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Federalismo e endividamento subnacional:
uma discussao sobre a sustentabilidade
da divida estadual

MONICA MORA E FABIO GIAMBIAGI*

Federalism and subnational debt: a discussion on the sustainability of state
debt. The subnational debt in Brazil was marked by successive bailouts by the
federal government. The path of subnational debt induced some locals and state
authorities to claim for further renegotiations. More specifically, some governors
and mayors demanded a revision of the refinancing contracts. This article intends
to present arguments sustained by simulations of the evolution of the path of the
subnational debt, denying the necessity of changes in legal framework, which rules
the state debt. The first section consists of a brief overview. The following section
treats the institutional framework designed to safeguard the fiscal intertemporal
balance. In the third section, the implications of new institutional framework on
the subnational debt are approached; in the fourth, the possible causes that distorted
the expected path of the debt are discussed. The fifth section analyses the future
perspectives for the debt in general terms and focuses some specific cases, while
the sixth section discusses the problem under a federal optics. Finally, the conclusion
is presented.
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INTRODUCAO

As idiossincrasias de formacao do federalismo brasileiro, com a cessio de
poder do Governo Central em prol dos governos subnacionais, distinguiram as
relagbes intergovernamentais no Estado Brasileiro. Movimentos de sistole e dias-

* Do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada-IPEA, Av. Antonio Carlos, 51, Rio de Janeiro. E-
mails: mora@ipea.gov.br e fgiambia@ipea.gov.br. Os autores agradecem a Renato Villela, José Ro-
berto Afonso e Marcelo Piancastelli pelo apoio e seus valiosos comentérios, isentando-os de even-
tuais erros remanescentes. Desnecessdrio dizer que as opinides aqui expressas sdo de tinica e exclusiva
responsabilidade dos autores. Submetido: fevereiro 2006; aceito: julho 2006.

472 Revista de Economia Politica 27 (3), 2007



tole, caracteristicas do Federalismo brasileiro enfatizadas por Simonsen (1995),
decorreram de um quadro marcado pela:

 fragilidade institucional;

 tentativa de minimizar os conflitos e acomodar interesses divergentes por
meio das relagdes intergovernamentais, com solucdes que freqiientemen-
te contornavam o arcabouco legal.

A articulagdo entre os entes distintos se deu ao longo do tempo por meio de
processos de descentralizagio e centralizagdo, em consondncia com o cendrio po-
litico vigente. A natureza das relagdes intergovernamentais refletia o embate en-
tre a autonomia dos governos subnacionais e a soberania da Unido, embate na-
tural em regimes federativos, mas refor¢ado, no caso brasileiro, pelos fluidos
referenciais institucionais. Muitas vezes a pratica contradizia as regras estabeleci-
das, que buscavam conferir tratamento similar a entes altamente desiguais, seja
politicamente, seja em termos econdmicos. As peculiaridades da federagao brasilei-
ra levaram a que esses conflitos se exacerbassem no processo de endividamento.!

A falta de limites, a despeito de um notavel aparato regulador, jd observada
em Rezende (1982), caracterizou a evolug¢ao do endividamento subnacional até
recentemente. A fragilidade do arcabouco institucional levou a que o Estado bra-
sileiro se defrontasse, na década de 90, com desequilibrios fiscais e patrimoniais
no dmbito dos governos subnacionais. A impossibilidade de superagdo desses de-
sajustes estritamente através da via fiscal levou a renegociagdo da divida em duas
diferentes circunstancias (1993 e 1997). A primeira, restrita aos compromissos
financeiros junto a Unido, ndo impediu a trajetoria explosiva apos 1994 (em de-
corréncia de a divida remanescente ser constituida de titulos indexados a Selic,
negociados com desagios significativos). Quando a Unido propos um abrangente
refinanciamento,’ a divida estadual, em 1996, superava os 16% do PIB’ e era um
problema comum a praticamente todas unidades da federacgio.

Subseqiientemente, em 2000, aprovou-se com o apoio federal a Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal (LRF). A LRF teve como pano de fundo, no ambito exter-
no, o Manual de Boas Praticas Fiscais publicado pelo Fundo Monetério Interna-
cional (FMI), e as experiéncias de paises como a Nova Zelandia; e, no plano

' A defini¢dao abrangente de Afonso (1992) considera como relagdes intergovernamentais, além das
transferéncias legais e constitucionais e das transferéncias voluntdrias, o endividamento subnacional.
Uma discussdo detalhada quanto a pertinéncia de se considerar o endividamento subnacional como
relacdo intergovernamental é desenvolvida por Mora (2002).

* As dividas previamente renegociadas e os precatorios foram praticamente as Gnicas categorias que
ndo participaram da renegociacao.

3 H4 indicios de que esse valor estava subestimado, ainda que fosse bem superior a divida liquida dos
governos estaduais e municipais, posto que, quando se inicia o processo de renegociacao da divida
em 1996, ndo havia uma consolidacdo das dividas subnacionais. Computada pelo Banco Central em
dezembro de 1996, a divida liquida regional (conceito em que se desconta as disponibilidades finan-
ceiras), era de 11,5% do PIB e, nos anos subseqiientes, superou os 18% do PIB.
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interno, representou uma tentativa de robustecer os principios de austeridade fis-
cal implicitos no Programa de Reestruturacdo Fiscal e Financeira dos Estados.

Nos ultimos anos, a trajetéria da divida fora dos padroes esperados pelas si-
mulacdes, a despeito do esfor¢o empreendido pelos governos subnacionais, levou
a retomada da discussdo sobre limites ao endividamento e regras institucionais.
Nessa dire¢do, hd pleitos por parte de governadores e de prefeitos no sentido de
rever os contratos de refinanciamento.

Este artigo, subdividido em sete se¢des, pretende apresentar argumentos no sen-
tido de contestar a idéia de que o conjunto de regras vigentes para lidar com a divi-
da estadual deva ser substancialmente modificado. A primeira se¢io consistird de
uma introdugio sucinta, em que o objeto em discussdo é delineado em linhas gerais.
A segunda tratara do aparato institucional criado para buscar o equilibrio fiscal in-
tertemporal no Ambito federativo. Mais especificamente serdo apresentados o Pro-
grama de Reestruturacdo Fiscal e Financeira Estadual e a LRE Na terceira secdo, se-
rdo abordadas as implicacoes do novo aparato institucional sobre o endividamento
subnacional; na quarta, serdo debatidas as possiveis causas que distorceram a traje-
toria esperada da divida. A quinta secdo analisard as perspectivas futuras para a evo-
lugdo do endividamento, enquanto a sexta discute o problema sob uma éptica fede-
rativa. Por fim, a guisa de consideragdes finais, serdo expostas as principais conclusoes
auferidas e algumas condigdes necessdrias para evitar a recorréncia da crise.

A CRIACAO DE UM NOVO APARATO INSTITUCIONAL:
O PROGRAMA DE REESTRUTURACAO FISCAL E FINANCEIRA
E A LEI DE RESPONSABILIDADE FISCAL

Nesta se¢do, o aparato institucional constituido para lidar com o desequili-
brio fiscal e financeiro estadual sera abordado. Tradicionalmente no Brasil, ocor-
reram transferéncias de desequilibrios patrimoniais e fiscais no ambito dos go-
vernos subnacionais para a Unido. A reestruturacdo da divida subnacional
inicia-se, em 1989, com a Lei 7.977, que trata especificamente dos avisos MF30
e sucedaneos. Em 1993, a Lei 8.727 permitiu a renegocia¢iou a divida de esta-
dos e municipios com a Unido e institui¢des federais, frustrando, contudo, as ex-
pectativas dos governadores e prefeitos, que pleiteavam um abrangente reescalo-
namento. Parte significativa da divida subnacional permanecia em poder da
iniciativa privada, sendo essa parcela a principal responsavel pela trajetéria ex-
plosiva do endividamento observada apds 1994.

A situacdo fiscal e financeira dos estados caminhou rapidamente para a in-
solvéncia.* Conforme gradualmente se delineia em 1996, a divida atingia tal pa-

* Propulsionada em decorréncia de reajustes salariais concedidos pelos governadores recém-empossa-
dos, dos contratos com empreiteiros (que embutiam uma expectativa de inflagio elevada) e dos desa-
gios pagos pelos estados para rolarem sua divida.
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tamar (16,6% do PIB) que impossibilitava solu¢des no 4mago da administragao
estadual e ameagava a estabilidade macroeconémica, exigindo uma saida nego-
ciada no Ambito da federacdo. Em resposta ao pleito dos governadores, a Unido
prop6s um Programa de Reestruturagio Fiscal e Financeira.

O Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeira, parametrizado pela Lei
9.496/97, induziu as unidades da federacdo a implementarem uma reforma abran-
gente do Estado, em consonancia com a esfera federal. O Programa foi estabele-
cido sobre trés grandes eixos, a saber: ajuste fiscal (para viabilizar o pagamento
das prestacoes associadas ao refinanciamento), venda de ativos estaduais (parti-
cularmente a desestatizacdo de concessiondrias estaduais de distribuicao de ener-
gia elétrica) e privatizag¢ao/liquida¢do dos bancos estaduais. Em contrapartida,
0s governos estaduais obtiveram o refinanciamento das suas dividas. Somente os
estados de Minas Gerais, Alagoas e Pard arcaram com taxas de juros de 7,5%
a.a., enquanto todos as demais unidades da federagao tiveram sua divida renego-
ciada no ambito da Lei 9.496/97 indexada a uma taxa de juros de 6% a.a.

Em linhas gerais, o refinanciamento previa o pagamento de até 20% a vista,
taxas de juros de 6% a 9% ao ano, cdlculo das prestacdes baseado na Tabela Pri-
ce, comprometimento de receita de 11,5% a 15% da Receita Corrente Liquida
(ainda que tenham predominado os 13%). Se o estado nio dispusesse de ativos
suficientes para a quitacdo dos 20%, incidiriam sobre a divida renegociada juros
de 7,5% a.a. (pagamento de 10%) a 9% (sem desembolso a vista).

A preocupacio da Unido de assegurar o ajustamento fiscal das unidades da
federacio e de evitar a ocorréncia de novos desajustes futuros suscitados pela uti-
lizagdo de bancos estaduais e das concessiondrias de energia elétrica e pela reali-
zacgdo de operagdes de crédito. decorria do receio de inviabilizar o pagamento
das prestacoes do refinanciamento. Desse modo, buscava-se evitar que a restri-
¢do orcamentdria imposta as unidades da federagao fosse flexibilizada e resguar-
dar, assim, a capacidade de pagamento. A absor¢ao de uma divida superior a
13% do PIB (divida subnacional renegociavel) implicou um 6nus significativo
para a Unido e tornou concretas as consequéncias do arranjo federativo em vi-
géncia. O potencial de desgaste decorrente das relacdes intergovernamentais e
suas implicacdes sobre a estabilidade macroeconomica estavam explicitados.

O sucesso do Programa de Reestruturacio Fiscal e Financeira dependia da
capacidade de efetiva revisiao das relagoes federativas e de imposicao de limites
aos governos estaduais. Era necessario inverter o papel desempenhado pelos go-
vernos subnacionais, forcando-os a gerar superdvit primario em niveis condizen-
tes com o pagamento das prestacdes do refinanciamento junto a Unido e contri-
buir para o esfor¢o fiscal do setor ptblico consolidado. A geracio compulséria
desses superavits primdarios é garantida legalmente por dispositivo constitucio-
nal, que permite a Unido, e somente a ela, nao so reter as transferéncias constitu-
cionais a estados inadimplentes, como acessar as contas recolhedoras dos tribu-
tos proprios.’

5 Artigo 160, paragrafo unico, Constituigdo de 1988.
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Vislumbrava-se, portanto, a implementacdo de um abrangente ajuste fiscal
para obter um resultado primdrio condizente com o acordado nos contratos de
refinanciamento. Como nessa época a receita liquida real beirava os 7% do PIB,
0s 13% da RLR indicavam no médio prazo uma contribui¢do dos governos esta-
duais para o esforco fiscal do setor publico consolidado na ordem de 1,0% do
PIB.

Se a privatizacdo de empresas estatais e bancos era um procedimento once
for all, os desembolsos mensais de estados exigiam a prestacdao de contas com o
governo central e deveriam reduzir gradualmente o passivo financeiro subnacio-
nal (desde que a concep¢ao dos contratos fosse adequada).

Com a intencdo de averiguar se houve falhas na concepc¢do dos contratos e
levando em consideragio parametros mais freqiientemente observados no Qua-
dro 1, simula-se a trajetéria da divida, tecendo diferentes cendrios macroecond-
micos e supondo o pagamento das prestagdes do refinanciamento pelos entes da
federacio.

Em decorréncia da participagao da divida renegociada sob a égide da Lei
9.496/97 no passivo estadual, das similaridades nas condicdes de reescalonamen-
to da Lei 8.727/93 e da Lei 9.496/97 e dos critérios de amortizacao da divida
previstos pela Lei 9.496/97 (incluindo no comprometimento os servicos das de-
mais dividas renegociadas, assim como 0s compromissos com o exterior),’ op-
tou-se por avaliar a concepc¢do dos contratos aplicando os critérios estabelecidos
pela Lei 9496/97 ao estoque total de divida e, assim, simular a trajetéria do en-
dividamento nos 30 anos subseqiiente a assinatura dos contratos de refinancia-
mento.

Cabe lembrar que a prestagio X que os Estados pagam de fato é dada por
X = min (P, x.Receita); condicionado 2 existéncia de saldo acumulado decorrente
de (P -x.Receita);(1) onde P = prestagio da Tabela Price e x é o limite de compro-
metimento — em geral, 13%.

Esse processo de ajustamento esta descrito no Grafico 1. Portanto, se P é
maior que o limite de comprometimento, o que os estados pagam estd sujeito a
esse limite. A diferenca entre P e o saldo vai se acumulando em uma conta sepa-
rada, reajustada segundo os mesmos critérios do principal. O pagamento da pres-
tacdo prevista pela Tabela Price estd condicionado a quita¢dao do saldo acumula-
do em decorréncia da diferenca entre as prestacdes previstas pela Price e a receita
maxima prevista em contrato (ponto B do Gréfico 1). Aqui cabe ressaltar que,
segundo a légica da concepcdo da Price, nas presta¢des iniciais preponderam o
pagamento de juros. Gradualmente, a relagdo entre juros e amortizagio se inverte.

¢ Havia uma regra nos contratos de refinanciamento, priorizando, nessa ordem, os compromissos
com o exterior, seguidos, respectivamente, pelos desembolsos relativos a Lei 7.977/89 e a Lei 8.727/93
e, por fim, pelos pagamentos referentes a Lei 9.496/97.
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Gréfico 1: A logica dos contratos de refinanciamento:
comprometimento RLR x prestacéo Price

A
Pagamento
13% RLR
B
Prestacédo Price A Prestacéao Price
Oo—>
Xy X 30 anos apods t

assinatura do
contrato

A Tabela 1 mostra que: a) para uma divida igual ou maior a 2, o limite de
13% ja € ultrapassado; e b) a prestacdo calculada pela Tabela Price sobe muito
se a taxa de juros real é de 9% ao invés de 6%.

Tabela 1: Relagcao prestacdo da tabela Price/receita inicial

Para dados valores da taxa de juros real anual (i) e da relacdo Divida/Receita inicial (d0), com um
prazo de 30 anos

d0=2,0 d0=2,5 d0=3,0 d0=3,5
i=6% 14,50 18,20 21,80 25,40
i=9% 19,50 24,30 29,20 34,10

E exatamente a distincia existente entre os valores que resultam da Tabela 1
— para valores altos de d — e o teto de comprometimento, que explica por que,
durante muitos anos, estados, mesmo pagando valores reais crescentes em fun-
¢do do aumento da receita a qual se aplica o limite, estariam ainda abaixo da
prestacdo devida P calculada pela Tabela Price — que é uma constante. Nesse ca-
s0, o limite de comprometimento e a presta¢do P da Tabela Price deveriam se
igualar em algum ponto, em alguns anos, para os casos de endividamento inicial
elevado, conforme apontado pela Tabela 2 e pelo Grafico 1.
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Tabela 2: Comprometimento de receita e prestacdo da tabela Price

Primeiro ano de pagamento da prestacao com base na tabela Price’

Taxa de juros real

6% 9%
2o d=20 [d=25 | d=30 |d=35| d=20 |d=25|d=30 | d=35
%EE? 3 7 anos | 24 anos
Sgi}v 4 3anos | 17 anos | 27 anos - 22 anos

Nota:' Supds-se que 0s governos subnacionais pagariam a prestacdo (e nao mais comprometimento de receita
previsto em contrato) somente quando ndo mais restasse residuo decorrente da diferenca entre a prestagao
prevista pela tabela Price e o comprometimento de receita.

Levando em consideragao o arcabouco conceitual que pauta a construgao
da Tabela Price e as particularidades do refinanciamento baseadas no contetido
da Lei 9496/97, a evolugio de divida foi simulada. As receitas estaduais no agre-
gado foram supostas estaveis vis-a-vis ao PIB.

Com base nos parametros dos contratos de refinanciamento, a Tabela 3 mos-
tra os resultados da simulagdo da trajetéria do endividamento, considerando um
comprometimento de receita de 13% e diferentes taxas de juros (6%, 7,5% e
9%) e diferentes taxas de crescimento da receita liquida real (2%, 3% e 4% ao
anoj; ainda que os 2% sejam considerados, em termos de longo prazo, uma taxa
muito baixa).

Tabela 3: Sintese das simulacdes

Relacao divida/receita no final de 30 anos

Taxa de juros real (%))

6,0% 7,5% 9,0%

dg=2,0 | dg=2,5 |dy=3,0 | dy=3,5 | dy=2.0 | dy=2,5|dy=3,0 | dy=3,5 | dy=2,0 | dy=2.5 | dy=3,0|dy=3.5

22,8 2%| 000 | 017 | 161 | 379 | 0,00 | 1,56 | 5,06 | 749 | 078 | 579 | 9,69 | 13,38
QT
5‘;5‘3" 3%| 0,00 | 000 | 031 | 1,28 | 0,00 | 023 | 1,64 | 372 | 0,00 | 137 | 440 | 897
geoo
S = 4%| 0,00 | 000 | 0,00 | 029 | 000 | 000 | 037 | 1,29 | 0,00 | 024 | 1,44 | 330

Obs.: Os nimeros em negrito correspondem aos casos em que a relagéo divida/receita no final de 30 anos é
maior que a relacéo inicial.

Da analise das tabelas se extrai que nao houve falha de concepc¢do na cons-
trucdo das simulagdes de trajetéria de endividamento estadual para taxas de ju-
ros de 6%. Em termos gerais, se preponderassem taxas estdveis de crescimento
da economia e do indice de pregos, a receita estadual acompanhasse o PIB nacio-
nal, prevalecessem taxas de juros de 6% a.a. e as prestacdes fossem pagas, a ten-
déncia seria de redu¢io gradual e continua da divida. Vale ressaltar que a manu-
teng¢do dos parametros dentro dos limites estabelecidos era condicio sine qua
non para que o cronograma de queda da divida fosse respeitado. Para a taxa de
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juros de 7,5%, o comprometimento de 13% ndo seria suficiente para relacdes
divida/receita igual ou superiores a 2,5 se a economia apresentasse um crescimen-
to mediocre. No caso dos juros a 9%, a trajetéria da divida tende a ser divergen-
te se a relagdo divida inicial/receita for elevada e a economia ndo apresentar ele-
vadas taxas de crescimento.

A LRF pode ser considerada um desdobramento do Programa de Reestrutu-
racgdo Fiscal e Financeira, e ainda que tenham sido sobrepostos, ambos, sao em
linhas gerais complementares.” Promulgada em 2000, a LRF ensejava construir
um aparato institucional compativel com o equilibrio fiscal intertemporal atra-
vés, entre outras medidas, da introdu¢ao de novos parametros para as financas
publicas subnacionais e para as relagoes federativas.

O arcabougo legal, apoiado em uma Lei Complementar, estabelecia regras e
limites para as trés esferas de poder, face a constatacdo de que esses limites nio
eram intrinsecos (particularmente no ambito estadual e municipal). Conforme
mencionado por Giambiagi e Rigolon (1999):

“(...) Na verdade, a estabiliza¢gao macroeconomica nao é percebida
como um objetivo de politica estadual e os custos de esperar, sob a épti-
ca dos governos e dos grupos locais, sio muito baixos. Nesse caso, é
possivel que nenhum grupo socioecondmico do préprio estado se dis-
ponha a suportar o dnus do ajuste e o governo central seja for¢ado a in-
tervir. A recente renegociacio das dividas estaduais pode ser interpreta-
da como uma tentativa do governo central de induzir a um ajuste
governos estaduais, que, na prdtica, ndo tém qualquer incentivo para
fazé-lo voluntariamente. (...)” (Giambiagi e Rigolon, 1999:25)

Para assegurar o equilibrio fiscal intertemporal, foram instituidos alguns me-
canismos diretos e indiretos de controle ao endividamento. A definicao de tetos
para a despesa com os poderes legislativo e judiciario, o estabelecimento de limi-
tes para gastos com funcionalismo e a criagao de regras especificas para despesas
obrigatorias de carater continuado visavam evitar novos déficits orcamentdrios
e, consequientemente, o descontrole fiscal. Em tdltima instincia, tinha-se por fina-
lidade impedir a recorréncia de crises financeiras, como a observada em meados
da década de 90.

Efetivamente, essas medidas surtiram efeito. O comprometimento com o
equilibrio fiscal é uma constante em praticamente todas as administragdes esta-
duais. Ainda que haja eventuais distor¢des, a implementa¢do da LRF levou a que
esses desajustes fossem pontuais e nio generalizados.

7 A Resolugao do Senado n°® 40 e a Resolugao do Senado n° 43, ambas de 2001, atualmente regulamen-
tam as operacdes de crédito e respeitam as orientagdes da Lei de Responsabilidade Fiscal. Contudo, os
estados ainda estdo sujeitos ao Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeira. Ambos dispdem de ter-
mos e conceitos diferentes, e as unidades da federagao devem estar aptas a satisfazer a ambos.
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Adicionalmente, para evitar que novamente desequilibrios fiscais fossem trans-
feridos para outros niveis de governo, interditou-se a possibilidade de empréstimos
ou financiamentos entre entes da federacdo. Designou-se ao Senado, instancia res-
ponsavel constitucionalmente por arbitrar conflitos federativos e, por extensdo, pe-
la regulamentac¢do do endividamento subnacional, a defini¢do de limites ao esto-
que de divida. Esses limites deveriam satisfazer os seguintes principios:

§ 1° As propostas referidas nos incisos I e II do caput e suas alteracoes
conterao:

I - demonstracio de que os limites e condi¢cdes guardam coeréncia com
as normas estabelecidas nesta Lei Complementar e com os objetivos da poli-
tica fiscal;

II - estimativas do impacto da aplicacdo dos limites a cada uma das trés
esferas de governo;

IIT - razdes de eventual proposicdo de limites diferenciados por esfera
de governo;

IV - metodologia de apuragao dos resultados primario e nominal.

Implicitamente, estipulava-se que os limites deveriam assegurar o equi-
librio fiscal intertemporal para, assim, guardar coeréncia com as normas es-
tabelecidas na Lei Complementar. No artigo 30, ao remeter para a legisla-
¢ao ordindria a definicdo dos limites, a LRF estabelece também situac¢oes
passiveis de revisdo de limites.

§ 6° Sempre que alterados os fundamentos das propostas de que trata
este artigo, em razdo de instabilidade econdmica ou alteracdes nas politicas
monetaria ou cambial, o Presidente da Republica poderd encaminhar ao Se-
nado Federal ou ao Congresso Nacional solicitaciao de revisao dos limites.

Em resposta as demandas da Lei de Responsabilidade Fiscal, foram aprova-
das, ao final de 2001, Resolu¢des do Senado n” 40 e 43, que passam a regula-
mentar as operagdes de crédito subnacionais, substituindo a Resolu¢do do Sena-
do n® 78, de 1998. As resolug¢des, promulgadas a reboque da LRF, estabelecem
como parametro ao endividamento a Receita Corrente Liquida e os seguintes li-
mites:

o Operagoes de Crédito no Ano — 16% da Receita Corrente Liquida

e Servigos da Divida — 11,5% da Receita Corrente Liquida

o Aro’s — 7% da Receita Corrente Liquida

o Garantias — 22 a 32% da Receita Corrente Liquida

Como limite ao endividamento, foi estabelecido que a relacdo divida conso-
lidada liquida/receita corrente liquida nao deveria extrapolar a razio de 2, no
caso dos estados, e 1,2 no caso dos municipios. O endividamento de alguns esta-
dos e municipios superava o considerado prudente em termos de equilibrio inter-
temporal. A saida encontrada foi a estipulacdo de um prazo para a reconducio
dos limites de 15 anos, com uma reducdo gradual a velocidade de um quinze avos
por ano.
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Ja que particularidades da divida consolidada liquida, das quais sdo extrai-
das, por defini¢do, as disponibilidades financeiras, dificultam a construcao de ce-
ndrios prospectivos, realizou-se a simula¢do para a divida consolidada/receita li-
quida real, que, por definicio, é superior a relacio divida consolidada
liquida/receita corrente liquida (vide Tabela 5, na se¢ao 3). Portanto, os estados
que se ajustassem pelo primeiro conceito também se ajustariam ao segundo.

A EXECUCAO DO PROGRAMA DE REESTRUTURACAO FISCAL E
FINANCEIRA E SUAS IMPLICACOES SOBRE A DIVIDA SUBNACIONAL

Os resultados obtidos com os trés principais eixos do programa (a saber, pri-
vatizacdes, venda ou liquidacdo de institui¢oes financeiras estaduais e ajustamen-
to fiscal) permitem que o éxito da execucdao do Programa de Reestruturacgio Fis-
cal e Financeira seja avaliado, considerando como indicador a evolugdo da
trajetoria da divida esperada e a efetiva.

A concepc¢io do refinanciamento sinalizava que a trajetéria da divida deve-
ria ser continuamente descendente na maior parte dos casos desde que os para-
metros respeitassem as condi¢des previstas contratualmente.

Aplicou-se sobre o estoque de divida total, os critérios dispostos pela Lei
9.496/97.% A Tabela 4 resume os resultados esperados sete anos ap0ds a vigéncia
dos contratos, dados diferentes estoques de divida. Aqui vale ressaltar que os
contratos assinados entre os entes da federacdo e a Unido nio sdo de conheci-
mento publico. Portanto, consideraram-se as condi¢des gerais explicitadas nas
Resolugdes do Senado que autorizaram a negocia¢do das operagdes de crédito e
na Lei 9.496/97.

Tabela 4: Sintese das simulacoes

Relacéo divida/receita no final de 7 anos

Taxa de juros real (%))

6,0% 7,5% 9,0%

d9=2,0| dg=2,5| dg=3,0| dy=3,5| dg=2.0 | dy=2,5 [dy=3.0 | dy=3,5 | dy=2,0 | dy=2.5 | dy=3,0| dy=3.5

2%| 1,57 | 2,23 | 2,89 | 3,64 1,79 2,52 | 3,24 | 3,97 2,03 | 2,83 3,63 | 4,43

Receita
Liquida Real

3% | 145 | 2,06 | 2,66 | 3,28 1,64 2,32 | 2,99 | 3,67 1,86 | 2,61 3,35 | 4,10

Crescimento
anual da

4% | 1,36 1,89 | 2,46 | 3,03 1,49 213 | 2,76 | 3,40 171 2,40 3,10 | 3,80

Segundo a Tabela 4, se a receita crescesse a uma taxa real de 4% ao ano,
com uma taxa de juros de 6% ao ano, niao houvesse novas operagdoes de crédito
e ocorresse o pagamento das prestagdes do refinanciamento, os estados com uma

¥ Vide argumentos na se¢do 2.
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relacdo divida consolidada/receita liquida real entre 3,0 e 3,5, por exemplo, te-
riam uma relacao divida consolidada/receita liquida real de aproximadamente
entre 2,46 e 3,03 no final de 2004.

Tomando como base as simula¢oes apresentadas na Tabela 4, serd compara-
da a trajetoria esperada do endividamento estadual com a efetivamente observa-
da, com a intencdo de avaliar as implica¢des do arcabougo institucional sobre a
trajetoria do endividamento.

A relagdo divida consolidada/receita liquida real, efetivamente observada na
Tabela 5 entre 2001 e 2005, ndo apresenta a tendéncia a queda conforme simu-
lacdo realizada e sintetizada pela Tabela 4. A relagio manteve-se, de fato, relati-
vamente estavel para os estados em termos agregados, e alguns dos mais endivi-
dados viram sua divida crescer. Extraindo-se aqueles cuja divida se elevou,
constata-se uma tendéncia a queda dos demais. Os estados do Centro-Oeste con-
tribuiram positivamente para esse movimento, facilitado pelo comprometimento
de receita de 15% (adotado em decorréncia do elevado estoque de divida dessas
unidades da federa¢io). Ato continuo, a se¢io seguinte discutird possiveis causas
para o comportamento da divida.

Tabela 5: Divida consolidada' e Receita Liquida Real - Evolucéao recente (1998-1° Quad/05)

dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 1° Q/05
Regiao Norte 0,96 0,84 0,86 0,75 0,70 0,67
Acre 1,29 1,00 0,90 0,82 0,76 0,72
Amazonas 1,19 1,04 1,00 0,75 0,67 0,61
Para 0,77 0,74 0,82 0,69 0,69 0,65
Rondénia /2 1,97 1,62 1,45 1,35 1,32 1,30
Amapé 0,21 0,15 0,22 0,31 0,28 0,27
Roraima 0,42 0,39 0,61 0,46 0,43 0,55
Tocantins 0,57 0,56 0,75 0,61 0,55 0,48
Regiao Nordeste 1,87 1,78 1,89 1,59 1,57 1,45
Maranhao 2,60 2,41 2,65 2,24 2,34 2,23
Piauf 2,42 2,20 2,27 1,97 1,85 1,72
Ceard 1,43 1,37 1,54 1,20 1,15 0,98
Rio Grande do Norte 0,66 0,68 0,75 0,62 0,55 0,60
Parafba 1,93 1,65 1,60 1,35 1,38 1,29
Pernambuco 1,64 1,64 1,65 1,40 1,31 1,25
Alagoas 3,10 2,70 3,11 3,06 3,08 2,87
Sergipe 1,10 0,97 0,92 0,80 0,78 0,75
Bahia 2,25 2,19 2,29 1,83 1,84 1,67
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Regiao Sudeste 2,94 2,83 3,19 2,95 3,07 2,98

Minas Gerais 3,41 3,34 3,67 3,05 3,44 3,20
Espirito Santo 0,90 0,82 1,23 1,18 0,96 0,90
Rio de Janeiro 3,82 3,63 3,62 3,08 2,95 2,89
Sao Paulo 2,72 2,63 3,11 3,02 3,19 3,14
Regiédo Sul 2,78 2,47 2,93 2,63 2,66 2,64
Parana 1,62 1,64 2,13 1,86 1,94 1,87
Santa Catarina /* 2,67 2,23 2,68 2,30 2,19 2,14
Rio Grande do Sul 3,95 3,31 3,74 3,45 3,61 3,67
Regido Centro-Oeste 1,95 1,88 1,93 2,02 1,89 1,84
Mato Grosso 2,97 3,26 2,96 2,46 1,96 1,82
Mato Grosso do Sul 4,44 3,98 414 3,62 2,96 2,88
Goias 4,04 3,77 3,83 3,44 3,19 3,20
Distrito Federal 0,27 0,24 0,29 0,38 0,37 0,37
Total 2,45 2,32 2,57 2,36 2,40 2,32
Total (sem Sao Paulo) 2,63 2,35 2,20 2,36 2,12 2,02
Total (sem SP, RS e AL) 2,52 2,18 2,09 2,22 1,99 1,87

Fontes: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central.
Notas:' 2000 a 2004: Indicadores Fiscais (site STN); ? A coluna de 2004 refere-se ao 2° quadrimestre do ano.

O IMPACTO DE ALGUMAS VARIAVEIS
INDEPENDENTES SOBRE O MODELO

No plano tedrico, a relacdo divida/receita (d) é funcdo basicamente de trés
pardmetros, a saber: taxa de juros (i), rela¢io inicial divida/receita (d,) e propor-
¢do entre prestagdo a ser desembolsada e receita (p). Donde:

d=f (13 doa P)

Esses pardmetros seriam afetados pela evolucdo do IGP-DI (que repercutiria
sobre os juros) e pelo desempenho da receita. As receitas estaduais cumpririam
um papel fundamental para a amortiza¢do do estoque de divida no modelo dese-
nhado pelos formuladores do Programa de Reestruturacio Fiscal e Financeira.
Conforme apresentado no Gréfico 1, a elevagdo das receitas tenderia a aproxi-
mar e posteriormente superar a prestacao prevista pela Price, compatibilizando a
l6gica do comprometimento de receita com estoques elevados de divida. Adicio-
nalmente, segundo os contratos, enquanto houvesse residuo, os estados pagariam
o percentual de comprometimento de receita acordado.

No campo concreto, essas varidveis, associadas a execu¢do do Programa de
Reestruturagdo Fiscal e Financeira, poderiam justificar a frustra¢do das expecta-
tivas de queda da relagdo divida/receita.
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Vamos discutir o impacto dessas varidveis independentes sobre os resultados
do modelo para ter elementos concretos para discutir os pleitos no sentido de re-
negociar a divida subnacional e/ou de redefinir os pardmetros do refinanciamento.

O pagamento das prestacdes requereu um aumento do superdvit primario
de estados. Se o desembolso dos governos estaduais seria determinante para a re-
ducdo do estoque do passivo subnacional, este também contribuiria para o esfor-
co fiscal do setor publico consolidado.

Como os estados em consonancia com o Programa de Reestruturacdo Fiscal
e Financeira pagaram as presta¢des do refinanciamento da divida (ou seja, no
agregado, grosso modo, 13% da RLR)’ e com o gradual esgotamento dos recur-
sos provenientes do processo de desestatizagdo, as necessidades de financiamento
dos governos subnacionais tendem a se manter em 1% do PIB.

A implementacdo do Programa de Reestruturacdo Fiscal e Financeira reque-
reu dos estados iniciativas para reverter a situacdo deficitaria, criando as condi-
¢Oes necessdrias para o pagamento das prestacoes do refinanciamento da divida
estadual. O monitoramento das finangas subnacionais pela STN levou a um su-
perdvit primdrio crescente calcado no aumento das receitas estaduais. A evolu-
cdo da Receita Liquida Real ap6s 1999 se eleva até alcancar, em 2004, R$ 143 bi-
lhoes (Tabela 6).

Tabela 6: Comparacao da Receita
Liquida Real e do PIB - 1999 X 2004

Em % do PIB

Variavel 1999 2004 Var % Var. média anual (em %)
Receita Liquida Real (em % do PIB)  8,09% 8,45% 4,35 0,87

Fonte: STN.

A Tabela 7 explicita que o ajuste fiscal nos estados, do ponto de vista agre-
gado, ocorreu preponderantemente por meio de um aumento de receita disponi-
vel do PIB, entre 1997 e 2003, da ordem de 1,5 ponto percentual do PIB em me-
nos de 10 anos, equivalendo, grosso modo, a reversio do déficit primdrio de
estadual de 0,74% do PIB observada em 1997, para o superdvit primdrio dos go-
vernos estaduais de 0,77% do PIB em 2003.

’ De acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional, as unidades da federagio estao adimplentes.
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Tabela 7: Carga tributéria
Conceito contas nacionais 1997-2003

Em % do PIB
Participacao receita disponivel

Ano Carga Uniao Estados Municipios

tributaria
1997 28,58 15,13 8,20 5,25
1998 29,33 15,16 8,32 5,85
1999 31,07 16,562 8,40 6,15
2000 31,61 16,18 9,31 6,12
2001 33,36 16,85 9,86 6,65
2002 34,88 18,12 10,50 6,26
2003 34,01 17,74 9,70 6,57
Fonte: IBGE.

O comportamento dos principais componentes da receita estadual, seja ela
propria ou oriunda de transferéncias, reforga essa tese e indica que, em 2004, a
tendéncia seria também de crescimento. A arrecada¢ao do ICMS, por exemplo,
cresceu, entre 1998 € 2005, de 6,7% para 8% do PIB.

Reproduziram-se, assim, os métodos também observados na esfera federal,
quais sejam, de canalizar esforcos para aumentar a arrecadagdo, por serem me-
nos custosos em termos politicos no curto prazo. Essa estratégia contribuiu para
0 aumento da carga tributdria observada no periodo. Além disso, atenua-se a
pressdo que o Programa de Reestruturacdo Fiscal e Financeira implicava em ter-
mos de pacto federativo decorrente das conseqiiéncias intrinsecas a um processo
de ajustamento fiscal. Entretanto, a frustracdo das expectativas quanto a perfor-
mance da economia (entre 1998 e 2004, o PIB cresceu, em média, somente 2%
ao ano) reduziu a capacidade de crescimento das receitas subnacionais. O cresci-
mento das receitas acima do PIB reduziu, em alguma medida, o impacto negati-
vo que a frustracdo da expectativa de crescimento do produto causaria sobre o
modelo.

A indexacdo da divida pelo IGP-DI reduziu a importancia dos ganhos reais
de receita observados quando deflacionada por outros indices, arrefecendo a ca-
pacidade de reducdo gradual da divida. Em decorréncia de as desvalorizagoes
cambiais em 1999 e 2002 terem repercutido mais intensamente sobre o IGP-DI
do que sobre os demais indexadores de pregos ao consumidor, houve um desco-
lamento entre os indices. A diferen¢a acumulada entre o IGP-DI e o IPCA, no
acumulado entre 1998 e 20035, por exemplo, atingiu 35% (Tabela 8). Assim, de-
pendendo do indice de deflagao utilizado, os resultados podem ser bem diferen-
ciados e indicar diferentes tendéncias.
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Tabela 8: Evolugao do IGP-DI e do IPCA - 1998-2004

Numero indice base, 1998 =100

IGP-DI (a) IPCA (b) (a)/(b)*100
1998 100,0 100,0 100,0
1999 120,0 108,9 110,2
2000 131,8 115,4 114,2
2001 145,5 124,3 1171
2002 183,9 139,9 131,56
2003 198,0 152,9 129,5
2004 222,0 164,5 135,0

Fontes: IBGE e FGV.

Ainda que a receita estadual tenha apresentado um bom desempenho, seja
quando cotejada com o PIB, seja deflacionada pelo IPCA, sua performance foi
mediocre se considerarmos o IGP-DI como indexador. Assim, a relacdo presta-
cdo/receita liquida real foi deslocada, ja que a prestacdo foi reajustada pelo IGP-
DI e ndo necessariamente a receita liquida real conseguiu acompanhar seu ritmo.

A proépria logica do sistema Price potencializou os efeitos do IGP-DI sobre o
estoque de dividas. Supondo presta¢des constantes, desembolsa-se uma parcela
maior de juros no inicio do refinanciamento e, gradualmente, com a reducio dos
juros, a amortiza¢ao torna-se mais expressiva. Conforme mostram as Tabela 1 e
2, as prestacdes muitas vezes sequer eram suficientes para o pagamento da totali-
dade dos juros. Como conseqiiéncia, o endividamento subnacional cresceu signi-
ficativamente em 2002, voltando a tragar uma trajetdria descendente somente no
ano posterior. O efeito do IGP-DI sobre as dividas foi o responsavel pela manu-
tengdo dos patamares de relacdo divida/receita, sem que se tenha observado a
queda esperada.

Pode-se conceber o efeito do descolamento do IGP-DI e do IPCA como um
propulsor das taxas de juros, levando a uma elevagio da taxa de juros efetiva pa-
ga pelos estados. A diferenca entre a taxa de juros prevista e aquela efetiva (de-
corrente do impacto do descolamento entre os indices sobre o estoque) seria, no
acumulado entre 1998 e 2004, de 35%.

A repercussdo se dd com uma defasagem no tempo. Se em cinco anos o IGP-
DI implica um acréscimo na taxas de juros de 6,2% a.a., gradualmente o efeito
tende a se diluir. Assim, em 10 anos ainda serd percebido um incremento de 3%
a.a. e, ao final de 30 anos, 1% a.a. Essa situacdo estd descrita na Tabela 9.

Tabela 9: Efeito sobre a taxa de juros real média de
uma superindexacéao do indexador de 35%

Tempo % aa
em cinco anos 6,2
em 10 anos 3
em 30 anos
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Conclui-se que o impacto do IGP-DI sobre a relagao divida/receita afetou a
trajetéria de queda, mas tende a ser gradualmente absorvido. O comportamento
da divida em 20035 refor¢a essa hipotese. Adicionalmente, com as sucessivas de-
flagdes do IGP-DI, o estoque de divida, assim como as receitas, serdo afetados
positivamente, atenuando os efeitos do descolamento entre o IGP-DI e o IPCA.

PERSPECTIVAS

Em termos agregados, ainda que a divida ndo tenha decrescido na velocida-
de esperada, a politica de ajuste fiscal continua e persistente gerou excelentes re-
sultados. Os estados contribuiram com cerca de 0,9% do PIB em 2006 para o es-
forco fiscal do setor publico consolidado, e a relagdo divida consolidada/receita
liquida real no agregado Brasil vem decrescendo desde 2002. Se nada de excep-
cional ocorrer, a tendéncia é de queda continua da divida. Assim, a condicdo de
equilibrio intertemporal fiscal de endividamento de duas vezes a receita corrente
liquida é respeitada em termos globais, ainda que haja alguns desajustes especifi-
cos (Alagoas, Rio de Janeiro, Sao Paulo, Rio Grande do Sul, Mato Grosso do Sul
e Goias).

Em decorréncia do comportamento das varidveis independentes, tivemos o
movimento de deslocamento da trajetdria da divida, mas esta, na grande maioria
dos casos, continua compativel com o equilibrio fiscal intertemporal.

Refeitos os cilculos, reconstruiu-se a trajetdria da rela¢io divida consolida-
da e receita liquida real para um prazo de 360 meses, considerando como refe-
réncia a relagdo divida/receita observada em dezembro de 2004 e supondo o ini-
cio do refinanciamento em janeiro de 1998 (e, portanto, faltando 23 anos para
completar o prazo). Buscou-se, assim, incorporar o efeito do IGP-DI e avaliar a
perspectiva atual de evolugio da divida (Tabela 10).

Ao final do contrato, ou seja, findo o prazo de 30 anos, taxas de juros de
6% sdo, em linhas gerais, compativeis com relagdes divida/receita de até 3,0 e
crescimento de 3%, considerando a possibilidade de pagamento de residuo. Re-
lagoes divida/receita de 3,5 ou mais elevadas exigiriam um crescimento médio
anual da receita liquida real de aproximadamente 4% (ou mais) para tornar a
divida compativel com o residuo. Combinag¢des mais desfavordveis (como taxas
de juros mais elevadas com a mesma relacdo divida/receita ou relacoes entre di-
vidas e receitas mais elevadas, com taxas de juros de 6%) apresentam grande
chance de assumir uma trajetdria explosiva.
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Tabela 10: Sintese das simulacdes

Relacao divida/receita no final de 23 anos

Taxa de Juros Real (%)

6,0% 7.5% 9,0%
© d=2,0 | d=2,6 | d=3,0| d=3,56 | d=2,0 | d=2,5|d=3,0 | d=3,6| d=2,0 [d=2,5| d=3,0 |d=3,6
%gso\o 2%| 0,00 | 0,64 | 1,97 | 3,69 0,19 1,50 | 4,03 5,93 0,68 | 2,97 6,79 | 9,10
gé‘gé 3%| 0,00 | 0,11 0,80 | 1,73 0,00 0,52 | 1,57 | 3,09 0,09 | 1,08 2,72 | 5,25
OEJ 4% | 0,00 | 0,00 | 0,26 | 0,82 0,00 0,06 | 0,68 1,49 0,00 | 0,38 1,24 | 2,41

Esses calculos sugerem que a divida da maior parte das UFs devera chegar
ao final do prazo estipulado em contrato, com a divida quitada ou, ao menos,
convergente, ainda que a trajetéria do endividamento, tenha se deslocado. Al-
guns estados, contudo, estio em uma situacdo delicada (ver Tabelas 4 e 13).

Assim, o impacto sobre os estados dependera do estoque de divida atual, do
efetivo pagamento realizado pelos estados, da taxa de juros estipulada contra-
tualmente e da combinagao entre essas variaveis.

Somente os estados de Alagoas, Goids, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais,
Rio Grande do Sul e S3o Paulo desrespeitavam os limites ao endividamento esti-
pulados pela LRF em abril de 2005 e devem se ajustar para atingi-los em 2016.

A Tabela 11 resulta de um esfor¢o para avaliar a evolucdo da divida esta-
dual dos estados com relagao divida/receita mais elevada e a perspectiva de qui-
ta-la em um prazo de 30 anos. Considerou-se o passivo estadual em abril de 20035,
a data de assinatura do contrato e as condi¢des estipuladas em cada contrato.
Com base nessa tabela, pode-se afirmar que, caso nao ocorram eventos extraor-
dindrios que desloquem a trajetéria da divida, se houver um crescimento anual
de 4%, a divida da grande maioria dos estados estaria equacionada quando nio
em 30, em 40 anos (considerando a possibilidade de pagamento do residuo).

Tabela 11: Sintese das simulacoes

Relagdo divida/receita no final de 30 anos'

Estado MG? RJ SP RS MS GO AL
Relacéo divida 3,20 2,89 3,14 3,567 2,88 3,20 2,87
receita em 1° Q/05

Crescimento anual da 3%| 1,69 0,53 1,10 1,88 0,13 0,54 0,10

Receita Liquida Real em %

4%| 0,76 0,05 0,47 0,91 0,00 0,08 0,00

Fonte: Elaboracéo prépria.

Notas : 'Esta tabela foi construida considerando a data de assinatura do contrato de refinanciamento de cada es-
tado/municipio (conforme Quadro 1) e a situacado de cada um em abril de 2005, com a relacéo divida consolida-
da/receita liquida real observada na Tabela 13. Assim, realizou-se a simulacao utilizando como pardmetro a divida
observada em abril de 2005. Se nao houver nenhuma ressalva, considerou-se como critérios aqueles referentes
a Lei 9.496/97, ainda que sob a pena de estar superestimando a estoque em 30 anos, j& que as demais dividas
freqlientemente apresentam taxas de juros menores. ? Distribuiu-se o estoque da divida do estado de Minas de
acordo com a proporcéo de divida refinanciada pela Lei 9.496/97 e Proes com juros de 7,5% (46% da divida) e
6% (54% da divida), de acordo com base em informacgoes obtidas no site do STN relativas as operacbes de cré-
dito no segundo semestre de 2004.
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Sintetiza-se o impacto das varidveis independentes sobre os estados com re-
lacdes divida/receita mais elevadas a seguir:

o A estrutura da divida facultou diferentes velocidades de queda, entre ou-
tros motivos em decorréncia da ldgica da tabela Price, segundo a qual uma
maior parte das prestagdes no inicio se referem aos juros (vide Tabela 3).
Estados com maior percentual de divida renegociada sob a égide da Lei
8.727/93 e que estivessem adimplentes, amortizariam por defini¢io a um
ritmo mais intenso. Ja quanto maior o percentual da Lei 9.496/97, maior
o impacto do IGP-DI.

e O comprometimento de receita de 15%, em alguns casos, também acele-
rou a amortizag¢ao da divida, assegurando de modo geral maior consistén-
cia intertemporal as financas desses estados.

o Estados que conseguiram aumentar expressivamente sua arrecadagao tam-
bém observaram quedas mais acentuadas na relacido divida/receita.

e O impacto do IGP-DI a divida indexada a juros mais elevados acelerou o
crescimento da divida desses entes da federacao.

A conjugacio desses efeitos levou ao crescimento da relacdao divida/receita
em estados como S3o Paulo e Rio Grande do Sul. Ja no caso de Alagoas, isso
ocorreu a despeito do maior comprometimento de receita e da diversidade no seu
padrio de financiamento.

A trajetéria esperada da divida, dados os parametros estabelecidos em 1997
pela Lei 9.496, levava a supor que os estados se defrontariam com uma restri¢ao
orcamentaria menos rigorosa alguns anos apds a assinatura dos contratos, seja
em consequéncia da evolucdao natural da receita, seja pela gradual descompres-
sdo decorrente da reducdo do comprometimento da receita para o pagamento
das prestagoes.

Em conseqiiéncia do impacto do IGP-DI sobre o passivo estadual, a trajetd-
ria inicial foi deslocada, com o comprometimento significativo das receitas a des-
peito do cumprimento pelos estados da clausula de superdvit primdrio. Para os
estados mais endividados, entretanto, o comprometimento de receita continuaria
elevado (conforme mostra a Tabela 2) e a situagdo nao seria diversa da observa-
da atualmente em termos de fluxos de pagamento (somente no que respeita o es-
toque da divida).

A QUESTAO FEDERATIVA

A discussao do endividamento subnacional remete implicitamente a questdo
federativa. A renegociacdao implicou subsidios diferenciados, assim como o im-
pacto do IGP-DI serd distinto entre os diferentes estados em decorréncia de dife-
rentes volumes e composi¢oes de divida e relagdes divida/receita.

A controvérsia em torno da federacdo freqiientemente se centra em termos
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dos estados. O bailout, negociado por meio da Lei 9.496/97, implicou 6nus ex-
pressivo para a Unido. A constru¢do de um arcabougo institucional coerente com
o equilibrio fiscal intertemporal decorre da constatacao de que a capacidade de a
Unido arcar com novos desajustes de governos subnacionais se esgotara. Por ou-
tro lado, a manutenc¢io da estabilidade institucional é um avango nas relacoes fe-
derativas. Portanto, a discussiao deve ser sobre a viabilidade de se manter as re-
gras tais quais como estao por agora.

O ajuste em grande medida foi concebido, como tradicionalmente ocorre no
Brasil, de modo a minimizar os conflitos através dos reajustes de aliquotas de
ICMS. Essa solugdo permitiu a transformagdo do déficit em superavit primario
primordialmente com o aumento de receitas.

O pagamento das prestagoes dos estados consubstancia-se no superdvit pri-
mario dos governos subnacionais. Perfazendo aproximadamente 1% do PIB, o
aporte das esferas inferiores de poder representa uma contribuicdo significativa
no esforco de ajustamento fiscal.

A questdo federativa implica um balanceamento de forcas entre as diferen-
tes esferas de poder. O rigor da aplicacio da lei decorreu também de um esgota-
mento da Unido e de sua capacidade da arcar com os desequilibrios fiscais sub-
nacionais. Se os estados foram afetados pelas alteracdes no quadro
macroecondmico, a repercussio sobre a Unido foi muito mais significativa. Em
Giambiagi e Rigolon (1999) enfatiza-se o subsidio da Unido para estados decor-
rente do diferencial entre Selic (considerada como preco médio de captagao do
governo federal no mercado) e taxa de juros pagas pela maioria dos estados (ou
seja, de 6% a.a.). Sup0s-se, entdo, que a Selic seria decrescente ao longo do tem-
po, o que era esperado em decorréncia do cendrio macroeconémico observado
na época, atingindo, a partir de 2004, 7,5% a.a. Isso de fato ndo ocorreu, tor-
nando o subsidio federal potencialmente mais significativo.

O descolamento do IGP-DI do IPCA funcionou como um aumento da taxa
de juros (Tabela 8) e aproximou a taxa paga pelos entes da federacdo ao preco
de captagdo do governo federal, reduzindo o subsidio concedido, como pode ser
constatado na Tabela 12, que compara os juros pagos pelos governos estaduais a
taxa de juros deflacionada pelo IGP-DI. O 6nus do endividamento deve ser dis-
tribuido entre as diferentes esferas de poder, se estamos de fato em uma federa-
¢do. Além do mais, de modo geral, os que tiveram maiores subsidios foram aque-
les mais onerados pelo aumento do IGP-DI.
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Tabela 12: Evolucédo da taxas de juros Selic e dos juros de 6% ao ano - 1998-2004

Numero indice base 1997 =100

Selic deflacionada Juros de (a)/(b)*100
IGP-DI" (a) 6% a.a. (b)
1997 100,0 100,0 100,0
1998 124,0 106,0 117,0
1999 139,9 112,4 124,5
2000 1444 1191 121,2
2001 153,5 126,2 121,6
2002 161,1 133,8 120,4
2003 161,8 141,9 1141
2004 172,0 150,4 14,4

Nota: ' Considerou-se o IGP-DI médio.
Fonte: Bacen.

A justificativa para a reducdo das prestacdes ou do montante devido € fre-
quientemente fundamentada em principios federativos. No entanto, a questio fe-
derativa relativa ao endividamento foi equacionada pela solu¢do contemporiza-
dora gradualmente implementada. A exigéncia de superavits primdrios elevados
impede a redu¢ao da contribui¢do das unidades da federacao sem contrapartida
da Unido, que provavelmente seria compelida a financiar o aumento do supera-
vit através de novos aumentos de carga tributaria.

A busca por uma solucdo que resguarde o comprometimento dos estados
com o ajustamento fiscal, sem sufoca-los a ponto de pleitear uma nova renego-
ciaciao da divida, romperia definitivamente com um dos principais preceitos da
LRF, deve fazer parte da agenda de negociagoes.

A pressdo excessiva sobre governos subnacionais fortalece o pleito dos go-
vernadores. E o risco de se discutir no Senado qualquer alteracdo nos contratos
decorre da natureza da casa. Responsavel pelo equilibrio federativo, as negocia-
¢oes politicas poderiam levar a revisdo dos critérios de refinanciamento para to-
das as unidades da federagiao, em prejuizo da Unido.

O ideal, portanto, seria a busca por uma solucio negociada no plano insti-
tucional para evitar novas rupturas. A LRE, em seu artigo 35, prevé que nio se-
rao permitidas operagoes de crédito entre entes da federag¢do, vetando, portanto,
novos refinanciamentos da divida subnacional (como se classifica toda e qual-
quer mudanga nos contratos assinados no ambito do Programa de Reestrutura-
¢do Fiscal e Financeira).

Inicialmente, se enfatizou o cardter negociado que sempre distinguiu a Fede-
ragdo Brasileira. As leis e as regras devem balizar as relagdes intergovernamen-
tais, sempre concedendo espaco para que o jogo politico se faga presente. A for-
¢a da pratica se impde regras muito rigidas. O receio que se tinha com a LRF era
exatamente esse. A Resolu¢do do Senado n° 20, de 2003, e sua interpretagdo pe-
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la STN' reforcam os receios de se estabelecer uma legislacao muito rigida para
regulamentar as relacdes intergovernamentais. Entretanto, o referencial institu-
cional, ainda que flexibilizado em alguma medida de modo a adequé-lo as con-
tingéncias do contexto politico e econdmico, permanece COMo um avango em ter-
mos de relagoes federativas.

As reivindicag¢des dos estados com relagdo ao endividamento decorrem de
problemas mais profundos e de dificil solu¢do, e nos remetem a Constitui¢do de
1988. Constituiram-se direitos e deveres sem atreld-los a um modelo de financia-
mento. Da descentraliza¢do desorganizada, tratada por diversos autores como
Operagao Desmonte, caminhou-se para a institucionalizacio das relagoes federa-
tivas através do financiamento co-partilhado induzido pelo Fundef e pela Emen-
da Constitucional n° 29 (que trata do comprometimento da receita para o finan-
ciamento da satde), em um contexto de austeridade fiscal promovido pela LRF e
pelo Programa de Reestruturacdo Fiscal e Financeira. Esse conjunto de medidas,
se, por um lado, levou a revisdo das relagdes federativas e permitiu uma coorde-
nacdo do processo pelo governo federal,' por outro, engessou o or¢camento esta-
dual. Essas mudancas nas relagdes federativas foram positivas na medida em que
fazem parte de um esforgo para tratar as politicas publicas de um modo sistémi-
co, mas levam a discutir o atual modelo de financiamento. Com base na defini-
¢do das fungdes a serem exercidas por cada ente, parte-se em direcao da demar-
cacdo subseqiiente das fontes de financiamento necessdrias.'> Contudo, ndo se
deve confundir a redefinicao do papel de cada esfera de poder com a revisao dos
principios que norteiam a LRF e o Programa de Reestruturagio Fiscal e Finan-
ceira. O federalismo deveria evitar movimentos de sistole e didstole e buscar ca-
minhar em frente, carregando consigo os avangos alcancados.

Gradualmente, constitui-se um estado federativo mais maduro, no qual con-
vivem um elevado grau de descentralizacdo fiscal e uma crescente capacidade de
coordenagdo do governo central, em um cendrio de busca pelo equilibrio fiscal
intertemporal. Ainda hd muito a ser feito, mas ndo se podem desconsiderar as
conquistas alcancgadas, conquistas estas que vislumbram a possibilidade de rom-
per a dicotomia presente nos movimentos de sistole e didstole que tradicional-
mente caracterizaram o federalismo brasileiro, jd que se caminha em direcio a
integracdo da descentralizagdo e autonomia, o que caracterizaria uma ruptura
efetiva com o antigo modelo federativo.

1 Segundo Afonso (2005):
“Guardia passou a detalhar porque se mostrava especialmente preocupado com a interpretagdo
que o Tesouro recentemente deu para a Resolu¢dao n° 40 do Senado, segundo a qual apenas em
2016 ocorreriam as puni¢des para os entes federativos que ndo tivessem reduzido suas dividas se-
gundo a trajetoria exigida pela LRF” (Afonso, 2005: 9).

' Varsano e Mora (2001), e Oliveira (2003).

2 Prado (2003)
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CONSIDERACOES FINAIS

A divida subnacional no Brasil desde a década de 80 configurou-se como um
problema nacional. Recorrentes refinanciamentos, com a transferéncia do dese-
quilibrio para a esfera federal, ocorreram sucessivamente (em 1989, 1993 e, por
fim, em 1996/7). A divida em 1996 superava os 16% do PIB, requerendo uma
solugio definitiva.

Em resposta a demanda dos governos estaduais, formatou-se o Programa de
Reestruturacao Fiscal e Financeira. Mais do que uma simples renegociacio da
divida, inicia-se a constitui¢io de um aparato institucional que visava o equili-
brio fiscal intertemporal. Posteriormente, fortalecido pela LREF, o controle ao en-
dividamento proposto pelo Programa adquire um cardter institucional.

As principais medidas do Programa levaram os governos subnacionais a con-
tribuir positivamente com o esfor¢o de ajustamento fiscal do setor publico con-
solidado, permitiram integralizar o ciclo das privatizagdes com a venda das dis-
tribuidoras de energia elétrica e induziram a venda e/ou liquidac¢do dos bancos
estaduais.

A pratica reiterada, apoiada em pardmetros claros e metas bem definidas,
permitiu a revisao efetiva das relagoes federativas. E essa prética reiterada, nao
obstante o espaco reservado para o jogo politico, decorreu, em tltima instancia,
da exigéncia macroeconémica de superavits primdrios.

O resultado fiscal das unidades da federac¢io foi excelente, revertendo o dé-
ficit e contribuindo de modo expressivo para o esfor¢o empreendido pelo setor
publico consolidado. Entretanto, ndo obstante o pagamento das prestagdes do
refinanciamento pelos governos estaduais, a trajetoria divida/receita liquida real
frustrou as perspectivas delineadas em contrato, de reducdo continua. Pode-se
atribuir isso ao descolamento do IGP-DI dos demais indices de preco ao consu-
midor, conseqiiéncia do efeito da desvaloriza¢do cambial sobre o indexador.

O descolamento do indexador da divida (IGP-DI) do IPCA, na pratica, sig-
nificou um acréscimo percentual da taxa de juros. Por outro, a frustragio das ex-
pectativas quanto ao crescimento do PIB restringiu a magnitude do ajuste. A con-
jugacdo desses dois fatores implicou uma reducdo do ritmo de queda da divida.

Com uma taxa de crescimento superior ao PIB, a receita compensou, em al-
guma medida, o desempenho mediocre da economia (arrefecendo o impacto des-
sa varidvel sobre o modelo) e evitou um descolamento mais significativo na rela-
¢do divida/receita liquida real.

Em suma, pode-se dizer que:

o As situagoes realmente graves sao aquelas que combinam elevado estoque
de divida, altas taxas de juros e comprometimento de receita relativamen-
te baixo. Em alguns casos, a trajetoria da divida tende a divergir. Quando
isso acontece, ndo ha limite que seja suficiente para acomodar a situagao.

o O descolamento do IGP-DI do IPCA afetou negativamente o estoque de
divida, mas sua repercussdo tende a se diluir ao longo do tempo.
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o O crescimento da economia cumpre um papel fundamental para o equa-
cionamento do passivo estadual. O maior dinamismo da economia reduz
o esforco relativo a ser feito pelos entes da federagao mais endividados.

Como os estados e municipios nao tém um comprometimento maior com a
estabilidade macroecondmica, o seu enquadramento aos limites impostos pela
busca de equilibrio fiscal intertemporal depende de imposicoes legais. Dai a im-
portancia da LRF para a manutencio do equilibrio intertemporal das financas
publicas. A retomada da atividade econdmica, com a aceleragdo do ritmo de cres-
cimento, tende a reduzir a pressao realizada por prefeitos e governadores para
flexibilizar as regras do Programa de Reestruturac¢do Fiscal e Financeira e da LRE,
e afasta a possibilidade de impugnacdo do aparato institucional constituido para
conferir as relagdes federativas maior consisténcia.
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