos, de 3 a 6 salarios, e de 6saEdios minimo$® A primeira faixa
€ exclusivamente atendida pela CEF, que contratgeaucdo do empreendimento
apresentado pelo setor imobiliario e subsidia nalegente a obtencdo da moradia. As
familias beneficiarias pagam uma prestacdo mepsaldez anos, com valor ndo
inferior a R$ 50,00. Os recursos para esta subwvergud® permite a provisdo de
moradia para beneficiarios de menor renda, advé&nddgonibilidades financeiras
supervenientes do FGTS (aplicacdes a fundo pertitojambém do orcamento da
Unido. Na segunda e na terceira faixas de rendzER aprova o empreendimento
apresentado pelo setor imobiliario, mas ndo custeetamente a construgdo das
unidades. Os recursos sao alocados para o finaaeianmobilidrio contraido pela
familia adquirente. Nestas faixas, familias condeerntre 3 e 6 salarios minimos
podem receber subsidios parciais, financiados tani#o FGTS*°%0 programa &,
portanto, voltado para familias de baixa rendaa capacidade de financiamento no
sistema bancario privado é exigua. Seus termodiséiplinados em lei, e a CEF atua
como 0 agente operador, seja contratando a coaéetralp empreendimento
imobiliario diretamente (faixa 1) e subvencionands familias, seja apenas
financiando os adquirentes com subvencao pareixia(®).

Além da atuacdoestatal legalizada o SFH também conta com uma
governancaestatal discricionaria nas hipoteses em que os termos da politica de

138 Ver a respeito  Rolnik, Raquel; Klintowitz, Dane&ll Reis, Joyce;
Bischof, Raphael Como produzir moradia bem localizada com os recsidm Programa Minha Casa
Minha Vida? Implementando os instrumentos do Egiata Cidade! Ministério das Cidades/ IPPUR-
UFRJ, disponivel em
http://www.fau.usp.br/cursos/graduacao/arq_urbaoidisciplinas/aup0535/Cartilha_-

Minha Casa Minha_Vida.pdf
139 Royer, LucianaFinanceirizacdo da Politica Habitacional: limitesperspectivasop. cit. pp.
140v/er a respeito Rolnik et. aLomo produzir moradia bem localizada com os remsigo Programa
Minha Casa Minha Vida?p. cit.
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crédito sao estabelecidos pelo CMN e a execucgmliiEca ocorre por meio de um
banco publico, notadamente a CEF. Neste caso, ermgmwa estatal discricionaria
atua em competicdo com a governamgacado reguladga que ndo s6 a CEF, como
também os demais bancos privados podem se utilasarecursos do SFH, que como
mencionado contam com os fundos do SBPE e do Fl8d@Ses casos, cabe ao CMN
definir os termos da agenda da politica habitationeluindo-se em sua alcada de
competéncia 0 montante de recursos a ser dire@omadhpulsoriamente para
habitacdo e também a faixa de renda dos benefisia diferenca entre os tipos de
governanca dstatal discricionaria e mercado regulgdsitua-se no campo da
execucao. Enquanto a governanca estatal discricéoig@de a ter um menor custo de
agéncia e contar com maior controle na efetividddepolitica habitacional, a
governanca mercado regulado tende ser mais eficientlocacéo dos recursos, mas
observando parametros de mercado. Assim, a govgrestatal discricionaria tende
nichés atendidos

satisfatoriamente pelos bancos privados, ao pass@$| bancos privados atenderiam

a maximizar os desembolsos para habitacdo em
0s segmentos de renda mais altos. Em outras pslagsta alternativa institucional,

a finalidade da CEF é garantir recursos habitagosam subvencao, para uma faixa
de renda intermediaria entre os extratos mais tegeatendidos pelo PMCMV, e as

faixas mais altas que podem ser atendidas pelaso®agrivados. O quadro abaixo

sintetiza as possibilidades de governanca do SFH.

Tipo de Governanca Principal politico e Agente

econdmico

Politica implementada

Lei 11.977/2009
Caixa Econdémica Federal

Estatal Legalizada Programa Minha Casa

Minha Vida

Estatal Discricionéria Resolucdo do CMN
3932/2010 e 4271/2013

Caixa Econdbmica Federal ¢ Financiamento habitacional

Bancos Publicos

Mercado Regulado

Resolucdo do CMN
3932/2010 e 4271/2013

Bancos Privados

nas faixas do SFH
(valor do imével e taxas de
juros limitadas pelo CMN)

Quadro 7.

Tipos de Governanca em A¢édo no SFH

Desde de 1997, com a promulgacdo da lei 9.514, aéms politicas

habitacionais implementadas no ambito do SFH, hdbéan um outro conjunto de

instituicoes reguladoras que conformam um sisteanalglo — o Sistema Financeiro
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Imobiliario - SFI. Em comparacdo com o SFH, o Skicpra organizar um arranjo
financeiro de mercado, caracterizado pela liberddgleontratacdo entre as partes,
sem que haja disciplina de termos contratuais spogicoes que direcionem o crédito
ou regulamentem o acesso a fontes financéitas.

Se o proposito do SFH € o de regular 0 mercad@ieagiprir recursos para
um segmento dotado de elevadas externalidadedssaxidF| pretende aproximar o
financiamento imobiliario (incluindo o habitaciopale uma operacdo financeira
privada. Como explica Royéf? a dinamica do SFI é o de justapor o mercado
imobiliario ao mercado mobiliario, contando paraoiscom a engrenagem da
securitizacdo dos recebiveis. Para isso, a leid9didciplinou a criacdo de valores
mobiliarios representativos da dividida imobiliar@amo é o caso, entre outros, do
CRI (certificado de recebiveis imobiliarios) e ddCIC(certificado de créditos
imobiliarios). A expectativa com a formulacédo dd 8fa a de garantir uma captacao
de recursos para empreendimentos imobiliarios \eecato de capitais, isto €, uma
captacdo financeira paralela a dos fundos compats@FGTS) ou provenientes do
direcionamento crédito (SBPEY}

Além de estabelecer a infraestrutura juridica dtesia, a lei 9.514, assim
como as leis subsequentes do SFI, 10.931/04 e &/03,9cuidou de constituir os
elementos institucionais indispensaveis para estgosicdo de mercados (mobiliario
e imobiliario)!** O éxito desta conjugacdo demandou a garantia de@adréio de
seguranca juridica mais robusta do que o padrgmmitgel pelas regras gerais de
propriedade e contrato existentes. E nesse quadrsepode entender a previsdo da
alienacao fiduciaria para bens imdveis na lei 9.&®sua posterior incorporacédo ao
Codigo Civil**> Com esse instituto, o financiador do empreendiméatna-se o
proprietario do bem imovel com uma condicdo resautse e quando a divida de
aquisicao do imoével for paga, esta propriedadeeselre em beneficio do adquirente

do imdvel. No entanto, se a divida nao for padginanciador toma a propriedade do

141 30bre o SFI, Carneiro, Dionisio e Valpassos, Mardinicius F.Financiamento a Habitacdo e
Instabilidade Econémica - Experiéncias Passadasailes e Propostas para a A¢do FutuRio de
Janeiro: Fundacéo Getulio Vargas, 2003.

142 Royer, LucianaFinanceirizacdo da Politica Habitacional: limitesperspectivasop. cit. pp.

143 Royer, LucianaFinanceirizacdo da Politica Habitacional: limites merspectivasop. cit. pp. e
Carneiro, Dionisio e Valpassos, Marcus Vinicius Hinanciamento a Habitacdo e Instabilidade
Econdmicaop. cit. pp.

144 3obre isso, ver Fabiani, Emerson RibeiRireito e Crédito Bancéario no Brasill. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011.

145 Fabiani, Emerson Ribeirdireito e Crédito Bancario no Brasibp. cit.
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bem imével, devendo leva-lo a leildo e aliena-lo @rento aberto ao publidé® O
propésito da extensdo da alienacdo fiduciaria fmmas imoveis foi evitar um
processo judicial ordinario, que envolveria uma deexpressiva e comprometeria a
liquidez necessaria para o funcionamento de uramsstancorado em uma captacéo
financeira de mercadd’

Em 2004 e 2005, a lei 9.514/97 foi complementadaspkeis 10.931/04 e
11.196/05, que trouxeram a disciplina de dois nomsstutos, igualmente previstos
como meios de reforcar a seguranca dos investidorpatrimonio de afetacdo e o
valor incontroverso*® O patriménio de afetacdo garante a segregacdo do
empreendimento imobiliario em relacdo ao patrimOmia construtora e da
incorporadora. Com isso, o empreendimento imokmliérseus beneficiarios, sejam
eles os adquirentes, sejam os demais investidorepradores de titulos financeiros,
nao sao prejudicados por uma eventual ruina fime@ndas empresas de construcao e
de incorporacdd?®Ja o valor incontroverso é uma protecdo dos emgeeemes e
investidores contra a inadimpléncia. Estabelecei gue, se houver controvérsia no
valor devido, os valores incontroversos ndo podemsdéu pagamento paralisado e a
contenda judicial deve se ater apenas ao valormantido. Royer>° assinala que o
objetivo desta disciplina foi evitar um comportateeaonhecido no “law in action”
do processo civil — a industria das liminares. Mesque a contenda se referisse a
uma parcela residual do contrato imobiliario, ndmra decisdo liminar suspendia
todo o contrato e seus respectivos pagamentos.

Tanto a previsao da alienacgao fiduciaria, comoti@duocado dos regimes do
patrimdnio de afetagdo e do valor incontroversertin, portanto, a finalidade de
garantir maior seguranga, na forma de direitos regatdes, para o funcionamentos
dos mercados imobiliario e também mobiliario. Aacdo em lei dos institutos
atendeu a uma finalidade de politica publica: aagl@o dos padrbes de seguranca
juridica em niveis compativeis com o0 objetivo de wistema privado de

financiamento imobiliario. E relevante notar que institutos foram criados em

148 Art, 26 e 27 da lei 9.514/97.

147 Royer, LucianaFinanceirizacdo da Politica Habitacional: limitesperspectivasop. cit. pp. 117-
121.

148 Royer, LucianaFinanceirizagéo da Politica Habitacional: limitesperspectivasop. cit. pp. 117-
121.

149 Royer, LucianaFinanceirizagéo da Politica Habitacional: limitesperspectivasop. cit. pp. 117-
121.

150 Royer, LucianaFinanceirizacéo da Politica Habitacional: limitesperspectivasop. cit. pp. 117-
121.
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funcdo de necessidades especificas deste segmnsentin, portanto, uma resposta
institucional orientada pela percepcdo de que gsasegerais de propriedade e
contrato, dispostas no Caodigo Civil, ndo serianicgrftes para a implementacdo do
SFI. Isso fica ainda mais evidente em 2004 e 2§0&ndo as regras iniciais da lei
9.514/97 sao mais uma vez alteradas para assiemieatar o arranjo institucional.

Nos termos deste trabalho, a governanca do SFHsmwnde a umlagislacao
de mercadpque é orientada para administrar uma politicardiana — limitada a
corrigir desajustes pontuais para o funcionamems chercados mobilidrio e
imobiliario (no caso, a inseguranca juridica quetaafambientalmente o sistema
financeiro). No que tange a definicAo da agendapapel de “principal” é
desempenhado pelo Congresso, sendo seus ternmsgaekis em lei. Trata-se de uma
opcdo condizente com uma politica orientada pamadat a multiplos interessados,
gue figuram em uma posicéo potencial de conflitue séo protegidos por direitos e
obrigacbes formalmente estabelecidos. A execucaqaliica €, por sua vez,
atribuida a agentes privados, encarregados dacéapde recursos e da execugdo dos
empreendimentos.

Por se tratar de um arranjo voltado a um publiatsomidor de imdveis em
uma faixa de precos superior ao do SFH, as resfiga capacidade de acdo do poder
publico, seja pelas limitagcbes impostas pela dimilegal da agenda, seja pela
delegacdo da execucdo para o mercado, nao tendgemuen problema. O SFI foi
concebido como um arranjo de mercado, com men@ntagao para um escopo
amplo de politicas habitacionais. A despeito dig&b,um ponto controvertido no
funcionamento do SFI, que diz respeito ao papelerdpsnhado pela Caixa
Econbmica Federal. Se o SFI contempla um duplojarde mercado (mobiliario e
imobiliario), a questdo que aparece é a da ne@akside se confiar em um banco
publico para esta execucéo.

Como visdo de conjunto, o SFH e o SFI atendem céspmente a objetivos
de politicapigouvianae ricardiana. No caso do SFH, h&a dois mercados segmentados,
sendo um deles de renda muito baixa e amparadoRMOMYV, cujos termos sao
definidos em lei e a execucéo cabe a CEF, e un segmento que é atendido pelos
bancos publicos e privados, mediante regulacdo Mdl @tinente as condi¢des de
oferta do crédito. Nos termos da tipologia empragagste trabalho, o recurso a uma
governanca estatal legalizada para o desempenRM@MV garante maior controle

social sobre o programa e também maior protecabemwsficiarios, dada a definicdo
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em lei de elementos sensiveis, como a faixa dearemas grupos a serem atendidos
com prioridade. Além disso, por se tratar de grigmasalmente vulneraveis, que néao
contam com opc¢des de voz (empoderamento politinojleo saida (competicdo de
mercado) é justifichvel a atuacdo de um banco @uibtjue pode garantir um maior
controle publico sobre os objetivos do programaseQundo extrato do SFH conta
com uma competicdo entre bancos publicos e privadl@®mpeticdo faz sentido se
resultar em uma ampliacdo da cobertura, entre @asvéaixas de renda deste
segmento, e ndo em uma disputa concentrada nas faiais rentaveis do mercado, o
gue a literatura conhece por uma competicdo “crédmming”. Se isso ocorrer, ha
dois prejuizos: a politica assume um carater sueidle regressivo e pode ainda
competir desnecessariamente com 0 segmento privad@jetdria passada sugere
gue o arranjo ditado pelo BNH, embora tenha reddizan nimero nao irrelevante de
unidades, apresentou um carater regressivo, bmmefec desproporcionalmente
familias de classe média
E verdade também que, assim como no caso do BNRESmitacdes dos

bancos privados e os desestimulos de politica eticad podem justificar a atuacao
de bancos publicos até mesmo em segmento de reaidalta como é o caso do SFI.
Neste caso, a desconformidade entre as vantagertelanativas de governanca e 0s
objetivos publicos poderiam impor maior dnus ddifjaativa para os formuladores
de politica. Afinal, é relevante o conhecimento siagularidades institucionais que
levam a arranjos de tipgecond best permite um controle social mais satisfatorio
entre os custos e beneficios de uma reforma iogtital vis a vis 0 recurso as

solugdes institucionais alternativas.

5. Considerag0es finais

Este trabalhou partiu do reconhecimento das lidéaglo direito publico para
lidar com eventos da realidade da administracadiqatibrasileira, em especial da
organizacéo institucional das politicas de desemwanto. Ndo obstante a presenca
relevante do Estado na economia, a doutrina daalpéblico, ainda aferrada a um
ideario liberal de Estado de Direito, carece dergafcial para avaliar acertos e

equivocos desta variedade regulatéria. Temas doscemo o potencial déficit

31 50bre as criticas ao BNH, ver Azevedo, SergioMilete e dois anos de habitagdo popular (1964-
1986), op. cit. e Royer, Lucian@inanceirizagao da Politica Habitacional: limitesperspectivasop.

cit. pp.
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democratico das politicas de desenvolvimento, adlitms entre as estratégias de
crescimento e os direitos humanos e até mesmo wngreensdo sobre a

necessidade de arranjos mais insulados e menasgaivos escapam do elenco de
temas do modelo prevalecente do direito publicaoAstrucdo deste trabalho se fez
na identificacdo desta auséncia e na pretensae tasear uma ponte mais realista
entre os desafios de governanca das politicasgaghd as possibilidades regulatorias
oferecidas pelo direito publico.

Para isso, o caminho percorrido procurou se afdasacompreensdes formais
dos institutos juridicos e, ao invés de uma andléseestruturas, procurou referencias
para uma analise funcional. Afinal, uma participagdetiva nos desafios reais da
administracdo publica, tensionada entre as presgées o desenvolvimento e a
inclusdo democratica, demanda um compreensao eitodiambém em uma chave de
politica publica. Nesses termos, deixa-se de eateadlireito como um elemento
formal e externo, e passa-se a toma-lo como umindosnos constitutivos de uma
politica de desenvolvimento. Isso pressupfe encar@roprio direito com uma
racionalidade de politica, em que os institutoseséarados pelas suas finalidades e
aptiddes regulatorias. E a partir dai que se pstibelecer parametros de avaliacdo e
de desenho institucional capazes de dialogar copossibilidades e os problemas
apresentados por um Estado encarregado do desemeote, em um ambiente
democrético.

O referencial que se procurou constituir, assenéaddipos ideais, tomou de
empréstimo as ferramentas da literatura institidista e de direito & economia,
cujos trabalhos orientam-se justamente por compal@rnativas institucionais.
Foram comparadas as vantagens e desvantagenstde atexnativas institucionais
de governanca de politicas publicas incidentesnam¢iamento do desenvolvimento:
estatal discricionariaestatal legalizadamercado regulade legislacdo de mercado
Segundo o argumento apresentado, cada qual rivdiieeentes possibilidades de
escolhas com prejuizardde off. Enquanto arranjos discricionarios ganham em
flexibilidade e perdem em porosidade democraticaangpps baseados em uma
legalizacdo da politica apresentam a vantagem a&ps&b tendencialmente mais
participativos e menos flexiveis. O mesmo ocoreopdes de execugdo econémica,
gue opbem a eficiéncia do mercado as maiores [lidasiles de controle publico

decorrentes da propriedade estatal.
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Por fim, o trabalho utilizou este referencial paraalisar a governanca de
arranjos do sistema financeiro nacional, notadagestfinanciamentos industriais e
de infraestrutura pelo BNDES e o financiamento taagimnal e imobiliario a cargo do
SFH e do SFI. As andlises concluiram que o arrdnjBNDES, assentando em uma
alternativa estatal discricionaria, é vantajosa @uacoes de tipo schumpeteriana e
keynesiana, que demandam flexibilidade decisérizoatam com uma maior
estimativa de custo de agéncia, caso sejam delegada agentes privados.

J4 a atuacdo do BNDES para atividades pigouviamassenta custos
democraticos, notadamente para os grupos afetésius.porque este arranjo € de
plano menos aberto a participacdo e ndo ha, noté@ndbi BNDES, alternativas
compensatorias para a limitacdo da participacdo gilopos afetados. No ambito
multilateral, ha tecnologia disponiveis para conspera falta de porosidade das
instancias decisorias, tais como 0s painéis e @glanas, que, entretanto, ndo sao
ainda utilizadas (ou ndo a contento) no caso do BSIDA atuacéo ricardiana também
se mostra potencialmente desvantajosa, pelo quee podmprometer o
desenvolvimento das demais alternativas privadsts: &uacao, no entanto, poderia
se justificar por falhas ambientais que afetam stesia financeiro e impdem ao
BNDES uma atuacéo de tigecond besttEmbora ndo seja o objeto deste trabalho,
que € dedicado aos tipos de governanca e ndo acenisr@os de controle, esta
atuacao ricardiana poderia ser amplamente justdigegelos canais de controle. Em
outros termos, se € uma atuacao justificavel, emip@o seja a mais conforme,
haveria ganhos de efetividade e de legitimidad® feemulador de politica assumisse
um maior 6nus de justificativa para esta escolha.

Com relagdo ao SFH e ao SFI, o trabalho indica ooreelagcdo entre as
alternativas empregadas e os tipos de politicacdm do SFH, os segmentos de
menor renda, como 0s beneficiarios do programa 8iGlasa Minha Vida, séo
prioritariamente atendidos pela CEF, em um arrasfatal legalizadoTrata-se de
uma alternativa satisfatoria em razdo dos multiphdsresses envolvidos e de sua
elevada externalidade social. A definicdo da malitpor atributos discricionarios
poderia expor muitos individuos a contingéncias iaghtnativas, assim como a sua
transferéncia para o mercado poderia limitar o rotmtda politica. Por se tratar de
beneficiarios vulneraveis, com menores recursosvale ou de saida (troca de

fornecedor), o maior controle publico parece sea golucao ajustada.
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Ainda no caso do SFH, também chama a atencdo aetigdp entre as
alternativasestatal disciricionariae mercado reguladgara o segmento de maior
renda. Neste caso, ha uma competicdo entre doigtesgde execucdo — bancos
publicos e privados. Esta competicdo se justifea@ela decorrer uma ampliagdo da
oferta e ndo uma concentracdo regressiva nos se&mpnde maior atratividade
econbmica — competicdo “cream skimming”. Por dultinm caso do SFI é
exemplificativo de uma alternativagislacdo de mercadpara atender uma politica
ricardiana. A intencdo de se constituir um finam@ato com Iégica privada precisou
contar com reparos de politica publica, na formademento da seguranca juridica.
O obijetivo foi alcancado pelas leis da alienacéadiaria, do patrimonio de afetacéo
e do valor incontroverso, que atenderam as neeelsdde alocacdo pelo mercado.
Como no caso do BNDES, a duvida que permaneceaaudcdo da CEF em um
terreno tipicamente ricardiano. Também neste aasta, atuacdo poderia contar com

maior 6nus explicativo por parte dos formuladorepdlitica.
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