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INTRODUCAQO

O desequilibrio fiscal e financeiro do setor publico tem ocupado papel de destaque no
cenario econdmico nacional desde o inicio dos anos 80, quando a crise de
endividamento externo e as estratégias de ajuste adotadas mergulharam a economia
brasileira num desajuste macroecondmico sem precedentes. Ao longo dos anos 90, o
debate em torno da crise das finangas publicas passou a conferir crescente importincia

a uma particular esfera do setor publico: os governos estaduais,

Desde o inicio da década, a trajetéria das financas estaduais foi marcada pelo
crescimento acelerado da divida estadual, que elevou sensivelmente sua participagio na
Divida Liguida do Setor Piiblico. Com a implementag¢do do Plano Real, evidenciou-se
um grave desajuste fiscal na esfera estadual, refletido nos indicadores de Necessidades

de Financiamento do Setor Publico.

Diante deste quadro, o debate em tomo da crise das financas estaduais tendeu a se
polarizar em torno de duas posigdes. A primeira, encabegada pelos governadores
estaduais ¢ seus representantes no Congresso Nacional, atribuia importante peso a
gestdo da politica monetéria restritiva, caracteristica do periodo de implementagio do
Real, e seu impacto sobre o estoque da divida piblica estadual. Este diagnéstico, no
entanto, ndo constituia explicagiio para o aspecto fiscal da crise, refletida na

deterioragio do resultado priméario dos governos estaduais.

A segunda tese aventada em torno da crise, e que encontrava muitos defensores no
ambito do governo federal, era de que a crise estadual era essencialmente fiscal e
decorria da gestdo irresponsavel de recursos por esferas de governo sem
comprometimento com a func¢io estabilizadora do gasto publico. Esta visdo, que se
insere no debate mais amplo em torno do federalismo fiscal ¢ da distribuigdo de
receitas ¢ despesas entre as diferentes esferas do governo, deixava em aberto duas
guestdes: 1) o motivo pelo gual o desajuste fiscal se explicitara apenas com a

estabilizago e 2) o papel do comportamento do estoque da divida no desequilibrio das

administracdes estaduais.



A importdncia de um diagnostico mais preciso da natureza dos desequilibrios dos
estados cresceu & medida que ficou claro que o equacionamento da crise envolveria
uma salda negociada entre o governo federal e os estados, na forma de um
alongamento do perfil da divida e de um severo ajuste fiscal e patrimonial no dmbito
estadual. As negociages em torno do ajuste estadual trouxeram & tona a fragilidade
dos dados sobre as contas dos governos estaduais, o que dificultava a precisio dos

focos de desequilibrio, assim como a orientagfio de politicas de ajuste, na esfera

estadual.

O objetivo desta dissertaciio ¢ aprofundar a discussdo em torno da evolugiio e
determinantes do comportamento do déficit e endividamento estadual na primeira
metade dos anos 90, na tentativa precisar o diagnéstico em torno da natureza
fiscal/financeira da crise. A partir deste diagndstico, € possivel aventar uma primeira
avaliagio quanto a adequagdo das medidas de ajuste propostas no sentido de um

equacionamento sustentdvel da crise estadual

O trabatho se desdobra em trés capitulos. O primeiro capitulo centra-se na discussdo
da evolugdo da divida estadual e procura evidenciar, a partir da andlise das condigdes
de rolagem da divida, a importancia do impacto da politica monetaria no crescimento
da divida. O segundo capitulo analisa o comportamento do resultado primério dos
estados e 0s motivos de sua deterioragfo a partir da implementag¢@io do Plano Real. O
terceiro capitulo procura consolidar um diagnostico em torno dos principais
determinantes da crise estadual e tecer algumas consideragdes em torno do alcance das

medidas propostas no dmbito da recente renegociagdo da divida entre estados e Unido.



CAPITULO 1- A EVOLUCAO DA DiVIDA ESTADUAL

1.1. INTRODUCAQ

O crescimento acelerado da divida estadual e o aumento de sua participagfio na divida

do setor publico tém sido uma das manifestagdes mais evidentes da crise das financas

estaduals nos anos 90.

O objetivo deste capitulo é discutir o efeito da eleva¢io da taxa de juros real sobre o
custo de rolagem do estoque de divida estadual, como forma de avaliar 0 componente
do déficit operacional e do crescimento da divida determinado por despesas de
natureza financeira, Vale dizer, a avaliagio do efeito da elevagio da taxa de juros sobre
o custo de rolagem e a taxa de crescimento da divida permite antecipar o alcance de
medidas de alongamento do perfil da divida, vis a vis ajuste de contas primaérias, no

equacionamento da crise estadual.

A relagio entre o comportamento da taxa de juros real e a taxa de crescimento da
divida publica € mediada pelas condi¢Bes de rolagem desta divida, isto ¢, prazos, juros
e capacidade de rolar servigos da divida. A discussio do componente financeiro do
endividamento nfo prescinde, portanto, da analise das condi¢les em que os estados

acumularam seu estoque de divida.

O item seguinte descreve sucintamente © marco institucional regulatério do
endividamento estadual desde os anos 70. O item 3 centra-se nos determinantes da
evolugfio da divida contratual e mobiliaria estadual nos anos 90. O item 4 apresenta as

conclusdes.

12 MARCO INSTITUCIONAL

A natureza da crise da divida publica estadual nos anos 90 foi fortemente determinada
pela forma como se acumulou este estoque de obrigagdes do setor publico estadual,
isto é, as condigles sob as quais a esfera estadual pdde contratar operagdes de crédito

e rolar seu estogue de divida.



Este item discute a institucionalidade que norteou a configuragio do estoque da divida
estadual. A caracterizagdo do processo de endividamento € necessiria & compreensio

da relaglio entre a evolugdo da taxa de juros e a taxa de crescimento do estoque da

divida na primeira metade dos anos 90.

A andlise da formagfo da divida estadual estd dividida em dois subperiodos. No
primeiro, que cobre o periodo entre as reformas institucionais de meados dos anos 60
até a promulgacdo da Constituicio de 1988, o processo de endividamento dos
governos estaduais, apesar de suas especificidades, pode ser entendido como
desdobramento do movimento mais amplo de endividamento e crise do setor piblico.
Ja no periodo posterior a 1988, os estados foram contemplados tanto pela ampliacio

de suas receitas fiscais como por uma série de renegociagBes que permitiram o

alongamento do perfil de suas dividas.

Neste segundo momento comegou a se delinear uma problematica estadual
propriamente dita. A divida estadual come¢ou a crescer a taxas significativamente
superiores as dos demais segmentos do setor publico. Este processo ndo apenas
conferia crescente peso macroecondmico a divida estadual como refletia o
estrangulamento financeiro dos governos subnacionais, que a Constituigdo de 1988

procurara aliviar.

1.2.1. Antecedentes

A divida publica ¢é classificada por prazos de amortizagio, base de empréstimo, origem
dos recursos e tipo de responsabilidade do 6rgdo publico. A divida se classifica em
divida de curto prazo ou flutuante, conforme seu prazo de amortizagdo seja inferior a
12 meses, ou em divida de longo prazo ou fundada, com prazo superior a 12 meses.
Em termos da base de empréstimo, tem-se divida contratual e mobiliaria, caracterizada
pela contratagdo de empréstimos ou emissio de titulos, respectivamente. A origem dos
recursos pode ser interna ou externa ao pais, ¢ a divida pode ser garantida ou direta,
conforme o tomador partilhe a responsabilidade do empréstimo com um avalista (Silva:
1976).

Até meados da década de 60, a captagdo sistemdtica e voluntaria de recursos pelo

setor publico nacional era inviabilizada pela existéncia de tetos legais para as taxas de



juros nominais (Lei da Usura) em um cenario econdmico marcado por taxas elevadas e

ascendentes de inflacio.

A década de 70 foi marcada pelo sensivel crescimento da divida publica. Este processo
pode ser compreendido sob dois aspectos. O primeiro se refere as transformagdes no
mercado financeiro internacional, onde a reciclagem dos superdvits dos paises
exportadores de petrdleo e a crescente liberalizagdo dos mercados financeiros
nacionais criaram um fluxo de capital financeiro canalizado para paises em
desenvolvimento. O acesso da economia brasileira a recursos externos, regulamentado
pela Resolugdo 63/67 e pela Lei 4.131/62, dentre outros, gerou condi¢8es para que o
endividamento se constituisse em importante fonte de financiamento dos agentes

econdmicos nacionais.

Por outre lado, a capacidade da economia brasileira em canalizar estes recursos
externos resultou de uma sénie de reformas institucionais no inicio do regime militar.
As reformas institucionais, particularmente a instituigdo da corregfo monetdria dos
titulos publicos, permitiram que o endividamento se tornasse ndo apenas instrumento

de politica fiscal e monetéria como também importante fonte de financiamento para o

setor publico.

A insergdo do setor publico estadual neste marco institucional deve ser compreendida a
partir da peculiar estrutura de relagdes intergovernamentais desenhada na década de
60. As reformas institucionais, ao ensejarem acentuada centralizagio de receitas
tributdrias na Unifo e a ampliagio do controle federal sobre fluxos financeiros
intergovernamentais, simultaneamente impuseram aos estados o endividamento como
fonte complementar de recursos e criaram as condigdes para seu acesso ao crédito

{Lopreato: 1992).

A Constituicio de 1967 atribuiu ao Senado Federal a fixac3o de limites globais para o
endividamento estadual’, cabendo ao Banco Central estabelecer as normas para a
contratagio das operacgles de crédito, ou seja, influir sobre a contratagdo de dividas
através da regulamentacio do sistema financeiro. A legislagdo entdo vigente, contudo,

nio abrangia a totalidade das operagdes de credito (como as operagbes de

! Esta atribuicdo do Senado Federal foi mantida pela Constituico de 1988.



endividamento externo) e previa a ocorréncia de excecdes, na forma de dividas “extra-
limite”. Estas consistiam basicamente em operagSes de crédito junto a instituigdes
financeiras federais, destinadas a investimentos considerados prioritarios pelos gestores
de politica econdmica. O acesso ao crédito foi facilitado no dmbito de alguns grandes
projetos sociais e urbanos nacionais e a legislagio efetivamente controlava a utiizacio
destes recursos mas nio o montante do endividamento (Rezende e Afonso:1988).
Poder-se-ia dizer, portanto, que o endividamento estadual fazia parte da propria logica
das relacBes intergovernamentais no periodo, caracterizada pelo esvaziamento do

poder decisorio das esferas subnacionais de governo.

Entre 1968 e 1975, as diretrizes da regulamentagdo foram colocadas pela Resolucio
38/68 do Senado e sucedidneas (ver Anexo 1.1). Nesta fase, foram proibidas emissdes
de obrigacdes de qualquer natureza, exceto de operagdes de antecipagio de receita
orcamentaria, dividas extra-limite e operages nfo abrangidas pela legislagio. Em
1975, afrouxaram-se os controles sobre as operagdes de crédito de estados e
municipios, sendo suas diretrizes dadas pela Resolugfio 62/75 ¢ pela Resolugiio 93/76.
Ap atrelar a capacidade de endividamento A receita liquida de operagdes de crédito, a

regulamentagdo privilegiava os estados maiores, em detrimento de seu esforgo fiscal
(Roarelli: 1993).

O inicio da década de 80 foi marcado pela ruptura dos afluxos de capital externo para
o pais, apbs a declaragio da moratéria mexicana em 1982, Apesar da crescente
descentralizagio fiscal a partir de 1976, a elevagfo das taxas de juros e subita redugio
da captagio de recursos externos contribuiram para agugar as dificuldades financeiras
dos estados, num contexto de queda das taxas de crescimento do produto e

recrudescimento do processo inflacionario (Lopreato:1992).

Desta forma, coloca-se pela primeira vez a questio de ndo apenas regulamentar o
acesso a novas operagdes de crédito pelos estados mas também de como administrar a
rolagem de um estoque consideravel de divida previamente acumulada, decorrente do
papel desempenhado pelo endividamento no financiamento dos governos estaduais no
periodo anterior. Este problema ndo encontrou equacionamento definitivo nos anos 80

e as solugdes ad hoc propostas para as sucessivas crises da divida estadual constituem



importante fator explicativo da natureza (volume e condigdes de rolagem) deste

estoque de divida nos anos 90.

Na evolugdo da divida estadual nos anos 80, trés grandes movimentos se destacam: a
internalizagdo da divida, isto é, a substitui¢do de divida externa por interna; o
crescimento acelerado da divida inferna; e a federalizagdo da divida estadual, na

Jorma da assungdo e do reescalonamento pelo Tesouro Nacional.

No que diz respeito especificamente a legislac8o, ¢ interessante verificar as condi¢des
sob as quais os estados conseguiram federalizar importante parcela de seu estoque de
divida, o que constitui um dos desdobramentos da crise generalizada das estruturas de

financiamento de longo prazo da economia brasileira.

No inicio dos anos 80, as dificeis condi¢Ses de rolagem do estoque de divida externa e
a necessidade de substituicio do financiamento externo por interno tiveram como
desdobramento um processo de federalizaciio da divida externa, na forma de
empréstimos-ponte e da cobertura for¢ada de empréstimos da esfera estadual pelo
Tesouro Nacional, ao amparo dos Avisos MF-30/83, MF-09/84 e sucedineos
{Rezende:1992). Vale dizer, a assungdo de divida externa estadual pelo Tesouro
Nacional constitui simultaneamente um movimento de internalizacdo e de federalizacio

da divida estadual.

E importante notar que a participagio da divida externa no estoque de divida das
administracBes estaduais (isto é, exclundo-se as empresas estatais estaduais) era
menos significativa que para o restante do setor publico. Nfo obstante, o processo
generalizado de substituigiio de financiamento externo por interno e a crescente
dependéncia das empresas estatais estaduais em relagio aos Tesouros Estaduais
{(Lopreato:1992) elevaram sobremaneira o custo do financiamento inferno para as

administracdes estaduais.

Na segunda metade dos anos 80, a substituicio das fontes de financiamento externas
por internas ja avangara sensivelmente. No entanto, a natureza desequilibrada deste
processo, resultante da Incapacidade de recompor mecanismos de financiamento de
longo prazo, se refletiu no crescimento de dividas de curto prazo, como as operagdes

de antecipacdo de receita e os atrasos de pagamentos, € na excessiva concentragio das
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operagdes de credito junto as instituigdes financeiras estaduais, além da propria

federalizacdo da divida.

Frente a insustentabilidade da situagdo financeira dos governos estaduais empossados
em 1987, o Tesouro Nacional autorizou, com base na Lei 7.614/87, a contratagio de
operagdes de crédito interno juntc; ao Banco do Brasil e a emissfo de titulos da divida
mobiharia para atender & rolagem da divida interna e ao déficit corrente naquele ano.
Foi também iniciado um programa de saneamento das instituicdes financeiras
estaduais. A Let 7.614/87 foi implementada através dos Votos CMN 340/87 ¢ 548/87,
que autorizaram a abertura de linhas de crédito com prazos de amortizacdo de 4 anos
para as administragSes diretas e 15 anos para as institui¢Ses financeiras, ambas com
caréncia de 18 meses. Esperava-se que ¢ alongamento do perfil da divida estadual,
conjugado a descentraliza¢iio de recursos a ser instaurado com a nova Constituigdo,

promovesse o ajuste fiscal e financeiro das esferas subnacionais de governo.

A Constitui¢do promulgada em 1988 procurou dirimir a pressdo sobre as finangas
publicas subnacionais como resultado da centralizagio fiscal do periodo anterior, dos
impactos do ajuste recessivo sobre essas esferas de governo e da ruptura das fontes de
financiamento de longo prazo. 4 descentralizagdo de recursos, contudo, tornou ainda
mais evidente a necessidade de wma solucdo para o estoque da divida e¢ a
insuficiéncia dos controles institucionais do endividamento estadual, 3 medida que a
participagio da divida das esferas estaduais na Divida Liquida do Setor Piblico
(DLSP) cresceu em todos os anos a partir de 1988. A questio da regulamentacéo do
endividamento estadual foi recolocada no contexto de descentralizagio fiscal, com a

maior liberdade na esfera fiscal se contrapondo ao crescente estrangulamento

financeiro.

1.2.2. Regulamentaciio no Periodo Recente (1988-1995)

A Constituicio de 1988 levou ao auge o processo de descenfralizagio da estrutura
fiscal que vinha ocorrendo desde 1976. Os estados e municipios foram beneficiados
pela nova Constituico de duas maneiras: pela transferéncia de competéncias
tributarias da Unido para essas esferas de governo e pelo aumento da participagio na

arrecadagdo do Imposto de Renda (IR) e do Imposto sobre Produtos Industrializados
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(IP1), através do Fundo de Participagiio dos Estados (FPE) ¢ do Fundo de Participacio
dos Municipios (FPM).

O principal imposto estadual foi criado em 1966 como um imposto sobre o valor
agregado relativo 4 circulagio de mercadorias (ICM). O ICM veio substituir o antigo
Imposto sobre Vendas e Consignagdes (IVC), que incidia cumulativmnenté sobre cada
operacdo de venda ou consignagdo de mercadorias. Em 1988, foram incorporados 2
base de calculo do ICM (que passou a se denominar ICMS) os fatos geradores dos
tmpostos Gnicos sebre lubrificantes e combustiveis liquidos e gasosos (IULCLG),
energia elétnica (IUEE) e minerais (IUM), assim como os impostos sobre servicos de
comunica¢les (ISSC) e transporte rodovidrio (IST). Estes impostos eram de

competéncia federal, compartilhados com os estados e municipios.

Os estados e municipios também foram beneficiados pela elevagio do coeficiente de
participagdo na arrecadagdo do IR e do IPI, que passou progressivamente de 38% para
44% entre 1988 e 1993. A partir de 1993, os estados e municipios passaram a receber
21,5% e 22,5% da arrecadagfo desses impostos através do FPE e do FPM
respectivamente. Ademais, as regiSes Norte, Nordeste € Centro-Oeste recebem 3% da
arrecadacio desses impostos para a aplicagdo em financiamentos ao setor produtivo
(Fundo Especial- FE) e os estados recebem um adicional de 10% do IPI,
proporcionalmente a sua participagdo no valor das exportagGes brasileiras de produtos

industrializados (FPE-exportacio).

Cabe notar que o0s principais beneficiados pela nova distribuicdo de receitas foram os
municipios e nfo os estados. A elevagio das receitas fiscais estaduais se deveu menos a
uma maior participacdo na carga tributdria que ao crescimento da mesma. Ja os
municipios, que tiveram ainda sua participago na arrecadagdo do ICMS elevada de
20% para 25%, tiveram um ganho de distribuicio de receita tributaria

aproximadamente equivalente as perdas da Unifio (Tabela 1.1).
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} TABELA 1.1
EVOLUCAO DA RECEITA DISPONIVEL POR NIVEL DE GOVERNO Y
{conceite de contas nacionais)

NIVEL DE GOVERND 1980 1988 1594 1591 1592 1593 1954 1995 @
Carga - % do PIB 2463 2243 30,48 26,64 25,91 26,37 2864 30,70
Central 17.04 13,98 17.96 14,55 1476 18,25 17,01 17,50
Estadual 3,46 6,04 g4 7,90 7,20 6,56 7,28 8,20

Local 2,13 2.41 4,12 4,18 387 416 4,36 5,00
Estritura - % Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Central 69,20 62,30 58,50 34,60 57,00 37,80 59,40 37,00
Estadual 22,20 26,90 27,60 29.60 28,10 26,40 25,40 26,70

Local 3.60 10,80 13.50 14,70 14,90 15.80 15.20 16,30

Fonte; Afonse (1993). Elaboragiio Propria.

{*) Receita disponivel = amrecadago propria mais/ menos transferéncias constitucionals para sutros niveis de governo

{&) estimativa predirinar para 1994

{£) projegles para 1993

A Tabela 1.1 mostra que a participagdo dos governos estaduais na receita disponivel
nio se alterou significativamente a partir de 1988, enquanto a dos municipios
aumentou cerca de 50%. Outrossim, a deterioragdo da relacdo carga tributaria/PIB
afetou mais duramente os estados, cuja participagdo na receita disponivel em 1995

apenas recupera os niveis de 1988%

Adicionalmente, a Constituicio concedeu ao funcionalismo piblico uma série de
beneficios nominais, cumulativos e periédicos que, no ambiente de estabilidade de
precos, implicam a elevac¢io real da despesa com pessoal, tanto ativo como inativo. A
situagdo € agravada pela estabilidade de emprego conferida a servidores da
administragio direta, autarquias e fundagdes. A conjugacdo de beneficios e estabilidade
tornaram o gasto com pessoal, geralmente o de maior participa¢do nas despesas dos

estados, extremamente rigido a cortes.

A partir de 1988, intensificaram-se as medidas para reduzir o déficit pablico e controlar
o endividamento estadual, notadamente através da Resolugio 1.469/88, do Banco
Central, ¢ da Resolucio 94/89, do Senado Federal A pnmetra restringiu os
empréstimos das instituicdes financeiras ao setor piblico ndo-financeiro ao valor do

saldo existente em dezembro de 1987, corrigido monetariamente pela OTN,

A Resolucdo 94/89 do Senado instituiu importante mudanga nos critérios de

capacidade de endividamento dos estados, a qual passou a se subordinar ao conceito

? E preciso lembrar que este resultado também reflete os efeitos da guerra fiscal que 0s estados vém
travando enire si nos anos 90. por meio da concessdo de isengdes fiscais.
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3 . . . P . . .
de Margem de Poupanga Real’, 20 invés de receita liquida. O objetivo desta medida
era subordinar o endividamento ao resultado ndo-financeiro, isto €, & capacidade de

gerar recursos para cobrir despesas com servigos da divida.

O volume das operagdes de crédito, e nfo o estoque da divida, passou a ser a variavel
de controle e ampliaram-se as categorias de operagfes de crédito sujeitas aos limites
do Senado, que passaram a abranger a divida externa. Extinguiu-se também a forma de
divida “extra-limite”, embora fosse facultado aos estados solicitar a elevaciio
temporéaria dos limites de endividamento, para viabilizar operagdes de crédito que se
destinassem a financiar projetos de investimento ou a rolagem de dividas {Roarelli;
1993},

Em 1989, contudo, tornou-se claro que a redugio do déficit das esferas subnacionais
de governo e o controle mais rigoroso do endividamento estadual nfo prescindiriam de
mudancas nas condigdes de rolagem do estoque da divida. Neste mesmo ano, ao
amparo da Lei 7.976/89, o Banco do Brasil foi autorizado a refinanciar as dividas dos
estados junto ao Tesouro Nacional, relativas aos empréstimos-ponte concedidos
através do Aviso MF-30/83 e suceddneos, para honrar compromissos em moeda
estrangeira. Foram também refinanciadas as opera¢les de crédito internas realizadas

com base na Let 1.614/87, ambas pelo prazo de 20 anos, com 5 anos de caréncia.

No inicio da década de 90, a crescente pressdo pelo ajuste fiscal dos estados levou-os a
demandar nova renegociagdo. Desta feita, estavam em pauta as dividas dos estados e
municipios junto a Orgdos e entidades controlados pela Unifio. A preméncia da
renegociagio das dividas junto as institui¢des federais era evidente, considerando-se o
volume e a natureza das dividas contraidas de forma “extra-limite™, originadas de
repasses do Fundo Nacional de Desenvolvimento Urbano-FNDU, Banco Nacional de

Habitacfo-BNH, dentre outros.

* A Margem de Poupanga Real € definida como a diferenga entre 2 Receita Liquida Real (RLR) e a
Despesa Corrente Liguida (OCL). A primetra ¢ definida como a receita apurada nos 12 meses
amteriores, Ifquida de operagdes de crédito. alienagfio de bens, transferéneiss voluntdrias ¢
transferéneias constitucionais a municipios. A DCL & igual 4 despesa corrente, também apurada nos
12 meses anteriores, Hquida do pagamento de encargos de dividas e de transferéncias constitucionais a
municipios,
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A existéncia do limite de comprometimento de receitas significava autorizagdo para a
rolagem automadtica do montante da divida renegociada que excedesse aquele limite,

passivel de refinanciamento por um prazo adicional de 10 anos.

O refinanciamento da divida estadual com base na Lei 8.727/93 permitiu significativo
alongamento de seu perfil e a diminui¢do do peso dos encargos sobre as receitas e,
portanto, a retomada dos pagamentos das obrigacdes dos estados’, Isto aliviou a pressdo
sobre as instituicGes financeiras federais, permitindo inclusive maior aplicaciio de
recursos em projetos considerados prioritirios por estados e municipios. O alongamento
do perfil da divida mobiliaria, contemplado no artigo 6° da Lei 8.727/93, ndo foi

negociado devido a auséncia de consenso quanto as condigdes de seu reescalonamento

Q periodo que se seguiu & promulgagio da Constituicio de 1988 explicitou os limites do
tratamento das dificuldades financeiras dos estados por meio da descentralizacdo de

recursos fiscais. Como coloca Lopreato (1992)

“a discussdo do capitulo tributario voltou-se, apenas, a parte fiscal das relagOes entre as esferas
de governo ¢ ndo s¢ preocupou cm estabelecer pardmetros que permitissem orientar a agfo de
cada uma delas e cncaminhar solugdes para os problemas que abrangessem mais de uma csfera
de governo. A énfasc na questiio fiscal deixou fora de regulamentagdo a agdo referente aos fluxos
financeiros, envolvendo a questio da divida, fundamentais ao entendimento do complexo
problema das relagdes intergovernamentais nos anos oitenta”™ (p.79).

Em outras palavras, dadas as condigées de rolagem do estoque da divida, a elevagdo
dos fluxos de receiia mostrou-se insuficiente para garantir a “digestdo” dos estoquies
de passivo, isto €, a gerag3o de resultados primarios que permitissem a estabilizagio do
estoque da divida estadual. Pelo contrario, a elevacdo da participagdo da divida de
estados e municipios na Divida Liquida do Setor Pablico ocorreu justamente no periodo

posterior & promulgacdo da Constituicio de 1988,

Por outro lado, as medidas empreendidas no sentido de um tratamento patrimonial da
guestdo da divida estadual tampouco foram suficientes para evitar a eclosdo de uma crise

sem precedentes nos anos 90, por dois motivos. Em primeiro lugar, porque ndo

" Os estados ¢ municipios ofercceram como garantia do refinanciamento as receilas relativas a recursos
préprios ¢ 4 sua participagio no FPE ¢ FPM. Embora a vinculagdo destas receitas como garantia ndo
estivesse inicialments contemplada peka Constituigiio (conforme o artigo 160), foi regulamentada através
da promulgacio da Emenda Constitucional n.® 3/93,
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Joram definidas condicdes sustentdveis de rolagem para fodo o estoque da divida
estadual. As renegociagbes abrangeram apenas determinadas categorias de divida
(notadamente as referentes ao Aviso MF-30 e as contraidas junto a instituicbes

financeiras estaduais), o que significava que os estados eram beneficiados de acordo

com a importancia destas dividas no seu passivo total.

Em segundo lugar, as renegociagfes da divida estadual foram falthas no que diz
respeito &s condigdes dos acordos, ou melhor, a auséncia deles, j& que nfio foram
exigidas contrapartidas em termos do ajuste fiscal dos estados. Em outras palavras,
através do alongamento do perfil da divida, procurou-se combater o componente
Sfinanceiro do endividamento estadual, isto €, o crescimento da divida provocado pela
incidéncia de taxas de juros elevadas sobre wm estoque previamente acumulado,
dadas as condi¢bes institucionalmente determinadas de rolagem, sem atentar para

seu ouiro componente, o déficit primario ou ndo-financeiro.

Em suma, poder-se-ia afirmar que, na medida em que as crises da divida estadual eram
solucionadas de maneira ad hoc, perdeu-se a oportunidade de criar mecanismos
institucionais que lograssem estimular o ajuste fiscal consistente das finangas estaduais.
As medidas de alongamento do perfil da divida, restritas a determinadas categorias de
divida distribuidas entre os estados de maneira desigual, deixaram em aberto
importantes lacunas que, sob pressio do movimento dos juros reais, se tornaram
poderosos focos de instabilidade financeira para os govemnos estaduais. Ja as medidas
de descentralizac@io fiscal nfo tiveram como contrapartida um aprimoramento dos

mecanismos de controle ou qualquer atrelamento aos objetivos de politica fiscal.

1.3. EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA ESTADUAL NOS ANOS 90

No item anterior foram discutidos os principais condicionantes institucionals da
formacio do estoque de divida estadual. E importante enfatizar o carater heterogéneo
desta divida na primeira metade dos anos 90: enquanto signficativa parcela da divida

foi renegociada em condigfes favordvels aos estados, estando assim relativamente

garantia ndo estivesse inicialmente contemplada pela Constituigio {conforme o artigo 160), foi
regulamentada através da promalgacdo da Emenda Constitucional n.® 3/93,



protegida da elevagio dos custos de rolagem, outra parcela igualmente importante

excluida das renegociagdes, expunha as financas estaduais aos movimentos d:
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monetaria.

Neste item sera discutido como as condigdes diferenciadas de rolagem, interagindo
comt 0§ movimentos da politica monetédria, determinaram o comportamento das
diferentes categorias de divida. Mostrar-se-a que, dependendo das condigdes de
rolagem de cada categoria de divida, os movimentos da politica monetiria tém

.

importancia imaior ou menor na explicagio da trajetoria do estoque da divida.

A

A medida que a evo}ug‘,ﬁo da divida estadual pode ser explicada por condicionantes
gerais, estes se dividem entre {a) varnaveis que determinam a evolugio do
endividamento do setor plblico como um todo ¢ (b) varidveis que se referem
especificamente & esfera estadual, 2 articulacdo desta com o setor pmada e, acima de

sisde cmmbo Ao acdes inte e o mrdaie Pemerien : ntifica-l

tudo, ac deseniio das 1 l(Ut“J niergovernamentais. Procurar-se -4 1 nca-ias a paz‘ir

destes dois aspectos.

’;t:»

volucio da divida estadual nos anos 80 e 90 pode ser caracterizada, basicamente,

or trés grandes movimentos, como assinalado acima: internalizagiio, crescimento

a i}

celerado e federalizagio. Enquanto este Gltimo € especifico & esfera estadual, os dois

¥

primeiros caracterizaram o movimento mais ampio da divida publica.

0 agravamento d uesaqwhbr;o fiscal e financeiro do setor publico resultante da crise

da divida externa ¢ da estratégia de ajuste adotada nos anos 80 implicou a elevagio das
Necessidades de Financiamento do Setor Publico ¢ o acelerado crescimento da Divida
Liguida do Setor Publico (DLSP)®. Isto porque o carater desequilibrado da
substituicio do financiamento externo por interno, decorrente da incapacidade de
constituir fontes internas de financiamento de longo prazo para o se¢tor publico, se

manifestava em custos crescentes de rolagem da divida interna. Vale dizer, embora a
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poupanga interna tenha se mostrado suficiente para substituir o financiamento externo,
o custo de canalizag¢io deste financiamento para o setor publico crescia a medida que

se explicitava a magnitude do desequilibrio financeiro em que este se encontrava (Baer:
1994).

Isto posto, fica claro que a internaliza¢@io e o crescimento acelerado da divida do setor

piblico constituiram duas facetas de um mesmo processo.

O custo envolvido na substituigio do financiamento externo por interno, na presenca
de elevados déficits operacionais do setor publico, pode ser apreendido na Tabela 1.2.
O financiamento externo, que respondia por nada menos de 64% da DLSP em 1983,
primeiro ano em que se fizeram sentir por completo os efeitos da ruptura dos fluxos de
capital externo, participava com apenas 17,9% da divida em 1995’ Neste mesmo
periodo, a divida interna do setor piblico elevou-se de 14,4% do PIB para 30,2%, ou

seja, registrou se um crescimento de mais de 100% da relagio divida interna/ PIB.

A participagido da divida externa no passivo das administracdes diretas estaduais era
menos significativa no inicio da crise, respondendo por cerca de 25% do estoque de
divida estadual. Durante os anos 80, a divida dos governos subnacionals manteve-se
estavel, tanto como relagdo estoque de divida/ PIB como em sua participagio no total
da DLSP. Isto decorreu principalmente da natureza das medidas tomadas no dmbito do
ajuste a crise da divida externa, as quais implicaram restrigiio da oferta de crédito a
governos subnacionais (Lopreato: 1992) e assunc¢do de parcela de sua divida externa
pelo Tesouro Nacional, ao amparo dos Avisos MF-30. Isto explica porque em 1988,
ano de promulgagdo da nova Constituigdo, a relagdo divida/PIB dos governos

estaduais havia aumentado apenas 15% em relagio a 1988 °

" E importante notar que esi¢ resultado ¢ influenciado pela acumulagio de reservas internacionais no
periodo de implementacdo do Plano Real. As reservas. enquanto haveres de curto prazo, reduzem a
divida externa lguida do setor piblico.

* £ ¢laro que nos anos 80 os estados foram afetados pela ruptura dos fluxos de financiamento externo
e pelo custo crescente do endividamento interno. Arpumenta-se apenas que (2) o desequilibrio
financeiro dos governos ndo se refletin plenamente na variagio da DLSP e (b) ndo estd caracterizada
uma problematica estadual propriamente dita, come ocorreu no periodo posterior a 1988,
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TABELA 1.2
PARTICIPACAO DA DIVIDA DOS ESTADOS E MUNICIPIOS
NA DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO

198271995
DIVIDA DOS ESTADDS EMUNCIPIOS  DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO | PARTICIPALAD
ANO % DO PIB % DO I8 E & M
DIVIDA PIVIDA DIVIDA DIVIDA PERCENTAGEM

INTERNA EXTERNA TOTAL{A) INTERNA EXTERNA TOTAL®) {A/B)
14983 3,80 1,30 5,10 14,40 23,80 40,20 12,69
1984 3,70 1,30 5,00 15,90 23,60 39,50 12,66
1985 3,70 1,60 5,30 16,40 2330 39,70 13,33
1986 4,10 1,50 5,60 17,50 24,60 42,10 13,30
1987 4,60 2,20 6,80 16,50 26,60 43,10 15,78
1988 4,70 1,20 5,90 8.RG 2330 41,30 14,29
média (B3/E8) 4,16 1,52 5,62 16,58 24,40 40,98 14,33
1989 3,90 1,00 6,90 25,20 21.50 46,70 1478
1990 6,50 1,10 7,60 17.20 22,10 39,30 15,34
1991 3.30 1,00 6,30 12,20 21,10 33,30 18,62
1992 7.40 1,00 8,40 16,70 17.60 33,70 24,93
1993 7.80 0,90 8,70 17,40 13,60 31,00 28,06
média (89/93) 6,58 1,08 758 17,74 1906 36,80 21,20
1954 11,00 0,50 11,50 24,40 10,00 34,40 33,43
1995 12,50 0,40 12,9 30.20 6,60 36,80 35,08
média (94/95) 11,75 0,45 12,20 27,30 8,30 35,60 34,24

Fonte: Banco Central rinn Furuguem. Pessoa ¢ Abe: 1996). Elaboragio Propria.
! Estados ¢ Municipios

A partir de 1988, iniciou-se um processo de elevagio da participago dos governos
estaduais na DLSP, de uma média de 14% no periodo antenior 4 promulgagio da
Constituigdo para uma média de 21% no perfodo entre 1989 e 1993, Com a
implementa¢do do Plano Real, a participagio da divida estadual na DLSP saltou para
cerca de 34% da DLSP. Este resultado deve ser qualificado lembrando-se que, nos
anos 90, o Plano Collor logrou impor um alongamento temporario da divida mobiliaria
federal, assim como houve um processo intenso de acumulagio de reservas
internacionais. Apesar destes dois efeitos reduzirem a DLSP, aumentando assim a
participagio dos governos subnacionais no total, os dados mostram que a divida destes
altimos (como proporgio do PIB) elevou-se de 5,9% em 1988 para 12,9% em 1995,

um crescimento de quase 120% em um periodo de 7 anos.

Para melhor compreender o crescimento da divida estadual a partir de 1988, € preciso
atentar para seus diversos componentes. A Tabela 1.3 mostra que o crescimento da
divida estadual foi liderado pela divida mobilidria, que cresceu quase 400% entre 1989
e 1995, e pela divida bancaria. Ja as dividas passiveis de renegociagdo (notadamente

Avisos MF-30) mostraram comportamento estavel no periodo.
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TABELA 13
DIVIDA LIQUIDA DOS ESTADOS E MUNICIPIOS POR CATEGORIA
198971995
U85 MILHOES CORRENTES

ESFECIFICACAO 1989 1990 190% 190 1903 1994 1995
1.DIVIDA MOBILIARIA 10,586 9.447 9,107 13.485 16.792 20522 40,671

NGO BARCO CENTRAL 0 3.165 2218 a8 76 16.914 26.448

FORA DO BANCO CENTRAL 10.585 6.282 6.889 13.447 16.716 12608 14.223
2DIVIDA BANCARIA 10.200 14,429 11.496 17.062 17.84% 20.988 25719
3.BIVIDAS RENEGOCIADAS 4,142 4388 4284 4315 4,303 3.607 10,681

AVISO MF- 30 4,142 4388 4.284 4315 4303 3.607 3075

LEI 8727193 0 ] 0 g 0 0 7.606
4 HAVERES DOS GOVERNOS
SUDNACIONAIS <1034 -1.597 ~L78D -L843 <L373 ~2.985 4,784
DIVIDA LIQUIDA DOS GOVERNOS
SUBNACIONAIS (1+3+3-4) 23.508 26.667 23.107 33.019 37.571 51132 12,287

Fonte: Baneo Certral ¢in Funguem, Fessoa e abe: 1996} Elaboragio Propria.

A evolucio da divida estadual por principais categorias pode ser observada no Grafico

1.1 O salto demonstrado pelas dividas renegociadas se refere 4 renegociagio efetuada

em 1994, ao amparo da Lei 8727/93.

~s—DIVIDA MOBILIARIA i
~m~DIVIDA BANCARIA i
~— — DIVIDAS RENEGOCIADAS ]

GRAFICO 1 1
EVOLUCAD DA DIVIDA ESTADUAL POR PRINCIPALS COMPONENTES
(1989/1993)
50,000
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Fonte: Banco Ceniral. Elaboragiio Propria.
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O Gréfico 1.1 mostra, portanto, que o crescimento da divida estadual nos anos

90, que se acelerou a partir da implementagdo do Plano Real, foi determinado

pelo comportamento das dividas que nfio haviam sido passiveis de renegociagdo.

Paradoxalmente, o foco de tensdo gerado pela dificuldade de rolar essas dividas

junto ao sistema financeiro colocou a necessidade de mediagdo do governo
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federal, por meio do carregamento da divida mobilidria dos estados e da intervencio

em diversos bancos estaduais.

A diferenca fundamental entre a federalizacdio institucionalizada por meio das
renegociagdes efetuadas em 1989 e 1993 e a intervencdo nos bancos e mercado de
titulos estaduais € que esta tltima, embora garantisse a rolagem das dividas, ndo
implicou um alongamento de seu perfil. Em outras palavras, a intervengiio do Banco
Central evitou uma crise no sistema financeiro associada a crescente dificuldade de
rolar a divida estadual no mercado, mas nfo impediu que a divida continuasse numa

trajetdria explosiva.

Em suma, a crise do financiamento do setor ptiblico nos anos 80 e 90 teve como
desdobramento, no nivel estadual, um processo de federalizacdo da divida, ou seja, de
assung¢iio formal ou informal das dividas estaduais pelo governo federal. Para se ter
uma dimensfo desse financiamento pelo governo federal, pode-se utilizar a soma da
divida mobihiaria no Banco Central com as dividas renegociadas ao amparo da Lei
7976/89 (Avisos MF-30) ¢ 8727/93 (Tabela 1.3). Esta soma mostra que, em /993, 0

governo federal era direta ou indiretamente responsdvel pela rolagem de pelo menos

metade da divida estadual’.

A Tabela 1.4 mostra a distribuicdo da divida estadual por estado. Pode-se observar a
distribuicio extremamente heterogénea da divida estadual, tanto em termos de
magnitude como de composicdo. Esta distribuigdo permite inferir que os trés
movimentos elencados acima- internalizacgdo, federalizacdo e crescimento- afetaram de

maneira bastante diferenciada os estados da federagio.

® Se fossem consideradas as dividas de governos estaduais junto a bancos estaduais sob intervencio do
Ranco Central, esta proporgio seria muito maior. O problema ¢ que nfo hd como desagregar, no
interior da divida bancéria, os dados relatives a bancos estaduais sob intervengdo,
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TABELA 1.4
COMPOSICAO DA DIVIDA ESTADUAL FUNDADA
SALDO ESTIMADO EM DEZ-95
R$ milhdes De2/96
DIVIDA bpiviDa DIVIDA DIVIDA DIVIDA FUNDADA

CONTRATUAL MOBILIARIA  INTERNA EXTERNA  TOTAL (B3O
ESTADD INTERNA (A) {B) (A+B) {C)
NORTE 2.219 - 2.219 3658 2.584
ACRE 437 - 437 . 437
AMAZONAS %77 - 877 241 1.118
PARA a 797 - 797 111 907
RONDONIA . - - . .
RORAIMA . - - . .
TOCANTINS 108 - 108 13 122
NORDESTE 10.831 1.295 12.126 L173 13.299
ALAGOAS 557 351 907 2 932
BAHIA 2,842 641 3.483 198 1.681
CEARA 1.185 83 1.270 270 1.541
MARANHAO 1.854 - 1.854 196 2.050
PaRAIBA 1.165 48 1,213 162 1.373
PERNAMBUCO 1.213 . 1.213 201 1.414
rraul 270 - 870 100 969
RIGQ GRANDE DO NORTE 749 - 749 - 749
SERGIPE 396 170 567 22 389
SUDESTE 19.331 29,037 48.367 2.051 0,418
ESPIRITO SANTO 523 106 630 51 681
MINAS GERAIS 2.384 7616 10.000 898 10.898
RIO DE JANEIRO 2.397 5.153 7.550 105 7.655
SAQ PAULD 14.026 16.161 30.187 997 31.185
SUL 4.759 6.733 11.492 598 12.190
PARANA 1.947 339 2.285 165 2,750
SANTA CATARINA 044 714 1.658 234 1.891
RIOQ GRANDE DO SUL 1.868 5.681 7.549 187 7.736
CENTRO-OESTE 5972 1.002 6.973 909 1.882
GOIAS 3.445 509 4.054 k3¢ 4.365
MATO GROSSO 1.368 156 1.524 332 1.856
MATO GROSSG DO SUL 1.159 237 1.396 266 1.661
BRASIL 13,112 38.066 81,178 %196 86.374

Fonte: Banco Central Elaberacio Propria,

O comportamento diferenciado das categorias de divida suscita duas questdes. A

primetra € que a divida estadual nfo é uma divida homogénea, tanto em termos de

condigdes de rolagem como de sua distribuicdo entre as unidades da federagio. Isto

significa que a melhor compreensdo dos determinantes da evolugio da divida estadual

nio prescinde da analise desagregada das principais categorias de divida e de sua

distribuigdo pelos estados. A segunda questdo, decorrente da primeira, ¢ que esta

heterogeneidade do estoque da divida estadual implica, do ponto de vista de cada

estado, uma relagfio particular entre as variaveis condicionantes gerais da evolugdo da

divida e a evolugio de cada divida estadual, de acordo com a composigio desta.



Nas se¢des seguintes sera aprofundada a discussio dos condicionantes do

comportamento das principais categorias de divida fundada: a difvida mobiliaria e a

divida contratual.

1.3.1. A Divida Mobiliaria
() item anterior mostrou como o crescimento acelerado da divida estadual nos anos 90

e, particularmente, apos a implementaciio do Plano Real, foi determinada pelo
comportamento das dividas ndo-renegociadas. Dentre estas, a divida mobilidria se
destaca como a categoria de divida estadual que apresentou as mais elevadas taxas de
crescimento nos anos 90. Este item trata sucintamente das causas e implicagdes da

crise da divida mebiliana estadoal,

Pela sua natureza, a maior parte da divida mobilidria se concentra naqueles governos
estaduais cuja importincia econdmica lhes permite a colocagdo de titulos no mercado
{Tabela 1.5}

TABELA 1.5
CRESCIMENTO DA DIVIDA MOBILIARIA DOS ESTADOS E MUNICIPIOS
1994/1996

ESTADOY ESTOOUE DA DIVIDS TAXADE VAR_IACAO TAXA DEJUROS

MUNICIPIO ANUAL (%) ACUMULADA NO AND
(%)

DEZ 93 DEZ 94 DEZ 95 1994 1995 1994 1995
A. ESTADUAL 22,187 28.387 38,086 2794 34,10 2594 34,09
&P 8.935 12,157 16.161 35,08 32,94 25,94 34.09
MG 4.817 5736 78186 24,23 32,78 2594 34,09
RS 3.404 4247 5.881 24,75 33,77 25,94 34,09
jz41 3.180 3911 5153 22.58 31,77 2594 34,09
DEMAIS ESTADOS 2.040 2.337 3,458 14,54 47,84 2594 34.09
B. MUNICIPAL 2559 3.2 5.662 30,19 69,96 25,94 34,69
5P 1.784 2.360 4373 3227 £3.27 25,94 34,09
RJ 75 971 1.28% 2538 32,75 25,94 34,09
TOTAL 24746 31,718 43728 28,17 37.86 2594 34,09

Fonte: Banco Central Elaboragio Propria.

{¥bs: estoques em RS milhdies de Dez 96, Valores nominais deflacionados pele IGP-DI.

Observa-se que cerca de 90% do estoque de divida mobiliaria se concentra nos estados
de Sio Paulo, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Rio de Janeiro. A Tabela 1.5 mostra
também as elevadas taxas de crescimento atingidas por esta categonia de divida nos

GHimos anos, em termaos reais.
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A compreensdo da cnise da divida mobilidria estadual remete ndo apenas as causas
imediatas de seu crescimento acelerado come & evidente falha dos mecanismos de

controle, tanto institucionais como de mercado.

Na origem da insuficiéncia dos mecanismos de controle da divida mobiliaria estadual
estdo os critérios de atualizagdo dos titulos em que se define esta divida. Na segunda
metade dos anos 80, o expurgo de parcela da corregdo monetaria aplicavel a ativos
financeiros, incluido nas medidas tomadas para o congelamento e desindexagiio de
pregos, corroeu a confianca do publico nos titulos plblicos, elevando seu desagio. Para
facilitar a rolagem da divida, o governo substituiu as ObrigagGes do Tesouro Nacional
{OTN), titulos cujo valor de face correspondia ao principal da divida, por Letras
Financeiras do Tesouro. As LFT estaduais, assim como as federais, sdo corrigidos pela
taxa do overnight, sem distingdo clara entre o principal e os juros e corregdo monetdria

{Fontenele e Silva: 1995).

Em 1993, frente as elevadas taxas de crescimento da divida mobiliaria estadual, a
Emenda Constitucional n.° 3/93 proibiu a emisséo de titulos por parte dos estados até
31.12.99, exceto no montante necessario ao refinanciamento do principal devidamente
atualizado de suas obrigagBes ou no valor dos precatdrios judiciais pendentes de
pagamento na data de promulgacio da Constituicio. A Resolugdo 69/95 (e sua
antecessora, Resoluc@o 11/94) define, para fins do art. 5° da Fmenda Constitucional n°
3/93, o principal devidamente atualizado como o “valor da emiss3o corrigido pelo
fator de atualizaclo proprio da espécie de titulo”. Como nfo ha um fator de
atualiza¢@o especifico para o principal, a legislagdo permitiv que a rolagem da divida

incluisse os juros.

Vale dizer, de acordo com a Emenda Constitucional n°3/93, estava vedada aos estados
a emissio de titulos com a finalidade de rolar os juros da divida mobiliaria, o que os
obrigaria, a principio, a honrar os juros da divida e amortizar uma parcela do principal

a ser determinada pelo Senado Federal de acordo com “as condi¢des proprias de cada

% Conforme Artigo n.° 33 das Disposices Constitucionais Transitérias. Este dispositivo explica as
taxas de crescimento acima da taxa de juros real da divida mobilidria em alguns estados mesmo a
pariir de 1993, como no caso do estado de Sio Paulo em 1994,
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solicitante™". Esta proibicio, contudo, tornou-se indcua diante da natureza dos titulos
que complem a divida mobilidria, corrigidas pela taxa do overnight sem distingio entre
principal e juros. Esta ambigiiidade na legislacio pode ser apontada como um dos
fatores responsaveis pelo crescimento explosivo da divida mobilidria, além da prépria

elevagdo da taxa de juros real.

A partir da instauragiio do Plano Real, a ¢levaciio das taxas de juros reais levou os
estados a rolarem parcela crescente dos juros. Com a capitalizagio dos juros ao

principal, a divida passou a crescer exponencialmente.

Na medida em que a legislagdio se mostrou insuficiente para conter o crescimento
descontrolado da divida mobiliaria estadual, cabe indagar como a avaliagdo de risco do

mercado afetou as condigdes de rolagem e o crescimento da divida.

De fato, o spread cobrado sobre os titulos estaduais elevou-se em fungio do evidente
descontrole sobre o crescimento do estoque da divida, obrigando as instituigdes
financeiras estaduais ¢ federais a carregarem parcela crescente dos titulos estaduais.
Nos anos de 1990 e 1991" e novamente a partir de 1994, o elevado spread cobrado
pelo mercado para carregar os titulos estaduais levou o Banco Central a trocar titulos
federais (Letras do Banco Central) por titulos estaduais e as instituigdes financeiras
federais foram obrigadas a carregar parcelas crescentes da divida mobiliaria estadual®.
Como resultado deste processo, no ano de 1995 cerca de 2/3 do estoque de divida
mobilidria estadual foi financiada pela emissfio de titulos federais (Tabela 1.3), de
forma que os estados puderam rolar sua divida mobilidria a0 mesmo custo que o
governo federal, outrossim elevado. Desta forma, a federalizacdo da divida mobiharia
evitou que a avaliagdo de risco do mercado desempenhasse seu papel de limitar o grau

de exposigdo dos estados por meio da elevagfo do custo de rolagem da divida.

A discussdo das condi¢Ges de rolagem da divida mobilidria coloca uma questdo muito

importante. Em primeiro lugar, é preciso salientar que, mesmo que os estados tenham

Irs
i

Resolugio 11/94 e Resoluglio 69/95, A principlo, as amortizagbes serlam determinadas pela
diferenga entre os limites de comprometimento de receita {11% da Receita Liguida Real) e os
encargos das dividas reescalonadas.

2 Em 1991, a taxa de juros nominal das LET-E foi 21% superior 2 taxa federal.

** (s Bancos Estaduais também foram intensamente utilizados para carregar titulos estaduais sem
tomadores no mercado. o que constituin uma das razdes para as crescentes dificuldades financeiras
destas instituigdes.
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se aproveitado de uma brecha na legislagdo para rolar niio apenas o principal como
também grande parte dos juros da divida mobilidria estadual, o crescimento desta
divida ndo esta associado 3 emissdo de divida nova. Vale dizer, o crescimento da
divida mobilidria pode ser explicado pelas condi¢Ges de rolagem da propria divida, nio

pelo financiamento de déficits primérios.

Nio se esta afirmando que os governos estaduais ndo incorreram em déficits primarios
no periodo, como se vera no Capitulo 2. A quest3o ¢ que o crescimento acentuado da
divida mobilidria nos anos 90 ndo pode ser explicada como resultado do financiamento
de déficits primarios, na medida em que o crescimento do estoque da divida pode ser
associado 4 capitalizacdo dos juros da propria divida. Em outras palavras, pode-se
dizer que todo o crescimento do estoque da divida foi absorvido pelo pagamento de
juros da divida e ndo, portanto, pelo financiamento de déficits primarios, o que explica
a relagio muito proxima entre a taxa de crescimento do estoque da divida e a taxa de

juros real (Grafico 1.2).

E importante notar que em alguns estados a emissio de titulos para pagamento de
precatorios pode ter se constituido numa importante fonte de financiamento de déficits
primérios. No entanto, em termos de uma analise agregada, esta qualificagio ndo
invalida a afirmag¢do acima. Basta observar que, em 1994, unico ano da série em que 0
estoque de divida estadual cresceu a uma taxa superior a taxa de juros - 0 que tem sua
origem na emissio de divida para pagamento de precatérios- a diferenca entre as duas

taxas foi pouco significativa (27,9% e 25,9% respectivamente, conforme a Tabela 1.5).
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GRAFICO 1.2
TAXA DE CRESCIMENTO REAL DA DIVIDA MOBILIARIA ESTADUAL E TAXAS DE JUROS REAIS

FURLIE
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Fonte; Banco Central, Elaboragio Propria,

(O Grafico 1.2 mostra que, durante toda a década de 90, o crescimento do estoque da
divida mobiliaria foi determinado predominantemente pelo comportamento da taxa de
juros. O crescimento acima da taxa de juros reais em 1994 pode ser explicado pela
emissdo de titulos de divida para pagamento de precatorios judiciais em alguns

estados.

Isto significa que, no que se refere a categoria de divida que apresentou as mais
elevadas taxas de crescimento nos anos 90 - a divida mobiliaria - o comportamento da
politica monetaria pode ser apontado como principal condicionante de sua evolugdo.
Do ponto de vista do pequeno grupo de estados onde esta divida se concentra (qual
seja, SZo Paulo, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Rio de Janeiro), e que por sua vez
compde a maior parte da divida destes estados'®, é possivel atribuir importante peso
aos movimentos da politica monetaria na determinagdo do comportamento da divida

total.

'* A divida mobilisria responde, em média, por cerca de 60% da divida fundada destes 4 estados,
conforme o Grifico 1 4. adiante.
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O crescimento acelerado e as condigdes de rolagem da divida mobilidria estadual nos
ultimos anos, envolvendo crescente participagio do governo federal no mercado de
titulos estaduais, impdem a analise dos desdobramentos da crise em dois niveis: seus
impactos sobre a gestio das financas estaduais e as implicacdes de sua forma de

financiamento para a esfera federal e para o sistema federativo como um todo.

Quanto aos primeiros, pode-se afirmar que a magnitude do desequilibrio financeiro
representado pelo estoque de divida mobiliaria nfio tem afetado os estados em termos
do fluxo de caixa. Melhor dizendo, os estados ndo vém pagando sequer os juros desta
divida. Supondo-se que os estados estivessem rolando integralmente os juros da divida
mobilidria, seria de esperar que o estoque da divida crescesse a uma taxa proxima a
taxa acumulada de juros . Foi exatamente o que aconteceu em 1995, quando o
estoque da divida aumentou 34% em termos reais, o mesmo valor da taxa acumulada
de juros {Tabela 1.5). Isto vermn a confirmar a hipétese de que, no agregado, os estados
vém rolando integralmente os juros. Em contrapartida, a rolagem integral dos juros
implica um desequilibrio patrimonial crescente & medida que os juros s8o capitalizados

ao estoque da divida.

A importdncia da questdo da divida mobiliaria estadual decorre ndo apenas de suas
iraplicacSes para as finangas estaduais, em termos patrimoniais e da administracdo de
fluxos futuros de caixa, como dos efeitos instabilizadores de suas condigdes de
rolagem sobre o sistema financeiro e sobre o equilibrio das relagdes federativas. Sendo,

VeIamos,

O financiamento através da emissfo de LBC nfo constitui solugdo sustentavel para a
questdo da divida mobilidria estadual posto que, além de ndo envolver um alongamento
do perfil da divida, sanciona a rolagem dos juros e, portanto, o déficit operacional dos

governos estaduais. Como coloca Guardia (1995),

“a atuacdo do govermno federal permite aos estados sustemtar a rolagem de suas dividas sem
comprometer o fluxo fiscal. Este processo ndo sb agrava significativamente a situagio
patrimomial dos estados, como também reforca o incentive para que os govemnos nio
promovam o ajustamento de suas contas” (p.72).

"% A taxa de juros utilizada foi uma mdédia entre as taxas Selic federal ¢ estadual. ponderada de acordo

com a participagio das LBC no fnanciamenio da divida estadual ¢ deflacionada pelo IGP-DI
centrado,
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Por outro lado, como a capacidade de transferir os desequilibrios financeiros para o
governo federal, por meio do carregamento da divida mobiliaria pelo Banco Central, se
restringe a um pequeno grupo de estados economicamente importantes, as condicdes

de rolagem da divida mobiliaria representam um foco de instabilidade para o sistema

federativo.

Do ponto de vista do governo federal, a rolagem da divida mobilidria estadual via

emissdes de LBC-E constitui foco adicional de pressio sobre a divida mobiliaria

federal.

A crise da divida mobilidria estadual se insere, portanto, no contexto mais amplo do
desequilibrio financeiro do setor piblico nacional. O equacionamento da questio deve
contribuir para o ajuste global do setor publico, em vez de constituir apenas a
transferéncia do desequilibrio para uma instincia superior de governo. E preciso
lembrar que a divida mobilidria estadual nfio € uma divida intergovernamental: em

altima instdncia, efa ¢ financiada no mercado pela emiss3o de titulos federais.

Por outro lado, existe crescente consenso quanto a impossibilidade de se exigir dos
estados o pagamento integral dos juros da divida, sem a implementacio de medidas
que resultem no alongamento de seu perfil. A Tabela 1.6 mostra a relagdo entre os
jures da divida mobiliaria, caso fossem pagos (isto €, em regime de competéncia), € a
receita corrente disponivel dos estados (média mensal do ICMS e das receitas
constitucionais). No ano de 1995, o mero pagamento dos juros da divida, sem
qualquer amortizagdo, teria absorvido, em meédia, mais de 20% da receita corrente
disponivel dos estados que detém divida mobilidria. Nos estados maiores, esta média

chega a cerca de 34%,



TABELA 1.6

PARTICIPACAO DOS JUROS DA DIVIDA MOBILIARIA NA
RECEITA DISPONIVEL DOS ESTADOS (COMPETENCIA)

1995
R$ MILHOES DEZ/ 96
RECEITA MEDIA JUROS JUROS/ RECEITA
MENSAL MENSAIS DISPONIVEL (%)
ESTADO DISPONIVEL* MEDIOS
ALAGOAS 51,94 - -
BAHIA 229,00 13,82 6.04
CEARA 125,02 1,84 1,47
ESPIRITO SANTO 109,05 2,18 2,00
GOIAS 104,32 13,12 12.36
MINAS GERAIS 389,41 164,02 42,12
MATO GROSSO DO SUL 51.10 5,11 10,01
MATO GROSSO DO SUL 69,22 3,36 4.85
PARAIBA 61,92 1,02 1.65
PARANA 212 .44 732 3.45
PERNAMBUCQ 139,32 . .
RIO DE JANEIRO 349,09 111,34 31,89
RIO GRANDE DO SUL 296,08 122,32 41,31
SANTA CATARINA 143,92 15,43 10,72
SERGIPE 50,46 3,68 7,29
SAO PAULO 1.352.07 348,94 25,81
BRASIL 3.734,57 813,50 21,78

Fonte: Banco Central. Elsboracio Propria.
*Arrecadagdo do ICMS, liquida da participaciio dos municipios, mais transferéngias eonstitucionals.
Valores para 1993 caleulados a partir do estoque médio da divida mobilidria em 1995 e taxa de juros amual

de 34,09%.

No longo prazo, o crescimento equilibrado da divida deve envolver a redugio das
taxas de juros reais e a elevagdo das receitas dos estados por meio da retomada do
crescimento econdmico, além da reformulacdo dos pardmetros institucionais de
controle do endividamento. No momento, contudo, mesmo considerando-se uma
redugdo na taxa de juros e uma possivel elevacio das receitas estaduais, a propria
magnitude da divida mobilidria torna invidvel a participa¢io dos juros na receita
disponivel e qualquer ajuste sem um consideravel alongamento do perfil da divida. Isto
significa que a Unifo acabara por arcar com alguma parcela do dnus do ajuste, ja que
os estados ndo tém como honrar seus compromissos frente as condigBes atuais de

rolagem.

A necessidade de intervengdo do governo federal torna-se evidente dada a inexisténcia

de fontes de financiamento de longo prazo que permitam destivar os mecanismos



perversos de rolagem que, outrossim, j4 tangem a esfera federal. Como coloca Couto e
Silva (1997),

“o Poder Central, ao propor um refinanciamento, transforma uma divida muito acima da
capacidade de pagamento das administragdes estaduais em uma divida pagavel. A Unido
cumpre sua funcdo de articuladora dos interesses da federacio. Assim, utiliza-se de suas
prerrogativas enquanto responsavel pela fungdo estabilizadora e viabiliza os estados. O
refinanciamento, wma alternativa negociada para a crise, pode fortalecer a federacdo, na

medida em que se insfitucionalizam relagdes que aconteciam de maneira discriciondria.” (p.
832, grifos meus).

Por outro lado, a participagdo dos estados no ajuste é fundamental, posto que é
preciso ndo apenas alterar as condi¢des mnstabilizadoras de rolagem do estoque da
divida como criar condi¢des para a geragdio de superdvits priméarios suficientes para
cobrir os encargos da divida. A imposi¢iio de um ajuste fiscal € necessaria ndo apenas
para gerar superavits primarios como para sinalizar o custo de desequilibrios
financeiros futuros. Vale dizer, a cobranga de contrapartidas dos estados no dmbito do
processo de refinanciamento constituiria sinaliza¢dio de um endurecimento da postura
do Governo Federal diante de desequilibrios financeiros de governos subnacionais, e
portanto uma mudanca qualitativa nas relagles intergovernamentais € no pacto
federativo, sem cair no extremo de permitir a quebra de governos estaduais, como

propdem alguns (ver Dillinger: 1995).

Em suma, a evolugdo da divida mobilidria estadual na primeira metade dos anos 90
pode ser explicada pela interagfio entre os movimentos da politica monetaria ¢ a
capacidade de rolagem dos juros desta divida por seus estados detentores. E
importante frisar o papel desempenhado pelas condigdes de rolagem como
condicionante dos efeitos da elevagio da taxa de juros reais sobre a evolugiio do
estoque da divida. Basta lembrar que, ndo fosse a capacidade de se rolar os juros da
divida, a elevac@o da taxa de juros teria se refleido num mator comprometimento das

receitas com servicos da divida, mas ndo no crescimento do estoque da divida.

1.3.2. A Divida Contratual Fundada

A divida contratual é a outra grande categoria de divida que, conjuntamente com a
divida mobiliaria, compde a divida estadual. No entanto, a divida contratual é muito

menos homogénea que a divida mobilidria no que se refere a custos e condigdes de
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rolagem, abrangendo desde dividas de longo prazo externas ou junto ao Tesouro

Nacional até operagdes de curto prazo de antecipagiio de receitas orcamentarias.

A evolugdo da divida contratual dos estados € de dificil acompanhamento devido &
inexisténcia de dados desagregados para todos os estados'®. Neste item, concentrar-se-
4 na discussdo do comportamento da divida contratual fundada, tendo em vista a
preocupagiio, neste capitulo, de discutir os efeitos da politica monetaria sobre as
condigSes de rolagem do estoque da divida. O conceito de esfogue de divida remete,

necessariamente, ao de divida fundada'”.

A heterogeneidade da divida contratual dos estados impde a analise de sua composicdo
porgue a partir dela podemos inferir a respeito da qualidade desta divida, isto €, suas
condigtes de rolagem e dai seu custo efetivo para os estados em termos de fluxos de
caixa e desequilibrios patrimoniais. Com os dados de que se dispBe, é possivel tirar
algumas conclusdes sobre como a composi¢do do estoque da divida se traduz em

condigdes diferenciadas de rolagem.

A divida contratual é composta pela divida bancéria e as dividas renegociadas junto ao
Tesouro Nacional, conforme a Tabela 1.3. A analise da divida bancaria, que
apresentou elevadas taxas de crescimento no periodo, ¢ dificultada pelo fato desta ser
constituida por todas as dividas contratuais dos governos estaduals junto ao sistema
financeiro, abarcando portanto dividas dos mais diversos prazos e custos. N3o existe,
portanto, um padrio claro de contratagio e rolagem de dividas contratuais bancarias,
que, & semelhanca da analise da divida mobiliaria, permita precisar as causas de seu

crescimento acelerado,

A guestdo da divida bancaria se torna mais nebulosa 4 medida que nela esta incluida a
divida dos estados para com seus respectivos bancos estaduais. Estes desempenharam
papel decisivo no financiamento dos governos estaduais durante os anos 80, quando a

ruptura dos fluxos de capital externo e as politicas restritivas de ajuste

16 . .
Ver nota metodolégica ao final deste capitulo.
' Sem diminuir a importancia da evolugio da divida flutuante. outrossim de dificil mensuragio,

argumenta-se GUe seu comportamento estd antes associado a desequilibrios fiscais que financeiros,
como se verd adiamte,
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“[deixaram] os govemadores com poucas alternativas, senfio usarem os espagos disponiveis na
articulagdo com os agentes de crédito estaduais, para superarem os momentos mais criticos de
contragdo das frentes de financiamento” (Lopreato:1994, p. 5).

A divida junto aos bancos estaduais € problematica nfo apenas pela auséncia de dados
sobre suas condigdes de rolagem. As dividas das administragdes estaduais contraidas
diretamente junto a seus agentes financeiros sdo captadas pelo indicador de Divida
Liquida do Setor Publico, e fortemente regulamentadas pelo Banco Central. No
entanto, nos anos 90, o endurecimento da posico do governo federal no sentido de
disciplinar a relagfio entre os governos estaduais e seus bancos resultou na proliferagdo
de mecanismos irregulares de captagdo de recursos, por meio da intermedia¢io de
empresas do setor produtivo estatal. Estas “operagles triangulares” constituiram
importantes mecanismos de captag@o de recursos, tanto junto a bancos estaduais como
junto a agentes financeiros privados, que, dada sua natureza rrregular, mascaram a real

magnitude da divida estadual junto ao sistema financeiro.

(s dados mais completos sobre a divida contratual fundada dos estados sdo aqueles
relativos as dividas renegociadas junto ao Tesouro Nacional. Sabendo-se que, em
decorréncia das condigdes obtidas pelos estados nas renegociagdes (prazo de 20 anos e
limite de comprometimento de receitas com encargos da divida renegociada), estas
dividas apresentaram comportamento estavel no periodo, é importante analisar a

distribuicdo desta divida pelos estados da federacio.

Para avaliar o impacto das renegociagdes da divida sobre os estados, estes foram
divididos em 2 grupos. A opcdo de trabalhar com categorias de estados se justifica
porque, se de um lado o nimero de estados brasileiros pode ser considerado grande
para uma analise caso a caso (o que, além do mais, implicania perda da visZo geral do
movimento das financas estaduais), os estados sdo demasiado heterogéneos para serem

considerados como um s6 comjunto. Os estados foram classificados da seguinte

maneira:

1) estados grandes: sio simultaneamente os estados de maior importincia economica €
mais endividados. Este grupo inclui S3o Paulo, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Rio

de Janeiro;

2) outros estados.
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Servindo-se desta classificagdo, pode-se perceber que os estados mais favorecidos pela
renegociagdo foram os estados menores. O Grafico 3 mostra a composiciio da divida

fundada dos estados menores em 31/12/95.

GRAFICO 1.3
COMPOSICAO DA DIVIDA FUNDADRA DOS ESTADCS MENORES

CUTRAS DIVIDAS
3%

DIVIDA MOBILIARTA
12%

DIVIDA RENEGOCIATA
TOTAL
&5%

Fomte: $TN. Elaboragio Propria.

Os estados menos desenvolvidos foram beneficiados porque grande parte de sua
divida fundada foi passivel de renegociacdo. A parcela da divida correspondente a Lei
8.727/93 corresponde, em média, a 46,48% da divida fundada destes estados, ¢ o total
das dividas renegociadas junto ao Tesouro Nacional® a 69,84% (Tabela 1.7). A grande
participagio de divida renegociada com base na Lei 8.727/93 nestes estados ndo
surpreende, considerando-se a fragilidade da base fiscal destes estados e portanto a
dificuldade de alavancar recursos no mercado. Dai a importincia de operagdes de
crédito junto as instituighes financeiras federais, principalmente relembrando o papel
desempenhado por estas instituigdes no dmbito dos programas de desenvolvimento
nacional implementados na década de 70 e a lacuna aberta no controle do

endividamento estadual na forma de divida extra-himites.

% Por dividas renegociadas entendemos aquelas relativas 3 Lei 7.976/89. a Lei 8.727/93 ¢ aos Bonus
de Renepociacdo da Divida Externa. Nio consideramos neste saldo as dividas junto ac INSS ou
relativas ao parcelamento do FGTS, cujos encargos também se encontram sujeitos acs limites de
participacdio de receitas estabelecidos na Resolugfio 69 do Senado.



COAMPOSICAO DA DIVIDA CONTRATUAL RENEGOCIADA
SALDO ESTIMADO EM DEZ-93

TABELA LY

_ R$ Milbdes de Doz 96
ESTADO! ADMINISTRACAO LEL 79768%  LEI 8727/93 BRDE * RENEGOCIADA
ACRE Diseta 10 270 . 280
Indireta - 54 - 54
AMAZONAS Dhreta 16 789 156 251
Indirola 25 253 ) 347
PARA Diireta 30 394 04 528
indireta 7 123 158 288
RONDONIA Direta - 51 . 51
Indireta 3 1106 25 138
RORAIMA Direta - - - .
Indirzta “ 43 - 49
TOCANTINS Direfa - 75 - 78
Indireta - - " -
ALAGOAS Dirste &g 403 24 543
Indireta 4 204 21 229
BAHIA Direta a7 2011 104 2521
Indirsta [3-] 486 147 752
CEARA Direta 702 341 59 1112
Indireta . 261 7 368
MARANHAD Direta 333 1.119 215 1.887
Indirsta - 184 &8 261
PARAIBA Direta 158 598 182 935
Indireta . 349 - 348
PERNAMBUCO Dirsta 214 684 86 984
Indireta . 485 1 486
piavi Direta 20 51 110 51
Indireta - 137 43 181
RIQ GRANDE DO NORTE  Dhireta 24 374 28 494
Indireta - 163 . 193
SERGIPE Direta 16 278 10 an4
Indireta 2 15 12 228
ESPIRITO SANTO Pireia 85 205 a7 338
Indireta 2 7 10 19
MINAS GERAIS Direta 183 1090 438 1.708
Indireta 21 576 204 801
RIG DE JANEIRD Direta 593 566 £2 1221
Indireta - 855 343 1,202
A0 PAULO Direta 181 2.091 304 2575
Fndkreta 3059 2,852 ez21 6537
PARANA Direta 52 307 187 555
Indireta . 770 7 841
SANTA CATARIXA Dareta 597 374 42 1.020
Indireta . 142 4 146
RIO GRANDE DO SUL Direta 400 533 125 1.058
Indirets 280 1.364 110 1784
GOIAS Direta 461 2.002 508 2862
tndireta 197 304 172 583
ALATO GROSSO Direta 318 588 285 1589
Indireta 7 - a7 104
AATO GROSSO DO SULL Dirsta 296 571 260 1,427
Indircta . - 17 17
Foute, ST, Elaboragio Prépris.
(*) Boous de Renegocisgio da Divida Exterma
A importdncia de dividas renegociadas nos estados menores contrasta

significativamente com sua participagdo na divida dos grandes estados (Grafico 1.4).
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GRAFICO 1.4
COMPOSICAC DA DIVIDA FUNDADA DOS ESTADOS GRANDES

DIVIDA RENEGOCIADA
TOTAL

%

OUTRAS DIVIDAS
8%

DIVEDA MOBILIARIA
61%

Founte; STN. Elaborago Propria.

Nos estados grandes, a divida renegociada nfo €, em média, menos importante em
termos absolutos que nos estados menores (Tabela 1.7). Mas a magnitude de sua
divida total (em média cerca de 10 vezes superior aos demais) e principalmente de sua
divida mobiliaria tornam pouco significativa a participacio das dividas renegociadas.
Esta diferenca na composicio do estoque da divida implica um grau de vulnerabilidade
maior a elevacdo das taxas de juros nos grandes estados. Isto porque uma maior
participagio de dividas renegociadas no total representa maior capacidade de rolar
parcela dos juros sem o crescimento exponencial do principal, dado o limite de

comprometimento de receitas.

Em outras palavras, as condi¢des de rolagem da divida condicionam a relagfo entre o
comportamento da taxa de juros, a taxa de crescimento do estoque da divida e o
comprometimento de receitas com encargos da divida. Sdo as condigdes de rolagem
da divida que determinam a magnitude do frade-off entre ¢ comprometimento das
receitas com encargos da divida e o crescimento de seu estoque’. No caso da divida
renegociada, a rolagem de servigos superiores ao limite de comprometimento de

receitas é refinanciado por um prazo adicional de 10 anos, como se mostrou acima, €

¥ Ou seja. dadas as condicdes de rolagem do principal. a capitalizaciio dos juros se reflete num
crescimento maior ou menor do estoque da divida.



portanto a capitalizagdio dos juros ao principal ndo constitui fator de pressio adicional
sobre o estoque da divida. Como coloca Couto e Silva (1997), a composigio do

estoque da divida estadual

“enuncia a vulnerabilidade dos govemos as oscilagdes da taxa de juros e baliza a trajetéria do
endividamento™ (p. 62).

O comprometimento da Receita Liquida Real com encargos de dividas renegociadas

para os dois grupoes de estados pode ser apreendida na Tabela 1.8.

TABELA 1.8
PESO DOS ENCARGOS DA DIVIDA RENEGOCIADA
PARA OS ESTADOS
RS Mil Dez/96
ESTADOS RENDA LIQUIDA NIVEL MEDIO DE RELACAO
REAL' ENCARGOS * ENCARGOS/ RLR

ESTADOS GRANDES 639.4353 12.530 1.96%
OUTROS ESTADOS 88.373 8.966 10,14%

Forte: STMN. Elaboragdo Propria.
! média mensal em 1993
* caleulado a partir dos encargos relativos a julho de 1995

As sucessivas renegociagbes que resultaram no alongamento do perfil da divida e no
estabelecimento de um limite de comprometimento de receitas e seu impacto
diferenciado sobre os estados implicaram uma relagdo heterogénea entre a evolugio
das taxas de juros reais e o custo de rolagem da divida para os diferentes estados na
primeira metade dos anos 90. Fica claro, portanto, que diferentes composicdes de
divida se traduzem em condi¢des diferenciadas de rolagem em termos de prazos, do
comprometimento de receifas com encargos e taxa de crescimento do estoque da

divida.

A analise desenvolvida acima permitiu explicitar os principais determinantes da
evolugio de duas categorias de divida que, conjuntamente, respondiam por cerca de
2/3 do estoque de divida estadual fundada em dezembro de 1995: a divida mobiliaria e
a divida contratual renegociada junto ac Tesouro Nacional (Tabela 1.3). Mostrou-se
como as condi¢des de rolagem da divida mobiliaria estadual, interagindo com os
movimentos da politica monetaria, explicam as elevadas taxas de crescimento
apresentadas por esta categoria de divida nos anos 90. Ja as dividas renegociadas

apresentaram comportamento estavel, dado seu perfil, limite de comprometimento de



receitas (que, se por um lado protege as administragdes estaduais de um
comprometimento excessivos com encargos da divida, por outro obriga os estados, a
cada periodo, a saldarem a parcela de suas obrigacdes inferior ao limite de
comprometimento) ¢ as condigdes de refinanciamento dos juros eventualmente

rolados.

A analise dessas categorias aponta um resultado muito importante: na primeira metade
dos anos 90, a evolugdo de grande parte da divida estadual ndo estd associada ao
Jinanciamento de déficits primdrios. A expansio da divida mobiliaria foi liderada pela
capitalizagdo dos juros, enquanto a divida renegociada, cujo comportamento foi
estavel no periodo (Grafico 1.2), se refere a operagles de crédito contratadas até
19917, O comportamento dessas duas categorias de divida condiciona a evolugio da
divida fundada dos grupos de “estados grandes” e “estados menores”, & medida que
esses 3o compostos, em sua maior parte, pela divida mobilidria e renegociada,

respectivamente (Graficos 1.3 e 1.4).

Cabe enfatizar, neste ponto, as imphica¢des do corfe temporal para a anslise em
questdo. Se a analise abrangesse um periodo maior -desde o inicio dos anos 80, por
exemplo- certamente seria possivel localizar, na origem das categorias de divida ora
em discussdo, operagdes de crédito realizadas para financiar resultados primarios. Isto
posto, o corte temporal (a primeira metade dos anos 90) ¢ imprescindivel para precisar
os determinantes do comportamento do estoque da divida no periodo em questdo; em
particular, o impacto da taxa de juros sobre o estoque da divida vis a vis novas
operagdes de crédito para financiar déficits primarios. Este diagnéstico é fundamental
para se avaliar o alcance das medidas propostas com vistas a superagdo da crise
estadual, vale dizer, o alongamento do perfil da divida e a exigéncia de ajuste fiscal dos

estados.

Nio foi possivel, contudo, avangar na andlise da categoria de divida que, junto com a
divida mobiliaria, foi a responsavel pelas elevadas taxas de crescimento alcangadas pela
divida estadual: a divida contratual nfo-renegociada ou divida bancaria. Esta categoria,

que cresceu cerca de 150% no periodo em questdo (Tabela 1.3), ¢ responsavel, em

' conforme a Lei 8.727/93 (ver item 1.2.2).



média, por mais de 1/4 da divida tanto dos estados “grandes” quanto dos “menores”,

conforme Graficos 1.3 e 1.4,

Os dados relativos a divida bancaria nfo permitem inferir a respeito das condigdes de
rolagem desta divida e, portanto, da relagio entre a trajetéria do estoque de dividae a
evolugio das taxas de juros. Por outro lado, esta mesma limitagdo aponta uma questéo
de extrema relevincia para a compreensdo dos determinantes da evolugdo da divida
estadual: o comportamento do resultado primario dos governos estaduals na primeira
metade dos anos 90. A constatacdo da existéncia de déficits primarios permitiria
apontar um segundo foco de pressdo sobre o crescimento do estoque da divida
estadual, além do impacto da taxa de juros. Ja resultados primérios positivos
endossariam o diagndstico da importincia predominante do componente financeiro na

explicacdo da evolugio da divida.

A importdncia do comportamento do resultado primario foi reforgada, a partir da
implementagdo do Plano Real, pela explicitagdo de graves desequilibrios fiscais nos
governos estaduais. A partir de entdio, a discussdo da divida estadual tornou-se

indissociavel da questio do ajuste fiscal, como se vera a seguir.

1.3.3. A Divida ARO™ e a Deterioracio do Resultade Primario

Nos itens anteriores, mostrou-se a importancia da definicio das condigdes de rolagem
do estoque da divida como condicionante da relagiio entre o comportamento da taxa
de juros real e a taxa de crescimento de cada categoria de divida. Pela analise
desenvolvida, ficou claro que a evolugio da maior parte da divida estadual nos anos 90

nfo esteve assoctada ao financiamento de déficits primarios.

Do ponto de vista das categorias de divida, contudo, ndo ¢ possivel afirmar que um
significativo componente da divida estadual, qual seja, da divida bancaria néo-
renegociada, ndo teve sua trajetdria associada ao financiamento de déficits primarios.
A discussio do comportamento do resultado primério dos governos estaduais assurmiu
importdncia crescente a medida que, a partir da implementagéo do Plano Real em

1994, a grande maioria dos estados da federa¢io passou a apresentar um quadro de

2 . - . s
20 Antecipacio de Receita Orgamentirnia,
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acentuados desajustes fiscais, refletidos nos indicadores oficiais como deterioracio do

resultado primario (Tabela 1.9).

TABELA 1.9
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

% do PIB

CONCEITQ/ 1991 1992 1993 1994 1995
PRIMARIO (284 (1,63) (2.25) (5,04 (6.26)
CENTRAL (1.03) (L14) (0.88) (3,15) (0,50}
ESTADOS E MUNICIPIOS (147 (0.06) (0.62) (0,74) 0,18
EMPRESAS (0.35) (0.43) 0.75) (1,16) 0.06
OPERACIONAL 0,20 1,80 0,72 11 4,90
CENTRAL 0.08 0,61 0,60 (1,52) 1,72
ESTADOS E MUNICIPIOS (0.71) 0,67 0,08 078 2.33
EMPRESAS 0.83 0.33 0,03 (0,36) 0.85

Fonte: Banco Central. Flaboragio Propria.

obs: (+3=déficlt (-) = superavit

A deterioragio do déficit operacional foi ainda maior que a do primério no biénio
1994/95 ¢ os governos subnacionais (estados e municipios) contribuiram para a
amphiagdo do déficit operacional mais do que para a ampliagio do déficit priméario.
Essa maior participagdo dos governos subnacionais no déficit operacional pode ser
explicado pela remonetizagio da economia que, na primeira etapa da estabilizag#o, se
colocou como importante fonte de financiamento para o governo central mas nfo para

0s governos subnacionais.

A incorréncia de déficits primarios sigmifica que o endividamento se expande para
cobrir ndo apenas os juros da divida como despesas ndo-financeiras, posto que o
deficit primario (ou componente ndo-financeiro do déficit) implica que as receitas dos
estados foram insuficientes mesmo para cobrir as despesas liquidas de juros. Isto se
reflete no crescimento de dividas de curto prazo para cobnr despesas correntes, tanto
contratuais (na forma de operagdes de antecipacdo de receita orgamentaria- ARQ)
como forgadas (atrasos de pagamento a pessoal e a fornecedores). Embora esta ultima
seja de dificil mensuracdo, os dados mostram um forte crescimento da primeira a partir
da implementacio do Plano Real (Tabela 1.10). Essas dividas, por sua natureza

{devem ser liguidadas até trinta dias apds o encerramento do exercicio em que foram
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contratadas), ndo se traduzem na acumulag¢do de um estoque de divida a ser rolado™.

Por outro lado, os elevados juros sobre estas dividas configuram pressio adicional

sobre 0 gasto estadual.

TABELA 1.10
OPERACQOES DE CREDITO POR ANTECIPACAO DE RECEITA ORCAMENTARIA
FLUXO DE AUTORIZACOES NO PERIODO

TOTAL (RS MILHOES) PARTICIPACAO DOS BANCOS
' PRIVADOS (%)

PERIODO 1993 1994 1995 1693 1994 1995
JAN 1244 3222 8149 (.86 0.83 0,83
FEV 41,1 1456 472.6 0,83 0,90 0,90
MAR 2583 300,35 2504 0.87 (.94 0,73
ABR 12,6 48,7 137.1 0.87 0,89 0,63
MAIC 318 40.6 i22,1 .84 0,84 074
JUN 211 438 3402 0.80 0,58 0,82
JUL 20,7 519 187 0.98 041 0,76
AGO 23,8 157,7 2727 0.79 0,82 .80
SET 12,3 539 294.1 0,80 0,71 0,79
our 58 36,7 399.8 044 0.89 0.22
NOV 43,2 76,1 478,53 0,69 0,92 0,29
DEZ 2103 63,9 172.3 (.95 0,71 0,31
ACUMULADO 859,60 1.541,60 3.841,70 0.84 0.85 3,67

Fonte: Banco Central, Elaboragio Propria.

Obs: autorizagBes até 30.06.94 convertidas pela URV do dia da avtorizagic

A necessidade de uma proposta contemplando um alongamento do perfil da divida
mobiliaria estadual ja era evidente desde o inicio dos anos 907, e as elevadas taxas de
crescimento atingidas por esta divida em 1995, assim como seu carregamento pelo
Banco Central, apenas serviram para reforgar o cariter urgente de uma renegociacio.
No entanto, embora propostas de alongamento do perfil da divida estadual tenham se
colocado recorrentemente nos ultimos anos, a renegociagdo que se niciou em 1995
continha um ingrediente inédito. A deterioracdo do resultade primario dos governos
estaduais explicitou, pela primeira vez, a necessidade de transcender ao carater
estritamente financeiro do reescalonamento da divida e exigir dos estados um ajuste de

suas Contas primarias.

"' A ndo ser, ¢ claro. que ocorra algum processo de consolidagio da divida. como se procurou fazer
através dos Votos CMIN 162/93 e 175/93. De qualquer forma, sua ongem estd nos desequilibrips
acima da linha. nfio na rolagem de juros da divida.

“* Por exemplo. foi contemplada pela Lei 8.388/91 ¢ pela Lei 8727/93. mas nio foi logrado estabelecer
consensg em torno das condigdes de sen refinanciamento, come assinalado no item 1.2.2, acima.
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No segundo semestre de 1995 iniciaram-se as conversacdes entre a Unido e os Estados
que resultaram na aprovagdo, em novembro, dos Votos CMN 162/95 e 175/95. O
Consetho Monetario Nacional autorizava, desta forma, a Caixa Fcondémica Federal a

abrir uma linha de crédito de cerca de R$ 2 bilh@es para financiar o ajuste fiscal dos

Estadas.

A partir de missdes enviadas pela Secretaria do Tesouro Nacional aos governos
estaduais foram diagnosticados como foco das dificuldades fiscais da maioria dos
estados excessivos gastos como pessoal € outros custeios, a renuncia fiscal na forma

de incentivos e a desorganizagio administrativa.

A linha de crédito implementada pelos Votos CMN 162/95 e 175/95 visava, portanto,
viabilizar o ajuste fiscal sustentavel dos estados, destinando-se a financiar a liquidacio
de debitos vencidos, a transformagio de dividas ARO em divida fundada e programas
de desligamento voluntario de servidores. Exigiram-se, pela primeira vez, pesadas
contrapartidas em termos do ajuste e reestruturagio dos estados, pois a linha de
crédito estava condicionada 4 obtencdo de superdvit primario minimo, modernizacdo
administrativa, corte de despesas de custeio, adequagio dos gastos com pessoal aos
limites estabelecidos pela Let Complementar n® 82 (60% da Receita Corrente Liquida),
elevacio da arrecadago, privatizagdes e outras medidas negociadas individualmente

com cada estado, a partir de um diagndstico inicial.

A linha de crédito da CEF tinha prazo de 34 meses (até o final do atual govemno,
portanto) e caréncia opcional de 6 meses. Seus encargos eram adicionais ao limite de

comprometimento de receita de 11% estabelecido pela Resotugiio 69/95.

A partic das agdes do Tesouro Nacional, transparece o diagndstico de que o
restabelecimento  do equilibrio federativo e a consolidagdo da estabilizagdo
dependeriam de uma transi¢io satisfatoria dos estados para uma economia de precos
estaveis. Paradoxalmente, a “intervengdo” do governo federal seria necessaria a
consecucdo desta transicdo, o que guarda paralelo ao apoio federal 4 solvéncia do
sistema bancaric (PROER). Por outro lado, a sustentabilidade do ajuste nido
prescindiria da construgio de mecanismos institucionais que impedissem que os

estados se endividassem além de sua capacidade de pagamento, gerando nova crise.



A Secretaria do Tesouro Nacional vem procurando aprimorar os eritérios de calculo de
capacidade de pagamento dos estados, com a finalidade de introduzir o conceito de
risco na tomada de decisio de pleitos de endividamento de governos estaduais e

municipais e na concessio de garantias da Unidlo para operagdes de crédito.

A Portaria n.° 289/95 da STN desenvolveu critérios para construir um sistema de
classificagiio dos estados de acordo com sua capacidade de pagamento, constituindo
importante avango neste sentido. O primeiro passo consiste em uma avaliacio
quantitaiiva que toma por base a evolugBo do resultado primario e sua relagio com o
servigo da divida nos Gltimos 4 anos. Este resultado, projetado pelo periodo de 9
anos, é complementado por uma analise qualitativa que procura “descontaminar’” as
projegdes do peso excessivo de resultados negativos no passado e introduzir na analise
perspectivas quanto ao desempenho dos programas e medidas em andamento que

possam alterar o perfil das receitas e despesas.

A Portaria 289/95 mostrou-se complemento essencial do programa de apoio ao ajuste
fiscal dos estados. Isto porgue o ajuste fiscal sustentdvel dos estados depende ndo
apenas da capacidade destes construirem um novo padrio de financiamento e
readequarem suas estruturas fiscais e patrimoniais, como da criagdo de um arcabougo
institucional que efetivamente introduza o conceito de risco nas operagdes de crédito

com 0s estados.

Os Votos CMN 162/95 e 175/95 constituiram utn importante passo no sentido de
atacar um foco de pressdo sobre o endividamento estadual que se explicitou a partir da
implementagiio do Plano Real: o déficit primario. Ficaram em aberto, contudo, as
condi¢des do refinanciamento da divida mobiliaria estadual, assim como de outras
dividas estaduais ndo renegociadas. Estas renegociag¢Bes, que se iniciaram no ano
seguinte, mantiveram o espirito dos Votos CMN 162/95 e 175/95 no sentido de
enfatizar a necessidade de um ajuste fiscal e patrimonial amplo dos estados como base

de um equacionamento sustentavel da crise financeira estadual.

A avaliagio dos avancos e limitagdes das medidas de alongamento do perfil da divida e
de ajuste fiscal propostos no ambito do Programa de Apoio 4 Reestruturacdo e ao

Ajuste Fiscal dos Estados deve ser precedida, contudo, de uma analise mais cuidadosa
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do comportamento do resultado primario dos governos estaduais. Vale dizer, a
compreenséo global dos determinantes da evolugdo da divida na primeira metade dos
anos 90, assim como da importincia do desajuste de natureza fiscal, vis a vis os
desequilibrios financeiros decorrentes das condigdes de rolagem do estoque da divida,
ndo prescinde de um diagndstico dos resultados alcangados pelas contas primaérias

neste periodo. Esta discussio serd desenvolvida no préximo capitulo.

1.4 CONCLUSOES

Neste capitulo, foram analisadas as condigdes de rolagem da divida estadual na
tentativa de aprofundar a discussdo da relagdo entre a evolugdo da taxa de juros real e

a trajetoria do estoque de divida estadual.

A andlise desenvolvida permitiu qualificar esta relagfo. A divida estadual nio €
homogénea no que se refere as condigdes de contrataciio de operagdes de crédito e de
rolagem do estoque da divida. A heterogeneidade da composi¢io da divida se traduz
em impactos diferenciados das mudangas na politica econdmica - tanto através de
medidas srrictu sensu de politica econdmica como indiretamente através de seus efejtos
sobre as varidveis macroecondmicas - sobre o custo do endividamento, o que torna a
estrutura do endividamento importante indicador da vulnerabilidade do estoque da

divida estadual ao comportamento da politica monetaria.

A discussio das condiges de rolagem das diferentes categorias de divida mostrou que
a divida mobilidria estadual teve sua evolugdo determinada predominantemente pela
evolugdo da taxa de juros, e que as divida que haviam sido passiveis dos
reescalonamentos negociados nos anos 80 e inicio dos anos 90 mantiveram-se estaveis

no periodo analisado.

Nio foi possivel explicitar, contudo, os determinantes da trajetéria da categona de
divida que. depois da divida mobilidria, apresentou as mais elevadas taxas de
crescimento no periodo: a divida bancaria. A hipotese de que sua evolucdo esteve
condicionada ao financiamento de déficits primarnios se torna mais forte a medida que,
com a implementagio do Plano Real, evidenciou-se um quadro de acentuado desajuste

fiscal no dmbito das administractes diretas estaduais.
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A deterioragdo do resultado primério em ambiente de elevadas taxas de juros reais
levou os estados a buscarem mecanismos precarios de financiamento das despesas
correntes, implicando o crescimento de dividas forcadas (atrascs de pagamento) e de
antecipagdo de receita orgamentaria. Esta questio aponta a necessidade de uma
discuss@o mais aprofundada do comportamento do resultado primario dos governos

estaduais na primeira metade dos anos 90.

A complexidade da crise tornou premente cercear o problema em suas varias frentes
para evitar que ele se recoloque no futuro, na forma de um amplo programa de Apoio

a Reestruturagdo Ajuste Fiscal dos Estados.

Em primeiro lugar, ¢ preciso atacar as causas dos desequilibrios acima da linha dos
estados pois, caso contrario, estes continuarfo a se endividar para financiar despesas
correntes, e os desajustes recorrentes entre receitas e despesas tendem a se desdobrar

em desequilibrios patrimoniais e insolvéncia financeira.

Em segundo lugar, é preciso definir objetivamente as condi¢des de rolagem do estoque
total de divida acumulada, incluindo a divida mobiliaria. E impossivel pensar em
mudangas institucionais € na criagdo de mecanismos de controle de longo prazo do
endividamento sem antes desativar os condicionantes do crescimento descontrolado da
divida mobiliaria. Enquanto a federalizagdo da divida funcionar como canal de
transferéncia dos desequilibrios financeiros dos estados para o governo federal, o
controle do déficit e do endividamento dos estados sera excessivamente ténue e

desigual.

Em terceiro lugar, ¢ imprescindivel a criagio de mecanismos que garantam a
sustentabilidade do ajuste estadual. Esta questdo diz respeito a regulamentacio das
relagdes fiscais e financeiras intergovernamentais € entre setor publico e setor privado,
notadamente: 1} de reformas que garantam maior flexibilidade do gasto estadual; 2) da
sinalizacdo, a partir da renegociagio do estoque de divida mobiliania, de que os canais
de federalizac3o estéo efetivamente cortados, o que implica a introdugdo do conceito
de risco nas operagdes de crédito com os estados; e 3) da reformula¢io dos controles
mstitucionats, que devem abarcar de forma completa a heterogeneidade das categorias

de divida e dos tomadores e ofertantes de crédito.
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1.5. NOTA METODOLOGICA

Os dados mais completos sobre a divida estadual sio os da divida mobilidria, de

periodicidade mensal, publicados no Boletim das Dividas Estaduais ¢ Municipais do

Banco Central.

A divida contratual interna fundada pode ser dividida, basicamente, em dois grandes
componentes. O primeiro consiste nas dividas renegociadas dos estados junto ao
Tesouro Nacional, a0 amparo da Lei 7.976/89, da Lei 8.727/93 e os Bonus de
Renegociaglo da Divida Externa. As fontes destes dados sdo a Secretaria do Tesouro
Nacional {STN), posto que o Tesouro € o credor destas dividas, e eventualmente os
proprios estados. Trata-se de um dado “confidvel”, no sentido de que estas dividas

estdo muito bem definidas, mas de dificil obtencdo.

Excetuande-se as dividas renegociadas, o universo da divida contratual estadual é

extremamente nebuloso.

O Banco Central publica, no mesmo Boletim da Dividas Estaduais e Municipais, dados

da divida contratual interna, mas estes tém dois problemas sérios. Em primeiro hugar,
nio esta definido o que esta divida inclui. Por exemplo, para alguns estados, os Bonus
de Renegociacdo da Divida Externa constam como divida interna, e para outros, como
externa. Isto ndo fica explicito nos dados do Banco Central. O segundo problema esta
na periodicidade com que os estados atualizam seus dados junto ao Banco Central, as
vezes de varios meses, o que dificulta 0 acompanhamento da série histdrica e a

efetuacio de comparagdes entre os estados.

Uma outra fonte de dados sobre a divida estadual estd nos elementos do balango

patrimonial dos estados, contidos na Execucdo Orcamentdria dos Estados e

Municipios, publicada pelo STN. Esta publica¢do apresenta também alguns problemas,
Assim como na categoria “divida contratual interna fundada™ do Banco Central, a
abrangéncia da divida esta pouco explicitada: a divida nfio esta decomposta em seus
componentes, e ndo se sabe mesmo se os dados relativos a diferentes estados sdo
comparaveis entre si, ou no tempo. Por fim, cabe notar que esta publicagdo tem
apresentado alguns erros, como € o caso dos dados referentes & divida mobiliaria

paulista nos Gltimos anos.
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Os dados sobre a divida flutuante estadual s3o certamente os mais dificeis de se obter e
trabalhar. A série do Boletim do Banco Central ¢ ainda mais incompleta que as demais
séries de divida contratual daquela publicagdo. Além do problema da periodicidade
existe, mais uma vez, o problema da abrangéncia. Por exemplo, nio se sabe se 0s

dados incluem, e em que medida, atrasos de pagamentos a pessoal e fornecedores, etc.

Os balangos do STN também contém dados anuais da divida flutuante estadual, os

quais ndo guardam relagdo com os nimeros do Banco Central,

Entre os dados de divida enviados por alguns estados, o valor da divida flutuante
esteve, na maioria das vezes, ausente. O volume da divida flutuante e sua relagio com
a divida fundada constituem importantes indicadores de (in)adimpléncia de um estado,
o que pode explicar a dificuldade de obtengdo do dado, assim como ressalta sua

importaneia.

As fontes de dados sobre a divida externa dos estados sdo também o Banco Central ¢ 2
STN. A discrepdncia, na maioria das vezes, entre os dados destas duas fontes pode ser
explicada, em parte, pela alocagdo ndo explicitada de certas dividas (notadamente os
Bdémus de Renegociagio da Divida Externa) ora a divida contratual interna, ora a
externa, conforme mencionado acima. Cabe notar que, mesmo considerando-se este
problema, os dados do STN e do Banco Central raramente coincidem entre si, assim

como com os dados enviados pelos estados.

Para se trabalhar conjuntamente os dados fornecidos pelo Banco Central e pela STN,

foram adotados, basicamente, dois procedimentos.

O primeiro foi a utilizagdo de dados complementares, como os que foram enviados
por alguns estados (Bahia, Ceara, Santa Catarina, Sio Paulo, Maranhfio, Rio Grande
do Norte, Paraiba e Parand) e os obtidos a partir de relatérios sobre as financas
publicas dos estados do Rio Grande do Sul, Parana, $3c Paulo, Rio de Janeiro, Minas
Gerais, Goias, Bahia, Pernambuco ¢ Ceara, encomendados a consultores
independentes pelo BID e pelo BIRD. Entre estas fontes complementares de dados,
destaca-se a quase total auséncia de informacdes de estados das regides Centro-Oeste
e Norte, o que dificulta uma avaliagdo mais realista da situacdo de endividamento

destes estados.
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O segundo procedimento adotado foi a complementacdo da base de dados através de
estimativas. Tomando-se por base os estados sobre os quais havia informagio
suficiente, verificou-se que as taxas de crescimento de diferentes tipos de divida eram
bastante similares entre os estados. Este resultado ndo apenas permitiu o calculo de
uma taxa média de crescimento de cada divida, projetada para os demais estados,
como reforga a necessidade de se conceder mais importéncia a composicdo da divida

estadual.

Estes procedimentos permitiram a construgio de um quadro razoavelmente acurado do
volume ¢ composicio (com a excecdo da divida flutuante ndo contratual) do

endividamento estadual.



ANEX0 1.1
LIMITES AO ENDIVIDAMENTO ESTADUAL: PRINCIPAIS RESOLUCOES DO SENADO FEDERAL
(1975/1995)

VARIAVEL DE RESOLUCAQ 62/75 RESOLUCAD 94/89

CONTROLE e 93/76

RESOLUCAO 38/90 RESOLUCAO 11/94 RESOLUCAO 69/95

A, Divida Total
1. Estoque da Divida 70% da Receita Liguida’ -

Interna
2. Crescimento Real da 20% do Crescimento da -
Divida Interna Receita Liquida
3. Rervicos da Divida 15% da Receita Liguida Margem de Foupanga
Real®
4.Volume de Operagdes - Despesas de Capital

de Crédito
- Service da Pivida +

Margem de Poupanga  Margem de Poupanca

Real” Real (b)Y ou 13% da
Receita Liquida Real’
{0 menor)

Despesas de Capital Despesas de Capital

Servigo da Divida Servicos da Divida ou

10% da Receita Liguida 27% da Receita Liguida

Real (0 maior)

Margem de Poupanga
Resal (b) ou 16% da
Receita Liquida Real (o
menor}

Despesas de Capital

Servigos da Divida ou
7% da Receita Liquida
Real (o maijorn)

B.Antecipagio de Receita
Oreamentiria

1. Volume de operagbes  25% da Receita 25% da Receita
Orcamentaria Orgamentaria

2, Servigos 3 % da Receita 7 % da Receita
Orgamentaria Orgamentaria

C. TITULOS PUBLICOS 35% da Receita Liquida -

15% da Receila 15% da Receita Liquida
Orcamentaria, Estimada (e)

7 % da Receita 7 % da Receita Liguida
Orcamentiria Real

12% da Receita Liquida
Real

7% da Receita Liquida
Real

Elaboracao Prépria.

' Receita Lignida de OperagBes de Crédito

* Receita Liquida menos (Despesas Correntes Liquidas de Servigo da Divida)
* Receita Liquida menos Despesas Correntes

* Receita Liquida de Receitas de Capital e Transferéncias a Municipios

49
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CAPITULO 2- A FORMACAO DO RESULTADO PRIMARIO

2.1. INTRODUCAO

No capitulo anterior, discutiu-se o comportamento de um componente especifico do
resultado operacional dos governos subnacionais, o fluxo de juros reais, determinado, de um
lado, pelo quadro macroecondmico refletido na gestdo da politica monetéria, e de outro,
pelas condigOes institucionais de rolagem da divida. Procurou-se mostrar o efeito da politica
monetaria restritiva sobre a situaglo financeira dos governos estaduais independentemente de
sua politica de gasto corrente, isto ¢, dada apenas pela relagdo entre a eleva¢do da taxa de
juros e o financiamento de desequilibrios incorridos em momentos anteriores. Em outras

palavras, a discussdo centrou-se nas condigdes de rolagem do estoque da divida estadual.

A analise das condigdes de rolagem das diferentes categorias de divida mostrou que, dada a
heterogeneidade da divida estadual em termos de prazos e juros, os efeitos da elevacio da
taxa de juros sobre o custo de rolagem da divida tendem a se concentrar nas dividas ndo
renegociadas, ou seja, na divida mobiliaria e bancéria estadual. Mostrou-se também que as
elevadas taxas de crescimento atingidas pela divida mobilidria nos anos 90 estiveram

associadas a rolagem dos juros da divida.

No entanto, ndo foi possivel determinar, a partir da andlise das condigdes de rolagem da
divida, as causas do crescimento da divida bancaria estadual. N3o € possivel elimuinar, a prion,
a hipdtese de que o crescimento desta divida tenha sido associado ao financiamento de
deficits primanios. A compreensgo da crise de endividamento estadual ndo prescinde,
portanto, da analise dos fluxos que determinam as necessidades de financiamento dos estados
independentemente do comportamento dos juros reais. Vale dizer, € preciso atentar para o

comportamento do resultado primdrio.

Da mesma forma como o exame da composicio do estoque da divida permitiu relativizar o
diagnostico de que foram as elevadas taxas de juros reais as responséveis pela crise financeira
dos governos estaduais em geral, procurar-se-a demonstrar, por meio da analise do resultado
primario, que independentemente do comportamento do gasto estadual a;;és a implementagio

do Plano Real, as condi¢des para uma crise fiscal j4 vinham sendo gestadas nos anos
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imediatamente anteriores. A compreensdo da evolugio do resultado primario no periodo pos-

estabiliza¢do ndo prescinde da discussdo dos mecanismos de financiamento utilizados pelos

governos estaduais no periodo inflacionério.

No préoximo item, far-se-a4 uma discussfio das diferentes formas de apuragio do resultado
primario. INo item 2.3, sera analisado o financiamento do déficit primario na primeira metade
dos anos 90. O item 2.4 discute algumas implicacSes do ajuste fiscal no contexto de

estabilidade de pregos. O item 2.5 apresenta as conclusdes.

2.2. A APURACAO DO RESULTADO PRIMARIO DOS ESTADOS

A existéncia de diversos conceitos de déficit publico reflete os distintos aspectos sob os quais
¢ possivel analisar o desempenho econbmico-financeiro de uma entidade ou conjunto de
entidades publicas. No que se refere aos governos subnacionais, trés medidas de déficit se

1
destacam .

O déficit nominal ou convencional se caracteriza pela abrangéncia integral das despesas com
juros da divida publica, isto é, pela inclusdo dos juros nominats no cdmputo do déficit. Neste
caso, o termo sominal ndo tem o significado usual de “mensuragdo a pregos correntes” e sim

de incorporagdo do componente de corre¢io monetaria da divida as despesas com juros.

Q déficit operacional ¢ obtido da subtracdo da correcfio monetaria da divida publica do déficit
nominal. Em outras palavras, computa-se na despesa com a remuneragdo da divida apenas
aquela referente a0 pagamento de juros reais. A justificativa para este procedimento € que o
processo inflaciondrio eleva as necessidades de financiamento em termos nominais, ja que ¢
preciso compensar os detentores da divida piblica pela corrosio do valor real do estoque da

divida, por meio da correcio monetaria. Isto significa que, em quadros de aceleracdo

' Os conceitos de déficit nominal. operacional e primario sdo igualmente importantes para a avaliagio do
desempenho econbémico ¢ financeiro do governo central. No entanto, existe uma variedade muito mais ampla
de indicadores de déficit do setor piblico, referentes 3 inclusdo. no calculo, do setor produtivo estatal ou das

Aatortdades Monetdrias. e que fogem ao escopo deste trabalho.
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inflaciondria e na presenga de mecanismos de indexagfo da divida®, um mesmo déficit

operacional se reflete em diferentes niveis de déficit nominal ao longo do tempo. O déficit

operacional seria, portanto, um indicador mais adequado para fins de controle e

acompanhamento do déficit publico°.

O resultado primario é um conceito de déficit (ou superavit) pablico associado ao

comportamento de receitas e despesas nio-financeiras’.

Na apuragdo do resultado primario, exclui-se toda despesa referente a remuneracdo da divida.
Ao excluir do déficit importante componente da despesa cujo montante é determinado, a cada
momento, de forma exdgena a entidade em questdo (simultaneamente pelo estoque da divida
piblica e pela taxa real de juros)’ tem-se um indicador do carater expansivo ou contracionista

do gasto fiscal em determinade momento. Por outro lado, o resultado primério, na medida em

* Um outro conceito de déficit que procura incorporar os efeitos da inflagio sobre o déficit pablico é o
chamado “déficit ajustado por conta da inflagdio”. Neste conceito, procura-se avaliar o efeito da erosdo
inflaciondria sobre todo o passivo do governo, indexado ou ndo. Como a principal diferenga entre este ¢ o
resultade operacional € a contabilizag@o do impeosto inflaciondrio, no que se refere aos governos subnacionais

o concelto de déficit ajustado por conta da inflagdo € pouco relevante.

* Historicamente, a introducfo do conceito operacional como indicador oficial das necessidades de
financiamento do setor pitblico foi produto do jogo de forgas travado entre o governo brasileiro ¢ o Fundo
Monetdrio Internacional, em torno da implementacio de metas restritivas de politica fiscal e monetdria, no
4nbito da crise da divida externa. Zini Jr. (1991) lembra que, ao se descontar a correcfio monetaria, ignora-se
que ndo estd automaticamente garantido o refinanciamento das posigles passivas, Isto ¢, embora o déficit
nominal ndo reflita o desequilibrio financeiro real do setor publico. este tem que ser financiado em termos

nominais,

* A exclusio de receitas financeiras, mais especificamente das operagdes de crédito, da apuragio do resultado
primario. nfo decorre apenas destas nio refletirem o desempento fiscal da entidade em questfio, mas de que
representam antes © financiamento do déficit do que um dos fatores que determinam sua magnitude. Por este

motive, o déficit no conceifo nominal e operacional também sio Hauidos de operagdes de crédito.

* Tanto o estoque da divida piblica como o spread embutido na taxa de juros paga sobre ela sdo condicionados
pelo resultado primario obtido em exercicios financeires anteriores. Nio obstante, para determinado exercicio

financeiro, estes dois fatores podem ser considerados dados.
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que reflete a capacidade de geracfio de recursos para pagamento de encargos da divida,

constitui um indicador da trajetéria futura do endividamento publico.

A importancia do conceito de resultado primdrio esta em distinguir, no interior do resultado
operacional, o comportamento da gestdo de fluxos de receitas e despesas n3o-financeira, vis a
vis 0s fluxos de juros determinados pela a interagdo entre o estoque da divida publica e a

evolugiio da politica monetaria. Como coloca Biasoto Jr.(1997),

*“1a exclusdo de contas vinculadas a juros da divida] altera de forma importante as contas publicas, na
medida em que os efeitos da estrutura patrimonial de haveres e obrigagSes ficam isolados das contas
correntes” (p. 14).

Esta distingdo é fundamental para precisar a natureza dos desequilibrios financeiros que
atingem o setor publico, 4 medida que parte do déficit a ser financiado em determinado
momento se refere a0 custo da rolagem de desequilibrios fiscais incorridos em exercicios
financeiros anteriores, cristalizados em estoques de divida. Em outras palavras, para se avaliar
os resultados da gestdo de receitas e despesas fiscais em determinado momento, € preciso

“descontaminar” o déficit operacional do custo de rolagem da divida piblica.

Os conceitos de déficit diferem entre si, portanto, na contabilizacio da despesa com a
remuneracio da divida publica, sendo o resultado primario caracterizado pela exclusio de

despesas ndo-financeiras.

Ja a existéncia de diferentes formas de medicdo do déficit (ou superavit) do setor plblico
decorre da propriedade de que, por defini¢do, o montante do déficit é igual ao volume de

Jinanciamento do déficit. Isto é, necessariamente,
Despesa - Receita = Financiamento

onde receita se refere as receitas proprias da(s) entidade(s) em questdo, posto que por
financiamento compreende-se recursos de terceiros. Esta igualdade sugere duas formas,
teoricamente equivalenres, de mensuragdo do déficit. A primeira, conhecida por apuragdo
“acima da linha”, consiste no levantamento dos montantes de receita e de despesa e no
calculo de sua diferenca; a segunda, a apuracgio “abaixo da linka”, na determinagfo do volume

de financiamento concedido a(s) entidade(s) no periodo em questdo.
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Apesar da equivaléncia tedrica entre os resultados calculados acima e abaixo da linha, as
diferentes formas de medi¢io do déficit levam & obten¢dio de resultados significativamente
diferentes entre si, como se vera adiante. A diferenca entre os resultados acima e abaixo da

linha néo decorre apenas de erros ou omissGes nas estatisticas, Se ndo, vejamos.

Em primeiro lugar, € preciso ter claro que o cdiculo do déficit acima e abaixo da linha
privilegiam aspectos distintos do desempenho fiscal e financeiro do setor piblico: a
Jormagdo do déficit e as condicdes de financiamento do déficif. Em termos concretos, isto
significa que cada um dos métodos de célculo parte de um conjunto distinto de rubricas
referentes 4 evolugdo das contas publicas- o primeiro relativo ds receitas e despesas, o

segundo, ao endividamento.

Esta qualificagdo, per se, € insuficiente para justificar a obtengdo de resultados distintos entre
si, mas permite introduzir uma questdo de extrema relevancia para a analise do significado
dos resultados apurades acima e abaixo da linha; a escrituragdo contabil. A existéneia de
diferentes regimes contabeis advém de que um mesmo fato econdmico pode ser registrado de
varias maneiras. Para citar um exemplo simples, uma despesa pode ser registrada no momento
em que se contrai uma obrigagdo de pagamento futuro, ou na data do desembolso que salda a
obrigagdo. No primeiro caso, tem-se © regime contabil conhecido por “regime de
competéncia”, no segundo, “regime de caixa”. Para Ramalho (sem data, mimeo.), o regime de

competéngcia pode ser considerado tecnicamente superiot ao regime de caixa, dadaa

“enorme mportncia da criacdo e repasse de crédito para o funcionamento do sistema econdmico, [o
que torna) a criagdo e extingdo de obrigacOes a pagar tio dignas de nota quanto a entrega ou o
recebitnento de dinheiro”(p.9-10).

Para fins deste trabalho, contudo, o importante a notar é que a questio do registro contdbil
pode explicar a obtengdo de resultados desiguais pelos métodos acima e abaixo da linha, ndo

apenas como problema contabil mas como indicador de determinados comportamentos da

despesa e do financiamento e de seu impacto sobre o déficit primario.

A seguir, serfo discutidas as duas formas de medi¢do do resultado dos governos estaduais no
Brasil. Mostrar-se-2 como estas dualidades conceituais (acima e abaixo da linha, caixa e
competéncia) podem ser utilizadas para a compreensio da evolugdo do resultado primario,

antes e depols da estabilizagdo.
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2.2.1. O Calculo Abaixo da Linha

As Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP), calculadas pelo Banco Central,
sdo o indicador oficial de deficit pablico no Brasil, constituindo referéncia para a orientacio e
formulago de politica econdmica. A metodologia do Banco Central centra-se no calculo

abaixo da hinha, tendo como base a variagio da Divida Liquida do Setor Pablico (DLSP).

QUADRO 2.1
APURACAO DO RESULTADO PRIMARIO ABAIXO DA LINHA

NFSP nominal ; = DLSP .- DLSP 4
NFSP operacional (= NFSP nominal , - corregio monetaria da divida ,

NFSP primario .= NFSP operacional ; - juros reais ,

Fonte: Banco Central. Elaboragio Propria,

O caleulo das necessidades de financiamento a partir da variagdo do estoque da divida, apesar
de bastante intuitivo, apresenta algumas limitagSes enquanto medida global das necessidades
de financiamento do setor publico. A primeira decorre de que o saldo da divida apurado pelo
Banco Central se restringe a dividas contratadas, ou seja, financiamento contraide na forma
de divida, por meio da emissfio de titulos ou contratagio de empréstimos junto ao sistema
financeiro. Este conceito implica a exclusdo, no calculo do déficit, da captagio de
financiamentos “forgados”, como se vera adiante. A segunda limitagdo resulta de sua
definicio como variacdo da divida liguida do setor pablico, o que implica a consolidagio de
determinados passivos entre si ou com ativos, o que afeta a variagio da divida e,

consequentemente, as necessidades de financiamento. Sendo, vejamos.

Em primeiro lugar, as NFSP nio apreendem a rolagem de amortizages. A justificativa para
tal € que, quando as amortizacSes sdo financiadas com recursos de terceiros (ou roladas),
representam apenas uma troca de passivo, o que ndo implica variagdo da divida liquida. Por

outro lado, a ndo captagdo da rolagem de amortizagdes compromete a representatividade das
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NFSP enquanto medida da solvéncia e de capacidade de pagamento do setor publico®. Esta

limitagdo do conceito de NFSP decorre de sua propria definigdo como variacio da DLSP.

Em segundo lugar, o saldo do total de empréstimos a pagar ¢ diminuido de diversos haveres
classificados como disponiveis ou realizaveis a curto prazo, para fins de calculo da DLSP’. O
calculo das NFSP a partir da variagio da divida liquida do setor publico significa que o
volume das necessidades de financiamento pode se originar tanto de uma variagio da divida
propriamente dita como dos ativos mantidos em carteira pela entidade publica. Em outras

palavras, uma das principais limitagdes das NFSP estd em que

“o conceito de NFSP ¢ estritamente financeiro, o que o leva a ndo tomar em conta a destinagio dos
gastos que levam ao défict [o que implica] a impossibilidade de identificacdo da relagdo entre a
varia¢do de dividas e 3 variagdo patrimonial”(Biasoto: 1997, pp. 10 -12).

Por exemplo, a troca de ativos fixos ou de longo prazo por disponibilidades de curto prazo
junto ao sistema financeiro se refletira numa reducdo da divida liquida, embora o passive do

setor pablico ndo tenha se alterado.,

O resultado imediato dessas caracteristicas das NFSP e que estas constituem, no conceifo
primdrio, um indicador de déficit que se aproxima do regime de caixa®. O déficit 56 é captado

no momento em que o setor publico contrata dividas junto ao sistema financeiro (interno ou

® A mensuragio do déficit publico a partir da variagio da dfvida liquida e conseqiiente exclusio das
amortizages do computo das necessidades de financiamento se insere no contexto do inicio dos anos 80
quando, no dmbito da crise da divida externa e negociagles junto ac FMI, as preocupacdes se voltaram a
capacidade honrar os servigos da divida, diante da suposigdo de que as amortizagles seriam roladas pelos

credores exiernoes.,

" No caso do Governo Federal ¢ Banco Central, sdo abatidos da divida externa um montante referente ao
volume de reservas internacionas e operagdes de crédito com o setor privado, além de outros haveres de curto

prazo. No caso dos governos estaduais, destacam-se as disponibilidades junto ao sistema financeiro.

® £ importante ressaltar que esta afirmagdo ¢ 10 somente valida para o resultado primdrio, pelo fato deste ser
ligquido de despesas com juros. Os juros da divida, mesmo quando nfo pagos, sio captados pelo resultado
abaixo da linka como una capitalizacio ao principal da divida, No cdlculo abaixe da Hnha, portanto, os juros
da divida sio apropriados por critério de competéncia, e ndo € possivel afirmar gue o déficit operacional se

aproxime do regime de caixa,
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externo) para saldar suas despesas, ou seja, no momernto do desembolso referente a despesas
meorridas’. Assim, as NFSP no conceito primario, tal como definidas, captam a
movimentagio de fundos, em detrimento da criacdo de obrigagdes, € um financiamento so é

contabilizado na medida em que representar variagdes no caixa.

Para methor compreender esta questo, ¢ preciso atentar para a formagdo do déficit acima da
linha, ou a gestdo de receitas e despesas pelo setor publico. Na execugdo orcamentaria do
setor publico, a despesa ¢ registrada em regime de competéncia, isto ¢, registra-se a criagdo
de uma obrigagio de pagamento, ndo o pagamento em si. Portanto, quando se registra uma
despesa {que passa a ser tratada, um tanto enganosamente, por despesa liquidada), cria-se

uma obrigacio de pagamento, que pode ou ndo ser saldada imediatamente.

A diferenca entre a despesa em regime de competéncia e em regime de caiva, acima da
linha, represenia um determinado tipo de financiamento concedido ao setor piiblico que ndo
é captado pela variacdo da divida liguida. O financiamento de uma despesa s6 se reflete na
variagdo da divida liquida no momento em que ocorre o desembolso efetivo, ou seja, quando,
para liquidar uma obrigagdo, amplia-se o endividamento junto ao sistema financeiro. Neste
sentido, as necessidades de financiamento ndo refletem o total de obrigagdes mantidas em
determinado momento pelo setor publico, mas t3o somente obriga¢es de natureza financeira

originadas da contratagio de divida (divida registrada).

Em suma, o indicador de NFSP ndo capta uma importante fonfe de financicmento
concedido ao setor publico por meio da diferenca entre a despesa em regime de caixa e em
regime de competéncia. Do ponto de vista do financiamento, este diferencial é conhecido por
float ou divida flutuante ndo-contratada™. Como o déficit abaixo da linha é calculado

justamente da otica do financiamento, pode ocorrer uma distor¢do no cdlculo do déficit na

7 A fato de s abater da divida liquida as disponibilidades junto 2o sistema financeiro significa que, enquanto
uma divida contratada ndo for utilizada para efetuar pagamentos, isto €, for mantida em coma corrente, ndo

aparecera como variagio da DLSP.

0 termo “divida futuante” refere-se a qualquer divida de prazo inferior a um ano. A discussio se refere
apenas & divida flutnanie ndo contratada porque a divida flutnante contratada junio zo sistema financeiro,

conhecida por antecipacio de receita or¢amentinia (divida ARQD), 4 captada pela variacdo da DLSP.
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medida em que este 5o ¢é reconhecido como fal no momento em que um determinado tipo de
Sinanciamento (a divida regisrrada) é captado pelo Banco Central. Vale dizer, a variagio da
divida liquida tal como ¢ definida pode nfo abranger todo o universo de fontes de

financiamento do setor publico, ou fazé-lo com alguma defasagem''.

A ndo captagdo dessas obrigagSes no periodo em que sio contraidas e seu registro em
momento posterior implicam distor¢Ses tanto de abrangéneia como de temporalidade na
apuragdo do resultado primaric. Como bem coloca Afonso (1996} para o caso dos governos

estaduais:

“quando os governos estaduais “fundam™ boa parte das dividas flutuantes” - assumindo dividas
contraidas por suas empresas estatais, cobrindo com titulos estaduais os saques a descoberto contra
seus bancos estaduails ou contraindo empréstimos de curtissimo prazo relativos a antecipagio de
receita - $6 entdo o Banco Central as identifica oficialmente como divida, fazendo com que a troca de
posi¢des aparef¢a) como incremento das necessidades de financiamento em momento posterior (p. 10}.

Esta distor¢io no indicador de déficit abaixo da linha ¢ agravado no contexto de processos
inflacionarios acentuados como o que caracterizou a economia brasileira na maior parte do
pertodo anterior & implementagdo do Plano Real. Neste caso, o atraso na liquidagdo de uma
obrigacdo se reflete nas NFSP em valores reais inferiores aos inicialmente contraidos. Ou
seja, mesmo quando registrada, a variagio da divida nédo reflete a magnitude do financiamento

concedido no periodo. Como a magnitude do déficit é mensurada justamente por meio do

volume do financiamento concedido, subestima-se também o déficit.

O indicador de NFSP, da forma como € calculado pelo Banco Central, esta sujeito portanto a

uma série de distorgdes. No caso dos governos subnacionats, estas distorgdes sfio mais

" Existe um segundo problema. também de dificil contabilizagdo, referente & nfio incorporacio, na série
temporal da DLSP, de dividas de montantes substanciais, que subitamente passam a ser incluidas no calculo a
partir de determinado momento, Este processo, conhecido por “explicitagio de esqueletos™, tem ocorrido
predominantemente no dmbito federal. No entanto, com o processo de saneamento e busca de transparéncia
nas contas do setor publico estadual. parece bastante provivel que este processo atinja a DLSP dos governos

subnacionais, no futuro proximo.

= O termo funding ¢ utilizado aqui. ¢ 20 longo deste capitulo. como referéncia & natureza contratual de uma

divida, sem necessariamente implicar alongamento do perfil da divida.
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graves, € isto por dois motivos. Em primeiro lugar, € preciso enfatizar o carater
extremamente agregado do indicador NFSP para Estados e Municipios, que reduz a um
mesmo nimero resultados fiscais de esferas de governos subnacionais e de unidades da
federacio absolutamente heterogéneas entre si, reduzindo a representatividade deste

resultado *°.

Em segundo lugar, porque as estatisticas referentes a execucdo or¢amentaria, ou ao déficit
acima da linha, s8o mais frageis no caso dos governos subnacionais, inclusive devido ao seu
maior numero e heterogeneidade, vis a vis as contas do governo federal. Do ponto de vista da
claboragdo e implementagio de medidas de politica econdmica contemplando governos
subnacionais, esta fragilidade constitut um problema sério a medida que, desconhecendo-se o
comportamento dos itens de receita e despesa que compdem o déficit, ndo se tem as

informacgdes necessarias para orientar politicas de ajuste.

Em suma, além das limitagles intrinsecas a definicio de NFSP como variagio da DILSP
apontados acima, existem problemas adicionais no que se refere ao indicador oficial de déficit
para governos subnacionais: seu carater extremamente agregado e a auséncia de informagdes
que sustentem politicas de ajuste. Grosso modo, pode-se dizer que as NESP nd3o permitemn
identificar com precisio nem a magnitude nem os focos de desequilibrio nas contas dos
governos estaduais. Qutrossim, constituem importante subsidio para a andlise do

comportamento do endividamento dos governos subnacionais junto ao sistema financeiro.

O Grafico 2.1 mostra o comportamento das NFSP operacionais e primérias dos governos

estaduais e municipais no periodo entre e 1996.

% por exemplo, um déficit significativo da parte de um estado grande, como Sdo Paulo, pode elevar as NFSP
dos governos suhnacionais mesmo que a tendéncia dos demais governos seja de apresentar methoras em soas

contas.
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GRAFICO 21
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DE GOVERNOS ESTADUAIS E MUNICIPAIS
FLUXO ACUMULADO EM 12 MESES
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Fonte: Banco Central, Elaborago Prépria.

MNeste periodo € possivel distinguir trés fases distintas no comportamento conjunto dos dois

indicadores';
¢ deterioracio no periodo 1991/92;

& recuperacdo entre o inicio de 1993 e meados de 1994, liderada pela melhora do resultado

primario;
+ forte deteriorac@o a partir de meados de 1994.
E importante notar que a deterioraco do resultado operacional em 1994 antecede a piora do
resultado primario, e que esta reversdo foi determinada pelo comportamento das taxas de

juros reais. Ndo obstante, o superavit primario comegou a se reduzir sensivelmente a partir do

segundo semestre daquele ano, transformando-se em déficit em meados de 1995,

" Lembrando que o resultado primdrio ¢ um dos componentes do resultado operacional e que a diferenga

entre 0g dois eqiiivale aos juros reais.
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Em suma, o indicador de necessidades de financiamento dos governos estaduais calculado
pelo Banco Central endossa o diagndstico de que a deterioragdo dos resultados operacional

e primcrio dos governos estaduais ocorreu com a implementagdo do Plano Real,

2,2.2. O Calculo Acima da Linha

O segundo metodo de calculo do déficit pliblico é conhecido por apuragio “acima da linha”.
Este procedimento consiste no caleulo do déficit a partir dos dados da execucdo orcamentaria
dos governos estaduais, isto €, da diferenca entre receitas e despesas desta esfera de governo

apuradas em determinado periodo.

Os dados da execugdo orcamentéria dos governos estaduais sdo consolidados e publicados
anualmente pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), a partir de balangos elaborados pelos
proprios’, Para fins da discussio do caleulo do resultado primério a partir dos dados da

STN, dois comentarios sdo pertinentes.

O primeiro diz respeito ao regime de apuragio. Enquanto as receitas sdo registradas em
regime de caixa, as despesas sdo contabilizadas em regime de competéncia. Isto €, enquanto
na contabilizacBo da receita privilegia-se o embolso de fundos em detrimento da criacdo de

créditos, no registro da despesa consta a criagio da obrigacio, ndo o relativo desembolso’®,

Em regimes de acelera¢io inflaciondria, isto significa que existe uma tendéncia, na elaboracio
do orcamento, a subestimar as receitas nominals. Isto €, se existern mecanismos
desenvolvidos de indexagdo de receitas, como ocorreu no Brasil no periodo anterior a

implementagio do Plano Real, a cada més os fluxos de receita nominal sdo mais elevados do

% Os dados de balango se referem aos fluxos acumulados ao longo do ano. a pregos correntes. A conversio
destes montantes em valores a pregos constantes fica prejudicada por niio se conhecerem os fluxos de receitas
¢ despesas ao longo do ano. Em periodos de aceleraciio inflaciondria a concentragio de fluxos no inicio ou no
final do exercicio tende a ser subestimada ou supercstimada, respectivamente, pela utilizagio de indices de

precos meédios.

'® Mais uma vez, ¢ preciso notar que esta afirmagfio ndo se aplica para ¢ registro dos juros da divida que, na
execugdo orgamentdria, sdo registrados em regime de caixa. Esta questio nfo invalida o tratamento da

despesa como competéncia. para fins da discussio do resuliado primirio.
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que o previsto na elaboragio do orgamento. Por outro lado, as despesas nominais relativas a
cada més sio também subestimadas. E preciso lembrar, contudo, que o regime de
competéncia significa que a cada més sdo registradas as obrigagdes relativas ao pagamento de
despesas incorridas no més. Como o desembolso ocorre em momento posterior, e a maior
parte das despesas do setor publico nfio ¢ indexada, o desembolso referente a4 despesa
nominal incorrida no més de competéncia estd sujeito a uma compressio em termos reais,

devido aos efeitos da corrosfo inflacionéria.

O importante a ressaltar, portanto, € que o processo inflacionario oferece margem 4
compatibilizagdo dos fluxos de receita e despesa real, mesmo que os fluxos nominais sejam
incompativeis. Vale dizer, a subestimacgio das receitas nominais na elaboragiio do orgamento,
conjugada a atrasos nos desembolsos de despesas, confere aos governos uma determinada
margem de manobra que ndo é captado pelo registro acima da linha, ja que as despesas sdo

registradas em regime de competéncia.

O segundo comentario diz respeito ndo propriamente aos dados da STN, mas aos
procedimentos adotados para torna-los compardveis aos dados do Banco Central. Isto porque
os ultimos, como se colocou acima, agregam num mesmo indicador os resultados de estados
e municipios. Os dados referentes & execuglio orgamentaria dos governos municipais sZo

compilados anualmente pela STN na publicagdo Financas do Brasil - Receita ¢ Despesa dos

Municipios. No entanto, nfio é possivel calcular seu resultado primaro através desta
publicac@o, posto que as rubricas de despesas necessarias para isolar o resultado primario
(encargos e amortizagdes da divida municipal) ndo estio discriminadas na execu¢do

orgamentaria.

No entanto, € possivel calcular o resultado priméario dos municipios das capitais, cuja
execucdo orcamentdria consta na mesma publicagdo e tem a mesma abertura que a dos
estados. Uma rapida comparagdo entre o dado agregado dos municipios (inclusive capitais de
estado) e o dado agregado das capitais mostra que, apesar destes Gitimos responderem por
cerca de um terco das receitas e despesas dos municipios, participam com cerca de 90% das
operagdes de crédito desta esfera de governo. Portanto, os mumcipios das capitais podem ser

considerados representativos do universo dos tomadores de crédito dentre os governos
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municipais, ou seja, daquelas entidades cujas necessidades de financiamento se refletem no

indicador de déficit calculado pelo Banco Central.

O caleulo do resultado primario acima da linha segue o método descrito no Quadro 2.2,
abaixo. Conforme a necessidade de manter a igualdade entre a apuragio acima e abaixo da
linha, sdo excluidas da primeira as mesmag contas de despesa que da segunda (amortizagdes e
encargos da divida). As receitas de operagdes de crédito também sio excluidas, na medida em
que o resultado primario mede justamente a capacidade de geracdio de recursos proprios ou,

do contrario, a necessidade de recursos de terceiros, para cobrir despesas financeiras’’.

" Segundo a metodologia da STN. nfo se exclui da apuragio do resultade primédrio as outras receitas de
capital, decorrentes de receitas patrimoniais e operagdes financeiras. Estas altimas consistem basicamenie da
corregic monetdra das aplicagdes financeiras, &8 medida que os juros sdo contabilizados nas receitas correntes,
Estas receitas atingiram valores elevados no ano de 1993, mas no restante do periodo as operagdes de crédito

responderam pela parcela mais significativa das receitas de capital (ver anexo 2.1).
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) QUADRO 2.2
APURACAO DO RESULTADO PRIMARIO ACIMA DA LINHA

1. RECEITAS CORRENTES

1.1 Receitag Tributarias

1.2, Transferéncias Correntes

2. RECEITAS DE CAPITAL

2.1 Operagdes de Crédito

2.2 Transferéncias de Capital

3. DESPESAS CORRENTES

3.1 Despesas de Custeio

3.2 Transferéncias Correntes

3.3 Encargos da Divida

4, DESPESAS DE CAPITAL

4.1 Investimentos

4.2 Transferéncias de Capntal

4.3 Amortizacio da Divida

5. RESULTADO ORCAMENTARIO (1+2) - (3+4)
6. RESULTADO PRIMARIO (1 +2 - (2.1)) - 3+ 4-(3.3 + 4.3))

FONTE: STN (PORTARIA 289/93). Elaboragdo Propria.

O resultado primario agregado para estados e municipios de capitais no periodo 1988/95,
calculado de acordo com o método acima da linha, acusa a ocorréncia de déficits primarios

em todos os anos da série (Grafico 2.2). Seu comportamento apresenta 08 seguintes

movimentos:

¢ periodo 1988/91: considerando-se que 1990 foi um ano atipico em fungdo das eleigdes
estaduais e da implementacio do Plano Collor, pode-se dizer que houve uma tendéncia de
redugio do déficit, provavelmente associada a redistribuicio de receitas promovida pela

Constituigiio de 1988;

e periodo 1992/94: manifesta-se uma forte ampliagio do déficit ao longo do periodo,

refletindo a detenioragdo do quadro macroecondmico;
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¢ em 1995 recuperacio relativamente aos anos imediatamente anteriores, provavelmente

refletindo os ganhos de receita auferidos com o Real e alguma tentativa de contengiio de

despesas.

GRAFICO 2.2
ESTADOS E CAPITAIS: RESULTADO PRIMARIO AGREGADO
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Fonte: 8TN. Elaboraco Propria.

O Grafico 2.3. apresenta o resultado primario desagregado entre estados e municipios de

capitais e permite verificar que:

e o déficit das capitais se reduziu sensivelmente a partir de 1988, provavelmente refletindo o
ganho de receita dos municipios com a nova Constituiglio, e atingin maior amplitude nos
anos de 1992 e 1995;

s o ciclo politico - eleitoral se reflete na ampliagiio do deficit dos municipios nos anos de
1988 e 1992 e no dos estados em 1990 e 1994;

» o resultado das capitais € pouco significativo perto do déficit dos estados, sendo o ultimo
o determinante do movimento do déficit agregado. Isto permite que se desconsidere o
resuitado dos municipios das capitais para fins de comparagio dos resultados acima e

abaixo da linha. Em outras palavras, o indicador do Banco Central, que representa a
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variagdo do endividamento dos governos subnacionais, pode ser considerado como

determinado predominantemente pelos governos estaduais.

GRAFICO 2.3
ESTADOS E CAPITAIS: RESULTADO PRIMARIO DESAGREGADO
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Fonte: STN. Elaboracfio Propria

Em suma, o calculo acima da linha apresenta um panorama do comportamento do resultado
primario dos governos estaduais significativamente diferente do indicado pelo método do
Banco Central. De acordo com este resultado, o desequilibrio das contas dos governos
estaduais ¢ anterior a implememtacdo do Plano Real. A gravidade deste desequilibrio pode
ser constatada a partir da relagio entre o deéficit primario e a receita orgamentaria dos estados
(Grafico 2.4), que indica uma relacio média de déficit/ receita de 6,5% no periodo entre a
promulgacdo da Constitui¢io de 1988 ¢ a implementagio do Plano Real. Este resultado
indica que no periodo os estados foram incapazes de gerar recursos suficientes mesmo para

. - . - . e . g
cobrir as suas despesas ndo-financeiras, o que indica uma posigao de Ponzi finance'®.

' Na terminologia de Minsky, a situagdo de Ponzi finance ¢ caracterizada pela incapacidade de gerar

recursos para saldar os encargos da divida. indicando que o endividamento se encontra numa trajetoria

explosiva.
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) GRAFICO 14
DEFICIT PRIMARIQ DOS ESTADOS: % DA RECEITA ORCAMENTARIA,
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Fonte: STN. Elaboracio Propria

No item seguinte serdo discutidos os resultados obtidos a partir das duas metodologias de
caleulo apresentadas. Estes resultados sdo compativeis entre si e denotam a utilizacdo de um
determinado mecanismo de financiamento das despesas no periodo inflaciondrio, assin

como as implicagdes do esgotamento deste financiamento com a estabilizagdo.

2.3. O FINANCIAMENTO DO DEFICIT PRIMARIO

A comparacgiio dos resultados obtidos pelo calculo acima e abaixo da linha para o periodo
comum as duas séries (ou seja, de 1991 a 1995) indica um comportamento quase
diametralmente oposto dos dois (Grafico 2.5). Enquanto ¢ primeiro acusa um déficit primario
em todo periodo, agravado progressivamente entre 1992 e 1994, e apresenta melhoria em
1995, o segundo registra superavits no periodo de 1991 a 1994 ¢ uma deterioragiio sensivel
em 1995,
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GRAFICO 2.5
RESULTADO PRIMARIO ACIMA E ABAIXO DA LINHA
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Fonte: Banco Central ¢ STN. Elaboragiio Propria.
Obs: os fluxos mensais do Bacen foram anualizados para dezembro de cada ano.

A compreensiio da relagio entre os distintos resuitados de déficit apurados pelos métodos
acima e abaixo da linha deve partir de uma dupla constatacio, a qual decorre diretamente da
discussdo desenvolvida no item anterior. Primeiro, de que no periodo anterior ao Plano Real
os estados ja estavam incorrendo em déficits primarios. ja que suas recertas ndo - financeiras
eram insuficientes para cobrir suas despesas ndo - financeiras, em termos nominais. Segundo,
de que o financiamento deste déficit ndo se refletiu na variagdo da DLSP, posto que o

indicador de NFSP acusa um superavit primario para todo o periodo.

Afora o lado da mediciio, que nio deveria afetar o resultado’, os cdlculos acima e abaixo da
linha diferem fundamentalmente pelo regime de contabilizacdo . E neste sentido, portanto,

que se deve interpretar a diferenca entre os resultados.

7 A preservagio da igualdade entre apuragiio acima ¢ abaixo da linha depende de que todas as receitas e
despesas. assim como o total dos recursos de terceiros, sgjam registrados e incorporados ao célculo, sendo a
exclusfio de determinada categoria de despesa (no caso do resultado primanio, com o3 juros) acompanhada da

exclusio do referente financiamento. No entanto, neste trabalho parte-se do principio de que qualquer
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No periodo anterior & implementa¢io do Plano Real, constata-se que, enquanto o resultado
apurado abaixo da linha registrou superavit, o resultado acima da linha registrou déficit. A
discussdo acima mostrou que, no caso do descolamento temporal entre a criagdo e a extingio
de uma obrigacdo de pagamento de despesa concede-se um financiamento ao setor publico
que nio ¢ captado pelo indicador abaixo da linha por ndo ser uma divida contratada. Ou seja,
o descasamento entre o volume de obrigagfes e de desembolsos implica a existéncia, a cada
periodo, de significativo volume de divida flutuante ndo-contratada. A diferenga entre o
déficit acima da linha e o déficit abaixo da linha é justamente uma forma de estimar a
importdncia deste financiamento, na medida em que se trata da parcela do déficit que ndo

Joi coberto pela variacdo da divida liquida, tal como definida.

Num contexto de elevadas taxas de inflaggo como as que se verificaram no periodo anterior
ao Plano Real, a existéncia de dividas por atraso de pagamentos, ndo-indexadas, implica uma
compressao de seu valor em termos reais equivalente as taxas de inflacdo observadas entre a
criacdo de uma obrigacio e o referente desembolso. Isto €, o valor do desembolso, em termos

reais, é menor que o da obriga¢fo assumida, embora ambas tenham o mesmo valor nominal.

Um exercicio simples € ilustrativo da tmportancia deste fendmeno. Como proxy da despesa
estadual anual em termos de caixa, utiliza-se a despesa registrada por competéncia,
descontado o efeito da corrosdio real deste valor na mesma propor¢io da inflagio mensal
média anual™, e recalcula-se o resultado primario pelo método acima da linha. Os resultados

encontram-se no Grafico 2.6, abaixo.

eventual insuficiéncia das estafisticas sobre as contas estaduais nfo explica uma diferenga de tamanha

magnitnde entre os resultados acima ¢ abaixo da linha.

U Isto &, supde-se que o descasamento temporal entre obrigacdes e desembolsos seia. em média. de um més.
Trata-se de uma hipdtese forte cuja vinica finalidade € ilustrar o efeito de atrasos de pagamentos em economias

de alta inflagdo (freqlientemente denominada “gestdo na boca do caixa™) sobre 0 indicadores de déficit,
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GRAFICO 2.6
FSTIMATIVA DO DEFICIT "CAIXA" ACIMA DA LINHA
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Fonte: Banco Central e STN. Elaboragfio propria.

O Grafico 2.6. mostra como uma hipdtese simples a respeito do comportamento das despesas
em termos de caixa, vis a vis seu registro em termos de competéncia, ¢ suficiente para
reverter o quadro de déficit numa economia de alta inflagfio. A importancia deste resultado ¢
reforcada pela sua aproximagdo ao dado do Banco Central. Alias, os resultados obtidos
sugerem que hipdteses menos fortes a respeito do descasamento entre obrigagdes e
desembolsos seriam suficientes para registrar-se superdavit primario acima da linha, no regime

de caixa.

Cabe aqui um breve comentério a respeito dos financiadores da divida flutuante ndo
contratada ou forcada dos governos estaduais ou, em outras palavras, os credores destes

governos por atrasos de pagamento. Esta questfio ¢ colocada por Guardia (1996):

“() atraso de despesas financeiras possui um custo bastante elevado, uma vez que passam a meidir
multas, juros de mora e corregio monetaria. No que se refere as despesas de pessoal. seu atraso ndo sé
resultaria num comprometimento da imagem do govemo, como provavelmente resultaria na
paralisagdo dos servigos publicos, implicando portanto um elevado custo politico. Por estes motivos,
parece-nos bastante razoavel supor que o recorrente déficit orgamentario do conjunto dos governos
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estaduais deve ser basicamente entendido como atrasados de despesas de custeic e investimento.”
(p,?S)u
Ou seja, da otica do custo econdmico e politico para os governos estaduais do financiamento
por atrasos de despesas, os atrasos tendem a se concentrar nas categorias de custeios (exceto
essoal) e investimentos™. Existe, contudo, uma segunda questio e que diz respeito
sustentabilidade deste financiamento do ponto de vista dos credores, ja que o carregamento
de dividas ndo - indexadas contra os governos estaduais implica perdas em termos reais no
contexto inflacionario. Estes credores sfo justamente aqueles com maior capacidade de
amortecer as perdas incorridas com a depreciagio de seus haveres junto aos governos
estaduais, devido & sua posi¢io de formadores de precos e/ou de sua capacidade de auferir

ganthos por meio do descasamento de prazos e remuneragdes de ativos e passivos®.

Em suma, em periodos caracterizados por elevadas taxas de inflagio como o que antecedeu a
implementacio do Plano Real®™, o descasamento temporal entre o ato de criagdo de uma
obrigagdio ¢ 0 ato de desembolso implica o descolamento entre o valor real da obngagio

assumida e do referente desembolso. Do ponto de vista do resultado acima da linha, trata-se

PO géficit orcamentario ¢ definido como a diferenca entre receitas ¢ despesas orcamentdrias (conforme o
Quadro 2.2), sendo as primeiras definidas como a soma de receitas proprias e operagdes de crédito. Como as
receitas orgamentdrias incluem o financiamento por meio de operagdes de crédito, déficit orcamentdrio mede,

portanto, a parcela do déficit ndo coberta por operagdes de crédito, o que € justamente o tema desta discussdo,

2 Cabe notar que, apesar da capacidade de comprimir despesas por meio do gasto com pessoal ser inferior &
relativa a investimentos e cutros custeios, a magnitude da despesa com pessoal e de sua participagdo no gasto
facima de 80% em muitos estados) tornavam pequencs atrasos suficientes para auferir elevados ganhos em

termos absolutos, no contexto inflacionarios.

= Além do atraso no pagamento de despesas, existe um outro mecanismo pelo qual o processo inflaciondrio é
funcional & compatibilizagdo de fluxos de receita e despesa real: a sub-corregdo dos valores nominais de
despesas recorrenies. como 0§ pagamentos ao funcionalisme piblico. Este procedimento. largamente utilizado
no periodo inflaciondrio, é captado pelo indicador de déficit acima da linha. Ou seja. poder-se-ia supor gue,
nio fosse este segundo mecanismo de compressio da despesa real. a magnitude do déficit acima da hinha 1ena

side ainda maior no periodo inflacionario.

- 0 1GP-DI médio para o periodo entre 1988 ¢ 1994 foi de aproximadamente 25% ao més.
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de uma compressdo da despesa real que ndo é captada devido ao registro em regime de
competénicia, isto é, do registro da obrigagdo e ndo do desembolso. Do ponto de vista
abaixo da linha, rata-se de um financiamento do déficit primdrio que ndo é captado pela

variagdo da divida liquida, constituindo wm estoque de divida flutuante ndo-contratada,

Quanto ao financiamento do déficit, € importante notar que a rolagem deste estoque de divida
flutuante € viabilizada pelo fato de que os credores dos governos estaduais (particularmente
mstituices financeiras estaduais, empreiteiras, fornecedores, eic) encontram também na

economia inflacionaria formas de amortecer suas perdas junto aos governos estaduais.

Isto posto, cabe discutir o efeito da subita redugdo da taxa de inflagio, de uma média mensal
de 25% no periodo anterior & implementagZo do Plano Real para uma média de cerca de 1%

nos anos de 1995 e 1996, sobre o financiamento do déficit primario dos governos estaduais,

O efeito imediato da queda da taxa de inflagdo sobre as finangas estaduais foi uma elevagio
das receitas correntes, devido essencialmente a recuperagdo do nivel de atividades no
segundo semestre de 1994%°. Por outro lado, ja em meados de 1994 comega a se manifestar a
deterioragio do resultado primaric dos governos estaduais, tal qual captado pelas
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (Grafico 2.1). Constatada uma recuperagio
das receitas e uma deterioracido do resultado primario, o diagnostico corrente era de que este
ultimo decornia de um aumento das despesas superior ao das receitas. No entanto, pode-se
observar que o aumento das despesas correntes nio foi maior que o das receitas correntes
(Grafico 2.7), e que o resultado primario methorou em 1995 relativamente a 1994, pelo

calculo acima da linha (Gréfico 2.5).

“* A redugfio da corrosdo inflaciondria sobre as receitas certamente foi inferior 4 das despesas, dado o maior

grau de indexagio das primeiras.



GRAFICO 2.7
RECEITAS E DESPESAS CORRENTES DOS ESTADOS
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Fonte: STN. Elaboragio Propria.

Os resultados apresentados pelo calculo do Banco Central devem ser interpretados,
portanto, como manifestagdo do esgotamento dos mecanismos de financiamento utilizados
pelos estados no periodo inflaciondrio, isto €, da compressio da despesa real por meio do
atraso e subcorrecdo de despesas., A subita reducdo das taxas de inflagdio teria entdo

repercutido sobre o déficit primario de duas maneiras.

A primeira diz respeito ao financiamento dos déficits correntes. Com a queda das taxas de
inflagio, o descolamento entre obrigagdes e desembolsos deixa de representar uma corrosio
da despesa real. Assim, a despesa em termos reais se aproxima cada vez mais da despesa em
termos nominais e o déficit latente, ja presente no conceito de competéncia, assume as feicdes
de um déficit efetivo. Por outro lado, a subita perda de margem de manobra na gestdo da
despesa real ndo foi compensada pelo incremento das receitas reais, posto que 0 maior grau
de indexacio das ultimas implicou um impacto relativamente menor da estabilizagio sobre as

receitas que sobre as despesas.
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Do ponto de vista do financiamento, a incapacidade de comprimir o valor real das despesas
significa que a despesa em regime de caixa guarda relagdo proxima com a despesa em regime
de competéncia. Em outras palavras, mesmo sem que haja um aumento da despesa em termos
de competéncia, a despesa em caixa se eleva em termos reais, o que ¢ captado pelo indicador
de necessidades de financiamento do setor publico como uma deterioragio do déficit
primério. A tendéncia de aproximagdo dos valores da despesa em termos de caixa e
competéncia, reais e nominais, tende a aproximar também os resultados de déficit acima e
abaixo da linha (ver Grifico 2.5). Em suma, como ¢ déficit primario mensurado abaixo da
linha ¢ basicamente um déficit em regime de caixa, a elevacio da despesa em termos reais &
captada como uma deterioragdo do déficit, mesmo que as receitas e despesas nominais (as

{iltimnas registradas em regime de competéncia) tenham se mantido inalteradas.

Existe, contudo, um segundo efeito, e que diz respeito ao fimanciamento de déficits
passados. Mostrou-se, acima, como o financiamento do déficit no periodo inflacionario
tomou a forma de financiamentos de curtissimo prazo por meio de atrasos de pagamentos. A
cada momento, portanto, existia um volume de obrigacdes referentes a despesas incorridas
em momentos anteriores, passivels de compressio por meio do efeito da inflagio sobre
valores nio indexados. Corﬁ a estabilizagdo, a divida flutuante cristalizou-se subitamente num
passivo “real”. Esta mudanca implica, da otica dos estados, a existéncia de um volume
substancialmente maior de passivo, a cada instante, em termos reais. Do ponto de vista dos
agentes financiadores, além de sentirem os efeitos da elevagdo das taxas de juros reais, estes
também perderam grande parte de sua capacidade de arbitragem de custos e prazos com a

estabilizacio. Reduziu-se assim a capacidade de acomodar a rolagem da divida flutuante.

O esgotamento dos mecanismos de rolagem desta divida flutuante nfio-contratada, relativa a
déficits incorridos em momentos anteriores, implicou o incremento do endividamento dos
governos estaduals junto ao sistema financeiro. Esta transformacio de divida flutuante nio-
contratada em divida junto ao sistema financeiro € captada pelo indicador abaixo da linha
como ampliacio das necessidades de financiamento do setor pablico, apesar de refletir antes
uma mudanga nas condi¢des de financiamento do déficit primério que uma ampliagio do

deficit propriamente dito.
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E importante notar que ndo hd uma relagio automatica entre a incapacidade de financiar
dividas por atrasos de pagamento e a transformagio da divida flutuante em passivos de
natureza contratual junto ao sistema financeiro. Apesar do processo de funding das dividas
flutuantes estaduais superestimar a deterioragdo do déficit num determinado momento, pelo
indicador abaixo da linha, € provdvel que ainda esteja subestimado o volume de dividas
flutuantes relativas ao financiamento de déficits anteriores. Vale dizer, nfo se pretende
afirmar que todo o estoque de divida flutuante tenha, com a estabilizacio, se transformado

em divida contratual, ou que, atualmente, o indicador do Banco Central seja capaz de captar

as dividas estaduais em sua total magnitude.

O caso do Estado de Alagoas é um bom exemplo da incapacidade de transformar grande
volume de divida flutuante em divida contratual (dai o colapso do governo estadual, incapaz
de cobrir suas despesas correntes), Esta divida, portanto, nio foi captada pelo indicador
oficial do déficit, apesar da situagfo de insolvéncia daquele Estado. A capacidade de “fundar”
dividas flutuantes certamente foi condicionada pelas condigdes diferenciadas de crédito dos
estados junto ao sistema financeiro. O que se estd afirmando € que houve um movimento de
fundar dividas flutuantes, e que esse processo tende a superestimar a deterioragdo do déficit

estadual no periodo pos-Real

Vale dizer, se o primeiro efeito tende a aproximar os resuliados acima e abaixo da linha, o
segundo faz com que o repentino registro de um estoque de divida flutuante, relativo a
déficits incorridos no passado, nos passivos dos governos estaduais junfo ao sistema
financeiro, superestime a deterioragdo das contas publicas naquele momento. Este efeito,
junto com o primeiro, explica porque o resultado abaixo da linha se deteriorou com a

estabilizagio.

Fm suma, a discussdo anterior mostra que a deferioragdo do resultado primario com a
estabilizacdo ¢, essencialmente, uma explicitagdo de um desequilibrio primario preexistente.
No periodo anterior ao Plano Real, o processo inflaciondrio conferiu aos estados a
capacidade de comprimir despesas por meio de atrasos de pagamentos cu, do ponto de vista
do financiamento, da acumulacZo de estoque consideravel de divida flutuante. Este processo

nfo foi captado no periodo devido a caracteristicas intrinsecas aos indicadores acima e abaixo
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da linha: o primeiro por registrar despesas em regime de competéncia; o segundo por captar

apenas dividas junto ao sistema financeiro.

2.4. DEFICIT, AJUSTE E REFORMA

Nos itens anteriores, mostrou-se como a crise financeira dos governos estaduais, refletida em
resultados primarios deficitarios, é na verdade anterior ao Plano Real. O déficit latente ficou
encoberto, no periodo inflacionario, pela capacidade dos governos estaduais (assim como de
outros agentes da economia, inclusive os credores destes governos) descolarem suas despesas
reais de snas obrigacdes em valores nominais. Do ponto de vista das estatisticas referentes ao
desempenho das contas pablicas, o déficit ficou velado devido a caracteristicas intrinsecas ao
indicador oficial de necessidades de financiamento do setor publico, calculado abaixo da

linha.

Na verdade, ndo é surpreendente o fato do déficit ser anterior a estabilizagdo. Afinal, assim
como uma elevacdo da taxa de juros, per se, so afeta a situagdo financeira de um agente na
medida da importdncia e das condi¢bes de rolagem de seu estoque preexistente de divida,
também a estabiliza¢io ndo pode criar uma situacdo de insolvéncia, apenas explicitd-la. Isto
porque o efeito da estabilizag@io € tnica e exclusivamente de aproximar os valores reais dos
respectivos valores nominais, de conferir a um valor nominal um significado em termos reais.
Desta maneira, estabilizacio so gera insolvéncia se, a priorf, os valores nominais de receita e

despesa forem incompativeis entre si.

A partir da implementa¢io do .Planc) Real, contudo, tanto os indicadores calculados acima
como abaixo da linha 530 inequivocos em apontar como explosiva a situagdo financeira dos
governos estaduais. O déficit primario significa que os governos estaduais ndo estdo sequer
gerando OS recursos necessarios para cobrir suas despesas ndo-financeiras, quanto menos 0s
juros de suas dividas, implicando que a divida cresce pela sua propria rolagem. Na
terminologia consagrada por Minsky, os estados se encontram numa situagfo de Ponzr

finance.
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O reequilibrio da situagdo financeira dos governos estaduais depende, portanto, do ajuste
entre receitas ndo-financeiras e despesas nfo-financeiras, criando um superavit priméario
suficiente para conter o crescimento explosivo da divida. No periodo inflacionério, o ajuste
entre receitas ¢ despesas em termos reats se dava por meio do descolamento entre valores

reais dos nominais. A diferenca colocada pela estabilizagio ¢ que agora ajustes reais

representam ajusies nominais, e vice-versa.

Muito se tem falado a respeito de uma suposta “rigidez” da despesa estadual, decorrente da
vinculagdo de receitas, de obrigacbes financeiras, dos beneficios concedidos
constitucionalmente ao funcionalismo publico, dentre outros. Sem entrar no mérito da rigidez

das diferentes categorias de despesa, dois comentarios sdo pertinentes.

Em primeiro lugar, qualquer politica de corte de gastos nos estados deve ser precedida por
uma avahac¢fo clara do comportamento das receitas e despesas estaduais. Em outras palavras,
as politicas de ajuste devem ser orientadas por um diagnostico claro da formagdo do déficit
primario acima da linha, tanto por natureza das despesas como por sua distribuigdo por
unidades da federa¢@io. Isto porque as despesas do setor piblico estadual sfo apenas a
representacdo, em termos monetarios, dos custos diretos e indiretos e da gestdo dos servigos
que os governos estaduais prestam para a sociedade. E findamental neste sentido conceber o
ajuste ndo apenas do ponto de vista financeiro, mas do ponto de vista do papel a ser
desempenhado pelo setor publico estadual no processo de desenvolvimento econdmico ¢

social do pais. Isto remete ao segundo comentario em relag@o 4 rigidez do gasto estadual.

O instrumento institucional por exceléncia de controle da sociedade sobre o gasto publico e,
por conseguinte, das formas de intervengdo do estado na economia, € o orgamento. Tem-se
apontado que, apesar da importancia conferida ao orgamento enquanto focus de decisio
quanto & magnitude e alocacdo do gasto publico, pouca aten¢io tem sido dedicada & etapa de
execucdo do orgamento. A distorgiio do orgamento ao longo de sua execugdo esteve
associada, ne periodo inflacionario, & deterioragio do velor real das dotagSes orgamentarias ¢
a modifica¢o do composicdo do orgamento, em termos reais, em fun¢do da sistematica de

liberacdo de recursos (Guardia: 1993).

No caso dos governos estaduals, mostrou-se como a despesa real foi a variavel de ajuste no

periodo inflacionario, sem que no entanto fosse necessario interferir na alocagdo do gasto
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nominal. A grande diferenca com a estabilizagdo é que se perdeu a capacidade de ajustar a

despesa real & receita real sem afetar a despesa nominal, ou seja, sem passar pelo orgamento,

Independentemente do grau de rigidez que venham a ter as distintas categorias de gastos
estaduais, a rigidez do gasto nomimal ¢ intrinseca aos interesses e as demandas que se
cristalizam em torno do gasto estadual, porque sua determinagdo, em ultima instincia, é
politica, ndo financeira. Ou seja, o corte e/ou realocagio da despesa nominal do setor priblico
coloca em pauta as fungSes desempenhadas pelo setor publico, sua forma de intervencdo e,
em ultima instdncia, seu papel enquanto regulador e gestor da esfera econdmica e social. E
por isso que as politicas de ajuste devem ser orientadas claramente ndo apenas pelo
conhecimento da atual configuragio das formas de interven¢do dos governos estaduais, em
nivel regional e nacional, mas principalmente do que se pretende seja esta forma de
intervengdo no futuro. E & medida que esta Gltima diverge das primeiras que o ajuste fiscal,

no contexto da estabilizacdo dos precos, se confunde com o processo mais amplo de reforma
do Estado.

2.5. CONCLUSOES

Neste capitulo, procurou-se complementar a anélise dos condicionantes da evolugio da divida
estadual, desenvolvida no capitulo anterior, com a discussdo do comportamento do resultado
priméario dos governos estaduais na primeira metade dos anos 90. A anélise do resultado
primario ndo apenas constitui complemento essencial da discussio dos determinantes da
evolugdo da divida como adquire importdncia crescente diante do quadro de desequilibrio
fiscal dos estados que se explicitou a partir da estabilizagdo, conferindo ao ajuste fiscal papel

central no debate em torno da crise estadual e das condigcBes de renegociagdo da divida.

A metodologia adotada para a analise do resuitado primario estadual foi a discussiio dos
indicadores de déficit acima e abaixo da linha. Procurou-se mostrar que estes dois
indicadores, por captarem aspectos distintos do desempenho fiscal e financeiro das
administragdes diretas estaduais, fornecem importante subsidio para a compreensio da
deterioragio do resultado primario a partr da implementagdo do Plano Real. A discussdo

centrou-se na evolugdo do resultado primario em termos agregados, em decorréncia da
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impossibilidade de se desagregar o indicador de necessidades de financiamento abaixo da

linha, calculado pelo Banco Central.

Ao longo do capitulo, mostrou-se que o desequilibrio das contas primarias estaduais é
anterior & implementagdo do Plano Real. No entanto, durante o periodo inflacionario os
estacdos encontraram mecanismos de financiamento do déficit primario que nfo implicavam a
variagio da Divida Liquida do Setor Publico, o que se refletiu em Necessidades de
Financiamento primarias superavitarias durante todo o periodo. Este mecanismos consistiam
no atraso de pagamentos que, diante das elevadas taxas de inflacio verificadas no periodo,
implicavam uma compresséo da despesa real e, portanto, possibilitavam a compatibilizagio

das receitas e despesas nominais.

Fm outras palavras, no periodo inflacionario, o atraso de pagamentos consistiu,
simultaneamente, em uma fonte de financiamento e uma forma de apropriagio de renda. E
preciso ndo perder de vista que os atrasos de pagamentos implicavam perdas reais para os
credores de dividas n3o-contratuais, e que foi essa apropriacdo forgada de renda que permitiu
o fechamento das contas estaduais no contexto inflacionario. Neste sentido, o financiamento
por atrasos de pagamento ¢ de natureza significativamente distinta do endividamento junto ao

sistema financeiro, que implica contrapartidas futuras em termos reais.

Com a estabilizagdo, esgotaram-se estes mecanismos de financiamento, e o déficit primario
passou a se refletir na variagdo da divida estadual junto ao sistema financeiro. A deterioragdo
do resultado primario, captada pelo indicador abaixo da linha a partir de 1994, tem portanto
uma dupla dimens3o: 1) houve uma deterioracio do resultado primario, 2 medida qué a perda
de capacidade de corrosio inflacionaria da despesa implicou uma elevagdo da despesa, em
termos reais ¢ 2) houve uma mudanga no padrio de financiamento do déficit primario, que
passou a se refletir crescentemente numa variacdo do endividamento estadual junto ac sistema

financeiro.

A simultdnea deterioracio dos fluxos de caixa dos estados e contratualizagiio de dividas
flutuantes que antes passavam a margem do sistema financeiro foi captada pelo indicador
oficial de necessidades de financiamento como uma expansdo do déficit primario, No entanto,
embora em termos dos fluxos de caixa dos estados a situacdo tenha se agravado, com a

estabilizacdo, diante da incapacidade de comprinur as despesas reais, a deterioracio do déficit
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captada pelo Banco Central ¢ antes uma explicitagdo de um desequilibrio preexistente do que

de uma varia¢do na estrutura e volume de receitas e despesas nominais.

A analise desenvolvida torna inequivoco o diagnostico de que a situagio fiscal dos estados é
insustentavel, posto que a incorréncia de déficits primaros significa a ampliacdo do
endividamento para cobrir despesas ndo-financeiras, sem a criagio de contrapartidas em
termos de capacidade de pagamento futura. Em outras palavras, independentemente das
condicSes de rolagem do estoque de divida estadual acumulado no periodo anterior, a
incorréncia de déficits primarios abaixo da linha indica que a divida estadual encontra-se

numa trajetoria explosiva.

Este diagnostico indica que o equacionamento da crise estadual nfo prescindird de um severo
ajuste fiscal por parte dos estados, suficiente para lograr a reversdo do déficit primério.
Enquanto no perfodo inflacionario, a compatibilizagio entre fluxos de receita e despesa real
ocorria por meio da compressdo da despesa real, num contexto de estabilizagdo o ajuste fiscal

implica mudangas na estrutura e volune das receitas € despesas nominais.

A estabilizacio, além de explicitar a real magnitude do desequilibrio nas contas estaduais,
confere maior transparéncia aos processos de elaboragdio e execugdo do orgamento. Esta
maior visibilidade das estruturas de receita e despesa pdblica, conjugada & magnitude do
ajuste fiscal necessario para reverter o déficit primario, introduz um elemento de elevado
custo politico para a reestruturagdo das administragdes estaduais, & medida que esta

envolvera tanto a elevagdo de receitas como o corte e realocagio do gasto publico estadual.

A avaliacio das medidas de ajuste negociadas entre estados e governo federal nfio pode,
portanto, ignorar a dimens3o politica do ajuste, e de suas implicacdes para a forma de

intervengdo do setor publico estadual. Esta discussdo sera desenvolvida no préximo capitulo.



ANEXO 2.1
CALCULO DO RESULTADO PRIMARIO ACIMA DA LINHA

ESTADOS E CAPITAIS

R Mil Dez/96
B!SCR!NHNAC}AO 1988 1989 1990 1993 1992 1993 1994 1995
FRECEITAS CORRENTES 589384896 77.801.900 81978377  T9B65.180 T6.891.602 73.573.999 78.978.570 95,114,920
2.RECEITAS D CAPITAL 13.8600.353 12.003.769 10,036,812 8.750.670 12,276,168 16.372.232 11.576.925 11.612.758
FIHISPESAS CORRENTES 36065278 09163894 TRA22.237  TO346.810 70505759 74 423,694 76.867 605 91.593.732
4 EHISPESAS DE CAPITAL 25.044.606 26281592 28295863 22698359 26.939.454 25.948.802 26,728,523 23.(150.282
SRESULTADO CORRENTE (I-3) 1.973.618 8.638.006 5.556.140 9.518.371 6385843 {851.696) 2.110.965 3.521.188
6 RESULTADO DE CAPITAL 2-4) (11.184.252) (14.277.823)  (18.259.051) (13947689 (14663.286) (9.576.570y  (15.151.597y  (11.437.325)
T.RESULTADOD ORQAMENT;&RIO (5+6) {9.210.634)  (5.639.818) (12.702.911} (442931 (8.277.444)  (10.428.266)  {13.040.632) {7.916.337)
S,OPHRAC{)ES DE CREDITO $,145.092 7.608.652 7.962.604 6.444 953 9,140,588 7.963.554 7.876.958 10.515 488
9 ENCARGOS DA DIVIDA INTERNA 3.577.730 2.568.096 3694468 3.282 837 4.057.122 4.084.335 4.074.193 3.664,589
10. ENCARGOS DA DIVIDA EXTERNA 687.300 576.757 280.313 401498 356,807 460.979 375.846 326.250
HAMORTIZACAO DA PIVIDA INTERNA 3635419 5.192.656 4.721.028 5.130.350 6.849.367 5.559.518 7.660.107 9.003.795
IZ,AMOR'I‘IZA(;A(} DA DIVIDA EXTERNA 1.188.547 1.168.142 303719 136,807 132.271 186.637 241073 341.681
13. RESULTADO PRIMARIO (7-8+9+10+11412) (9.246,730)  (3.742.818)  (11.665.987) (1922779  (6.022.466) (8.180,151) (8.566.372) (5.095.511)

Fonte: 8TN, Elaboragio Propria.
Valores inflacionados pelo IGP-T.
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ANEXO 2.2

CALCULO DO RESULTADO PRIMARIO ACIMA DA LINHA

ESTADOS

RS Mil Dez/96
DISCRIMINACAO 1988 1989 1990 1991 1952 1993 1994 1995
1.RECEITAS CORRENTES 55.307.086 71618430 77.080.363 71.142.741 69.569.458  67.002.485 70.646.806 81.972.038
2RECEITAS DE CAPITAL 11.476.360 11.093.865 9.120.716 7.259.941 10.797.930 14415794 10.418.118 8.967.060
3 DESPESAB CORRENTES 52.183.315 64.067 499 72.982.553 63.834.723 63.644.501 68.241 885 69.647.034 80.472.335
4. DESPESAS DE CAPITAL 21.601.944 23.700.156 24.851.700 18.412.951 22862924 23057062 23.133.960 17.937 826
SRESULTADG CORRENTE (1-3) 3.123.771 7.550.931 4.097.810 7.308.018 5.924 958 (1.239.4003 969 752 1.499.702
O.RESHLTADG DE CAPITAL (2-4) {10.131.585; (12.606.291) (15660984 (11.153.010) {12.064.9%4) (8641268 (12.715.842) (B.UT0.760)
T.RESULTADO ORCAMENTARIO (5+6) (7.067.814)  (5.035.360) (11.563.174)  (3.844.992)  (6.140.036)  (Y.880.668) {11.716.091) {7.471.064)
8 OPERACOES DE CREDITO 7.288.013 6.898.128 7.463.447 5.431.099 8.593 869 7.048.91% 7.026.548 8.066.236
9 ENCARGOS DA DIVIDA INTERNA 2.873.026 2.285.760 3.360.609 2.916.891 3.735.761 3.891.713 3.614.258 3,314,351
10.ENCARGOS DA DIVIDA EXTERNA 644.711 354.408 202.557 318359 310.2% 431764 312217 270.844
11 AMORTIZACAO DA DIVIDA INTERNA 3.415.385 4.670.099 4.278.104 4.541.916 6.387.444 5.062.995 6.729.458 7.629.116
12. AMORTIZAGAO DA DIVIDA EXTERNA 1.019.461 943.850 200.983 134135 132,271 177,942 189.112 299831
13, RESULTADO PRIMARIC (7-8+9+10+11+12) (6.353.24%)  (3.499.371) (16.975.368)  {1.363.791) (4.168.132) (7.365.171) {7.897.593) {4.023.158)

Fonte: 5TN. Elaboragdo Propria.
Walores ntlacionados pele KGP-DI
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ANEXO 2.3

CALCULO DO RESULTADO PRIMARIO ACIMA DA LINHA

CAPITAIS

R$ Mil Dez/56
DISCRIMINACAO 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
I RECEITAS CORRENTES 5606722 9169078 10.636.949  12.325.85% 10519201 9.424.754 10.716.372 13.142.882
2 RECEITAS DE CAPITAL 2.389.994 909.903 846057  1.490.729 1.478.238  1.956.438 1.158.805 2.645.698
3. DESPESAS CORRENTES 6.756.875  B.OB2.004 9.178.619  10.115.506 10038316 9.037.0650 9.605.159 11.121.396
4 DHSPHSAS DE CAPITAL 3442661 2.381.435 3444164 4285409 4076530  2.891.74] 3.594.560 5.112.456
SRESULTADO CORRENTE (1-3) {L.156.152; 1.087.074 1458330 2210353 460.885 387.704 L111.213 2021486
6 RESULTADO DE CAPITAL (2-4) (1032668 (1.671.532) (2.598.067) (2794680  (2598.293) (9353302) (2435755 (2.466.758)
7.RESULTADO ORCAMENTARIO (5+6) (2.202.820) (584488 (1.139.737y  (584.327)  (2.137.408) (347.598) (1.324.542) {(445.271)
8.OPERACOES DI CREDITO [.847.679 710.524 499157 1.013.854 546719 914.636 850.408 2.449.250
9LNCARGOS DA DIVIDA INTERNA 704.704 282.335 333.859 365947 321360 192,822 459.933 350.237
10.ENCARGOS DA DIVIDA EXTERNA 42.589 22.349 77.756 82,139 46.511 29215 03.629 55.405
ILAMORTIZAGCAO DA DIVIDA INTERNA 240.035 522.557 442924 588.434 461.922 496,523 930.648 1.374.679
12.AMORTIZACAO DA DIVIDA EXTERNA 169.086 224292 93.735 2.673 . 8.695 51.960 41.850
13. RESULTADO PRIMARIO (7-8+9+10+11+12) (2.893.485) (24344%) {690.619) (558.988) (1.884.333) {73979 {668.780) (1072.351)

Fonte: STN. Elaboracio Propria.
Valores inflacionados pelo IGP-DI,
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ANEXO 24

ESTIMATIVA DO DEFICIT PRIMARIO ACIMA DA LINHA PELO CRITERIO DE CAIXA

ESTADOS

RE Mil Dez96
BISCRIMINACAG 1988 1989 1996 1891 1992 1993 1994 1995
LRECEITAS CORREWTES 55307.086  7L61B430 77.080.363 71.142.741 69.565.458 67.0062.435 70.646 806 81.972.038
ZRECEITAS DE CAPITAL F1.470.360 11.093.865 9.190.716 7.259.941 10.797.930 14.415.794 10.418.118 8.967.060
3.1 DESPESAS CORRENTLES 52183315 64067499 72982553 63.834.723 63.644.501 68.241.885 69.647.054 80.472.335
32 DESPESAS CORRENTES "CAIXA" (3.1-{3.1*14)) 40285519  45.680.127 52328490 53.4621.168 48688043  46.336.240 52.513.879 79.506.667
4.1 DESPESAS DE CAPITAL 2L601944 23700156 24851700 18412.951 22862924  23.057.062 23.133.960 17937 826
4.2. DESPESAS DE CAPITAL "CAIXA" (4.14(4.1F14p 16.676.701 16898211 17.818.669 15.466.879 17.450.137 15.655.745 17.443.006 17.722.572
3 RESULTADO CORRENTE "CAIXA™(1-3.2) 15.021.567 25938303  24.751872 17.5321.573 20.881.415  20.666.245 18,132.927 2.465.370
6. RESULTADO DE CAPITAL "CAIXA" (24 2) (5.206.341)y  (5.804347) (B.62TH5Y) (8206 938) (6.692207) (1.23993])  (7.024.888) (8.733.512)
1.RESULTADO ORCAMENTARIO "CAIXA"(5+6) 9.815.225  20.133.957 16123919 9.314.636 14.189.208  19.426.2%4 11.108.039 {6.250.142)
8.OPERACOES DE CREDITO 7208013 6.898.128 7463447 5431.099 & 593.869 7.048.919 7.026.548 8.066.236
9.1, ENCARGOSE DA DIVIDA INTERNA 2.873.026 22853760 3.360.60% 2.916.891 3.735761 3.891.713 3614258 3314351
9.2 ENCARGOS DA DIVIDA INTERNA "CAIXA"(9.1-(9.1%14)) 2217876 1.629.747 2.409.557 2.450.188 2.857.857 2.642.473 2.725.156 3.274.579
10.1. ENCARGOS DA DIVIDA EXTERNA 644,711 354 408 202.557 3193539 310.296 431.764 312217 270.844
10.2. ENCARGOS DA DIVIDA EXTERNA "CAIXA" {10.1-(10.1%14%) 497.717 395293 145.233 268.261 237.377 293.168 235412 267.594
11.1. AMORTIZACAO DA DIVIDA INTERNA 3413385 4.670.099 4278.104 4.541.216 6.387.444 5.062.993 6.729.458 7.629.116
11.2. AMORTIZAGAO DA DIVIDA INTERNA “CAIXA" (1111 1.1*14)) 2.636.677 3329781 3.067.401 3.815.209 4.886.395 3437774 5074011 7.337.567
121 AMORTIZACAD DA DIVIDA EXTERNA 1.019.461 943 850 209983 134,133 132271 177.942 189.112 296831
2.2, AMORTIZACAG DA DIVIDA EXTERNA "CAIXA" (12.1-(12.1*14)) THT024 672965 150,358 112.673 108187 120 823 142.591 296233
13, RESULTADO PRIMARIO "CAIXA" (7-849.2+ 102+ 112+ 12.2) H.656.606 19.263.614  14.433.221 10.529.869 13.678.156 18.871.613 12.258.655 {2.986.406)
4 TANAS DE INFLACAQ MENSAL M EDIA ANUAL (IG1-DD 22,80% 28,76% 28,30% 16,06% 23,50% 32,16% 24,60% 1.20%

Fonte: STN, Elaboragiio Propria.
Valores inflacionades pelo IGP-DL
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CAPITULO 3- 0 PROCESSO DE RENEGOCIACAO E AJUSTE
FISCAL

3.1. INTRODUCAO

Nos capitulos anteriores, foi analisada a evolugdo do déficit e do endividamento dos
governos estaduais na primeira metade dos anos 90. O objetivo deste capitulo é tecer
algumas consideracBes sobre ¢ alcance e imites das medidas propostas no dmbito do
programa de Apolo & Reestruturagio e ao Ajuste Fiscal dos Estados, tendo em vista os

resultados obtidos nos capitulos anteriores.

No proximo item serfio recuperadas conclusdes alcangadas nos dois primeiros
capitulos, na tentativa de consolidar um diagnostico da evolugdo e principais
determinantes da divida e déficit primario estadual no periodo. Em seguida, serdo
descritas as principais medidas que estio sendo atualmente negociadas entre os
governos estaduais e a Secretaria do Tesouro Nacional com vistas a promover um
ajuste fiscal sustentavel na esfera estadual. Por fim, serdo aventadas as perspectivas e
implicagbes do programa de ajuste, com base nas questdes levantadas nos dois

primeiros capitulos.

3.2. CONSOLIDACAO DO DIAGNOSTICO SOBRE A CRISE ESTADUAL

O aprofundamento da discussiio do déficit e endividamento estadual, iniciada nos
capitulos anteriores, deve ser precedido de uma importante qualificacdo: dado o
cardter agregado da analise desenvolvida, os resultados relativos ao comportamento
das finangas estaduais como um todo podem nfo ser validos para cada caso tomado

ispladamente.

Esta observagio ndo diminui a importancia dos resultados obtidos. Em primeiro lugar,
a analise desenvolvida s foi possivel devido justamente ao seu enfoque sobre
resultados agregados, dadas as caracteristicas de certos indicadores como os dados de
Necessidades de Financiamento e Divida Liquida de Estados e Municipios. publicados
pelo Banco Central, Em segundo lugar, a analise agregada, embora implique a perda

de condicionantes relevantes para o5 casos individuais, tem a vantagem de conferir
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uma visdo mais ampla da problematica estadual, sem correr o risco de se perder nas

especificidades de cada caso.

No Capitulo I, mostrou-se que a divida estadual ndo € uma divida homogénea em
termos de condigdes de rolagem, e que a compreensio de sua evolugdo no periodo

deve partir de uma analise desagregada de seus principais componentes.

A categoria de divida estadual que apresentou as maiores taxas de crescimento, sendo
a principal responsdvel pela trajetdria da divida estadual como um todo, foi a divida
mobilidria. A discussdo das condi¢Ses de rolagem da divida mobiliaria apontou como
principal determinante da evolugio do estoque da divida as taxas de juros reais, a
medida que as condigdes de rolagem desta divida implicaram uma extrema
vulnerabilidade ao comportamento da politica monetaria. Isto posto, pode-se concluir
que o principal determinante da evolu¢do da categoria de divida estadual que
apresentou as maiores taxas de crescimento no periodo foi a interagio entre elevadas
taxas de juros reais e a capacidade de capitalizar os juros ao principal da divida, e nfio

o financiamento de déficits primarios’.

A segunda categoria de divida analisada foi a relativa a dividas estaduais refinanciadas
pelo Tesouro Nacional em condigdes bastante favordveis aos estados. O
comportamento estavel desta categoria de divida mostrou que as condicdes da
renegociagdo, 4o impor um alongamento do perfil da divida e certo patamar de
comprometimento de receitas fiscais com encargos da divida (11% da Receita Liquida
Real}, lograram evitar que estas dividas se tornpassem um foco de desequilibrio
patrimonial para os estados que a detinham. Mostrou-se também que esta categoria de
divida, equivalente, em média, a 65% do estoque de divida fundada dos estados
“menores”, nio fol utilizada no financiamento de déficits primarios no periodo

analisado, devido justamente a seu carater de divida renegociada.

' E importante relembrar que em alguns estados a emissdo de titulos para pagamento de precaiérios
pode ter se constituido numa importante fonte de financiamento de déficits primarios. No entanto, em
termos de wna andlise agregada, esta qualificagio ndo invalida a afirmagdo acima. Basta observar
que. em 1994, dnico ano da série em que o estoque de divida estadual cresceu a uma taxa superior a
1axa de juros - 0 que tem sua origem na cmissdo de divida para pagamento de precatdrios- a diferenca
enire as duas taxas fol pouco significativa.
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Por fim, identificou-se um terceiro componente de divida estadual, a divida contratual
ndo-renegociada, ou divida bancdria, que apresentou no periodo analisado taxas de
crescimento bastante elevadas. Ndo foi possivel analisar, a partir dos dados
disponiveis, se a evolugio desta categoria de divida, cuja relevincia € acentuada pelo
- e . ‘ . . :
fato de inchur a divida dos governos estaduais para com seus agentes financeiros, foi
determinada fundamentalmente pelas condigdes de rolagem ou pelo financiamento de

déficits primarios.

Esta limitagdo apontou a necessidade de um aprofundamento da discussio do
resultado primario dos governos estaduais. A analise desenvolvida no Capitulo 2
apresentou um resultado muito interessante: embora os estados tenham incorrido em
déficits primarios durante toda a primeira metade dos anos 90, estes déficits nio se
refletiram nas Necessidades de Financiamento apuradas pelo Banco Central, ou seja,
ndo se matertalizaram numa variagdo da Divida Liquida do Setor Publico, no periodo

anterior & estabilizagfo.

Este resultado ¢ importante porque mostra que, no periodo anterior a estabilizagdo,
os estados encomtraram outras fontes de financiamento do déficit primdrio que ndo a
variagdo da divida registrada junto ao sistema financeiro. Estas fontes de
financiamento consistiram em “dividas forcadas™ por meio do atraso no pagamento das
despesas estaduais. No contexto de aceleracdo inflacionaria, o atraso de pagamentos
implicava uma compressdo da despesa real, que se refletia no resultado abaixo da linha

COMO Um superavit primario.

Este resultado também confirma que, em termos agregados, o crescimenio da divida
estadual ndo reve sua origem no financiamento de déficits primdrios, no periodo
anterior a estabilizagdo. A implementacdo do Plano Real implicou, portanto, uma

mudanga no padrdo de financiamento do déficit primario dos governos estaduais.

Com a acentuada queda das taxas de inflagdo, os atrasos de pagamento deixaram de
constituir uma fonte de financiamento do déficit primario, uma vez que nfo mais
implicavam uma compressdo da despesa em termos reais. A perda dessa fonte de
financiamento levou os estados a ampliarem seu endividamento junto ao sistema

financeiro. principalmente por meio de operagbes de antecipacio de receita
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orgamentaria a elevadas taxas de juros reais, e o déficit primario se materializou numa

variagdo da Divida Liquida do Setor Publico.

Em termos do endividamento, a mudanga observada no padrio de financiamento do
déficit primério significou um foco adicional de pressdo sobre o estoque da divida, Isto
¢, mesmo no periodo inflaciondrio, determinadas categorias de divida - mobiliaria e
bancéria - j4 vinham apresentando elevadas taxas de crescimento. A este crescimento
“inercial” da divida, associado & interagdo entre as taxas de juros e as condigbes de
rolagem do estoque da divida, soma-se, com a estabilizagfo, o crescimento decorrente
do financiamento de déficits primarios. Neste momento o grau de fragilidade financeira

dos governos estaduais € explicitado em toda sua magnitude.

Este diagnostico sobre o comportamento do déficit e endividamento estadual nos anos
90 tem importantes implicagdes para se avaliar a eficacia das politicas de ajuste ora em
implementacdo. Em primeiro lugar, um ajuste fiscal sustentavel deve atacar o aspecto
patrimonial da crise estadual, isto €, as causas do crescimento do estoque da divida que
independem de desajustes fiscais correntes. O desajuste patrimonial estadual €
caracterizado ndo apenas pelas condigSes de rolagem do estoque da divida,
responsaveis pelo crescimento acelerade da divida independentemente do
financiamento de déficits primarios, como pela prépria magnitude deste estoque de
divida. O volume alcangado pelo estoque da divida estadual significa que, mesmo com
um alongamento consideravel do perfil da divida, o ajuste fiscal necessario para cobrir
os encargos da divida seja excessivamente severo sem alguma forma de abatimento do
estoque da divida. Ou seja, o ajuste patrimonial teria uma dupla dimensio: envolve nio
apenas o alongamento do perfil da divida como uma redugio de seu estoque por meio

da venda de ativos do setor publico estadual (privatizagdes).

Em segundo lugar, independentemente do desequilibrio patrimonzal representado pelo
estoque da divida mobilidria £ bancaria estadual, a analise demonstrou que os estados
se encontram numa situacdo fiscal insustentavel, O déficit primario. que foi explicitado
pela estabilizagdo, significa que os estados estdo se endividando para cobrir despesas
nio-financeiras, o que, na terminologia de Minsky, denota uma posicdo de Ponzi

Jfinance ou endividamento explosivo.
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Este resultado significa que as medidas de alongamento do perfil da divida devem ser
acompanhadas, necessariamente, de algum grau de ajuste fiscal por parte dos estados.
Enquanto o alongamento do perfil e a reducio do estoque da divida tém a funcio de
adequar os encargos da divida a capacidade de pagamento dos estados, a estabilizagdo
da trajetoria do endividamento implica, por outro lado, a geragio de superavits
suficientes para cobrir os encargos da divida. As condiges obtidas na renegociacio e
o grau de alongamento do perfil da divida apenas determinam a magnitude do ajuste,
mas O equacionamento sustentavel da crise financeira estadual certamente torna

imprescindivel uma reversfio do déficit primario estadual,

Por fim, o equacionamento sustentavel da crise ndo prescinde da redefinicio dos
mecanismos institucionais de controle, o que envolve tanto as instdncias diretamente
responsavels pela regulamentacio do endividamento estadual como o desenho das
relagdes inter e intragovernamentais, que tém desempenhado o papel de sancionar os

desequilibrios financeiros estaduais, apesar dos controles institucionais.

No item seguinte serdo esbocadas as principais medidas contidas na proposta de

alongamento da divida estadual, recentemente negociadas entre Estados e Unifo.

3.3 AS CONDICOES DA RENEGOCIACAO

As condicBes da reestruturacio e do ajuste fiscal dos estados, assim como de sua
contrapartida na forma da assuncdo e reescalonamento de suas dividas pelo Tesouro
Nacional, vém sendo regulamentadas com base nas Medidas Provisorias 1560/97 e
1556/97. As condigdes sdo negociadas individualmente com cada estado, na tentativa
de abarcar a extrema heterogeneidade das Unidades da Federagdo, e implementadas
por meio da assinatura de protocolos. Apesar das especificidades de cada caso, a partir
da analise das Medidas Provisérias e dos protocolos assinados, é possivel apontar as

diretrizes gerais da renegociagio.

O refinanciamento se concentra nas dividas ainda nio renegociadas, sendo portanto
incremental aos implementados com base na Lei 7976/8% e Lei 8727/93. O prazo
acordado para o reescalonamento varia entre 20 e 30 anos, com amortizagdes
obedecendo a Tabela Price. A taxa de juros ¢ fixada, em cada caso, num valor entre

6% e 7,5% ao ano. O determinante do valor da taxa de juros € a capacidade de cada
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estado abater 20% a vista do estoque da divida, por melo de privatizacio de ativos do
estado® mediante o pagamento de 20% & vista, a taxa de juros anual € de 6%; caso

contrario, 7,5% ao ano.

Assim como nas renegociacdes anteriores, estabeleceu-se um limite de
comprometimento de receitas no intervalo de 13% a 15% da Receita Liquida Real.
Neste teto, estdo inclusos os desembolsos referentes as Leis 7976/89 e 8727/93, assim
como de divida externa contratada até 30/09/91. No entanto, aparece como
ingrediente novo na renegociagio uma “clausula de meta fiscal”: enquanto a relacio
estoque de divida/Receita Liquida Real for superior a 1, o comprometimento de
receitas com encargos deve atingir o limite de comprometimento, mesmo que as
prestagbes devidas sejam inferiores aquele limite. Em outras palavras enquanto a
relagio Divida/Receita Liquida Real for superior a 1, os estados ndo apenas devem
comprometer de 13% a 15% de suas receitas com o pagamento de encargos da divida

como nio terdo acesso a novas operacdes de crédito.

A renegociagio atual, por seu carater incremental em relagio as anteriores, beneficiara
principalmente os estados maiores que, como se mostrou, tiveram participagio menor
nas duas grandes renegociagdes ja empreendidas. Cabe notar que, pelo préprio volume
do estoque da divida destes estados, a divida a ser renegociada envolve uma magnitude
de recursos sem precedentes, devendo girar em torno de R$ 80 bilhdes. Cerca de 90%
da divida a ser renegociada concentra-se nos grandes estados (S&o Paulo, Minas

Gerais, Rio Grande do Sul € Rio de Janeiro).

E importante ressaltar a participagio do Estado de S#o Paulo na renegociagio atual.
S3o Paulo seria contemplado com R$ 45 bithdes, ou cerca de 60% do refinanciamento
total, referentes a sua divida mobikidria e junto a agentes financeiros estaduais. Esta
ultima, isoladamente, deve atingir cerca de RS 25 bithdes. Excluida a divida paulista
para com o sistema financeiro estadual, cerca de 90% da divida renegociada dos 4

grandes estados se refere & divida mobiliaria (Couto e Silva:1997).

= Quando especificados nos protocolos os ativos a serem privatizados, estes se referiam
predominamementie 45 empresas estaduais de energia elétrica. No caso do estado do Mato Grosso,
excepoionaimente. fol prevista como forma de pagamento dos 20% a transferéneia de créditos
provenientes do Programa de Desenvolvimento Indusirial do Estado do Mato Grosso (PRODEI).
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O financiamento das dividas assumidas pela Unido deve ocorrer por meio da emissio
de divida mobilidria federal no valor de R$ 1033 bilhdes s6 no ano de 1997, de acordo
com o Projeto de Lei 05/97-CN que solicita abertura de crédito especial no orcamento

de 1997 para este fim. Segundo informagdes contidas na Nota STN 1080/97 (apud.

Tavares:1997), este montante corresponderia a

QUADRO 3.1

Valor da Divida Estadual Assumida (31/01/97) R$ 85.900 milhdes
Correcdo pela Taxa Média Selic (projetada em 18,33% até
dez/97) R% 15.000 milhdes
Servigo das Dividas Assumidas em 1997

Amortizacdes R$  1.500 mithdes

Juros RS 200 milhdes
Total do Crédito Especial RS 103,340 milhdes

Em decorréncia do diferencial de juros entre a divida mobiliaria federal e a divida
estadual refinanciada, sera concedido importante subsidio aos governos estaduais.
Como a taxa de juros da divida renegociada ¢ fixa (entre 6% e 7,5% ao ano), a
magnitude do subsidio dependera das taxas de juros sobre a divida mobiliaria federal.
Apesar de ser impossivel estimar a evoluc¢do da taxa de juros federal por um prazo téo
longo, mesmo projecdes otimistas baseadas numa taxa de juros de 8% ao ano apontam
um subsidio da ordem de 17% do PIB nos préximos 30 anos, concentrado nos estados

maiores {Couto e Silva: 1997).

Além de envolver implicitamente um severo ajuste fiscal por parte dos estados,
suficiente para comprometer enfre 13% e 15% da Receita Liquida com os encargos de
dividas renegociadas, os acordos ainda envolvem metas especificas relativas a
superavits primarios minimos, comprometimento de despesas com funcionalismo’,
arrecadacdo propria, privatizacdo e concessdo de servigos publicos, dentre outros.
Como garantia do cumprimento das condigdes dos acordos, os estados ofereceram os

recursos relativos a receitas proprias (ICMS) e transferéncias constitucionais (FPE).

As renegociagbes com base na MP 1360/%7 ¢ MP 1556/97 foram ainda
complementadas pelas disposi¢des contidas na MNP 1514/96, que “estabelece

mecanismos objetivando incentivar a redugdo da presenca do setor publico estadual na

* As despesas com pessoal ndo devem ultrapassar. a partir de 1998, 60% da Receita Corrente Liquida.
de acordo com a Lei Compiementar 82 {Lei Camata),
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atividade financeira bancaria”. A medida provisoria abre quatro tipos de solugio para
os bancos estaduais com desequilibrios patrimoniais: 1) aquisicio do controle acionario
ou desapropriagio de suas agdes pela Unidio, com privatizacdo imediata; 2)
privatizacdo feita em comum acordo entre a Unifio e o Estado; 3) transformacio dos
bancos em agéncias de fomento e 4) aporte de capital pelo acionista controlador com a

obtengdo de uma linha de empréstimo do Tesouro Nacional de até 30% deste valor.

A medida provisoria dispde que “a adogio das medidas adequadas a cada caso dar-se-4
a exclusivo critério da Unido, mediante solicitagdio do respectivo controlador” (grifos
meus), mas a analise das condigbes da MP deixam claro o incentivo a reduzir a
presenga do setor publico estadual na atividade bancaria, conforme o caput do artigo
1°. Enquanto 0s processos de privatizagio, extingfo, ou transformagdo em agéncia de
fomento das instituigGes financeiras sob controle acionario da Unidade da Federagdo
podem contar com financiamento integral do governo federal, a decis@o de manter e
capitalizar um banco estadual implica a contrapartida, da parte do governo estadual, de

50% do financiamento necessario ao saneamento da respectiva instituigdo financeira.

A capacidade de manter o controle acionario de um banco por parte de um estado
dependeria ainda da quitagdo antecipada de dividas do controlador e de entidades por
este controladas junto & instituicdo financeira, da assungdo de dividas da instituicio
financeira junto a terceiros, incluindo passivos de natureza atuarial e trabalhista e da
capitalizagio da instituicdo financeira. A adogio destas medidas pelos governos
estaduais e a obtengdo de contrapartida por parte do governo federal dependeria ainda
da aprovagdo, pelo Banco Central, de projeto de saneamento da institui¢do financeira
que inclua necessariamente sua capitalizagio e mudangas no seu sistema de gestio, e
de parecer favoravel, por parte da Secretaria do Tesouro Nacional, quanto &
compatibilidade da situag3o fiscal do Estado controlador com o esfor¢o exigido pelo

projeto de saneamento da instituigdo financeira.

A MP 1514/97 mostra o endurecimento da posi¢do do governo federal quanto a
refacio que os governos estaduais historicamente tém mantido com suas instifuicdes
financeiras. Deve ficar claro que, dados o quadro fiscal e financeiro dos estados e as

metas negociadas no dmbito do programa de reestruturacio e ajuste fiscal, a medida
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provisoria torna bastante proibitiva a mamitengdo dos bancos com graves

desequilibrios patrimoniais por parte dos governos estaduais.

Neste item foram descritas as principais medidas tomadas nos dois ultimos anos com
vistas ao ajuste fiscal e patrimonial dos governos estaduais. No item seguinte serdio

tecidas algumas consideracles sobre o alcance e limitagSes destas medidas.

3.4. ALCANCE E LIMITES DA RENEGOCIACAO

O item anterior mostrou as principais medidas propostas pelo governo federal no
sentide de promover o ajuste fiscal e financeiro do governos estaduais, a partir da

implementag@o do Plano Real.

A confrontagdo com o diagndstico da situagfo fiscal e financeira dos governos
estaduais, delineado nos dois primeiros capitulos, mostra que as medidas propostas
atacam os dois grandes focos de desequilibrio: o desajuste fiscal e as condigbes de
rolagem da divida estadual. As condi¢des da renegociagdo envolvemn tanto um ajuste
patrimonial, na forma de um abatimento do estoque da divida e significativo
alongamento de seu perfil, como a reversdo do déficit primario dos governos estaduais.
Neste item, procurar-se-a aprofundar a discussdo das implicagBes da renegociagio, em
termos de seus avangos e limites. De um modo geral, pode-se afirmar que o
diagnostico que orientou o programa negociado € essencialmente correto. E preciso
avaliar, contudo, se o programa fal como foi proposto, tem condi¢cdes de atingir seus

objetivos.

Em primeiro lugar, é importante notar que, ao contrario das renegociagdes anteriores
da divida estadual, o programa em curso transcende em muito um mero alongamento
do perfil da divida. Como contrapartida do reescalonamento da divida pelo governo
federal, foram exigidos dos estados n@o apenas um ajuste fiscal suficiente para gerar
elevados superdvits primdrios, como também o cumprimento de metas pontuals
relativas a arrecadacio e despesas com pessoal, dentre outros. Do ponto de vista do

ajuste patrimonial, a mudanga no teor da renegociagio se refletiu no condictonamento
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do reescalonamento 4 efetuago de um downpayment equivalente a 20% do estoque da

divida®,

Esta mudanc¢a no padrdo da renegociagio implica custos politicos e econdmicos
sensivelmente mais elevados para os estados que os decorrentes das renegociactes
anteriores, 4 medida que condiciona o alongamento do perfil da divida ndo apenas a
um severo ajuste fiscal como a privatizagiio de empresas e bancos estaduais. A
preocupacdo com a capacidade dos estados de arcar com as condigdes acordadas é
explicitada em nota apresentada pela deputada Maria da Conceigdo Tavares a respeito

da proposta de consolidagdo das dividas estaduais:

“Do ponto de vista fiscal, estd sendo imposto aos Estados [um comprometimento de suas
receitas correntes] independentermente de sua capacidade efetiva de arcar com tais encargos. O
esquema simplesmente desconsidera fatores essenciais a capacidade de pagamento dos Estados
como a elasticidade das receitas correntes diante da queda do crescimento econdmico e das
perdas [...] com a arrecada¢io do FEF e com a guerra fiscal para atrair novos investimentos; a
virtual impossibilidade de cortes ulteriores nos gastos correntes dos programas de arrecadagdo
¢ saude - devidamente “descentralizados” - e finalmente o financiamento das obras
tradicionalmente concluidas no ultimo ano de mandato. Com o que os Estados, em sua maioria
quebrados, estdo sendo premidos a realizar um ajuste fiscal impossivel” (grifos meus).

Esta tltima questdo levanta um ponto importante para a discussdo das implicagdes do
programa de ajuste. E inegavel que, do ponto de vista dos fluxos, as condigdes do
programa representam um severo ajuste fiscal para os estados. Por outro lado, ndo se
deve perder de vista que as medidas em questdo visam nSo apenas a viabilizagdo
financeira dos governos estaduais como, em ultima instdncia, do setor publico como
um todo. A Unifo, por seu papel de articuladora da federagdo e por sua maior
capacidade de absorver os desequilibrios de outras esferas de governo, cumpre o papel
de refinanciar as dividas estaduais, mas este processo torna apenas mais evidente a
necessidade de mudancas nas relagBes intra e intergovernamentais, e o

compartithamento do dnus do ajuste com os governos estaduais.

Deste ponto de vista, parece claro que, dada a magnitude da divida estadual sendo
renegociada, o equacionamento da questdio financeira estadual envolve
necessariamente algum grau de ajuste patrimonial por parte dos estados. As

alternativas seriam um alongamento do perfil da divida por um prazo supenor a 30

* A aliernativa seria o pagamento de juros mais elevados sobre a divida refinanciada, como se mostrou
acima.
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anos, com maior subsidio implicito por parte da Unido, ou um ajuste fiscal ainda mais
severo por parte dos estados. Vale dizer, da perspectiva do ajuste global do setor
publico e da distribui¢iio do 6nus deste ajuste pelo sistema federativo, a privatizagio de
ativos do setor publico estadual e o abatimento do passivo das administragfes diretas
tem como alternativa 1) um custo mais elevado para a Unifo, na forma do crescimento
da divida federal ou de um ajuste fiscal na esfera federal ou 2) um ajuste fiscal ainda

mais severo na esfera estadual.

A magnitude do ajuste fiscal exigido na renegociag@o parece ser, de fato, o ponto maijs
vulneravel do acordo. Dada a situagdo de extrema fragilidade fiscal em que os estados
e encontram, € que 0s empurrou a renégociaqéo com o governo federal’, a pergunta
realmente relevante do ponto de vista do éxito da renegociacio € se 0s estados serdo

realmente capazes de cumprir as metas acordadas.

Neste sentido, ¢ importante recuperar uma questdo levantada por Lopreato (1997) em
relagdo as implicaces do ajuste: se for efetivamente implementado um programa
abrangente de privatizagOes, e dada a clausula de meta fiscal embutida no acordo,
impondo um comportamento decrescente da relagdo divida/receita estadual, os estados

dependerdo crescenfemente de receitas de natureza fiscal. m suas palavras:

A proposta, no piano das relagbes intemas dos estados, contribui para repor ¢ Tesouro como
locus fundamental de atuagdo estadual. A venda de ativos, com a privatizagdo das principais
empresas publicas e dos bancos estaduais, a medida que for efetivada, alterara a composigdo
dos gastos e das condiges de financiamento dos governos estaduais [...]. O corte na presenga
das estatais recoloca o Tesouro como nucleo central das decisdes e responsavel direto pela
realizacdo dos gastos. Por outro lado, a complexa teia de articulagdes financeiras entre a
administracio central e as empresas publicas se perderia, com o fim dos repasses para as
enipresas e uso de recursos captados por elas [...]. Assim, a venda dos ativos pdblicos tanto
implicard mudangas na compesi¢do e no volume dos gastos estaduais como em cortes no
acesso das administragdes centrais a novos financiamentos™ {pp. 15-16).

Esta crescente restricio do financiamento estadual a orbita fiscal constitui um dos
objetivos implicitos nas medidas propostas pelo governo federal. A redefinicBio das
relacdes intragovernamentais e o corte do acesso Irregular a financiamentos por meio

da uwtilizacio de empresas publicas é essencial ao maior controle institucional sobre o

* E interessante notar gue. em fltima instancia, foi o desajuste fiscal que explicitou a necessidade de
wm programa amplo de reestruturagio {iscal € financeira estadual. posto que a questio do crescimento
descontrelado do estoque da divida ja vinha sendo apontado desde ¢ inicio da década, sem. no entanio.
suscitar a implementagdo de medidas de maior 8lego.
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endividamento estadual e 4 subordinagio da gestdo das financas estaduais aos
objetivos da politica macroecondmica. Por outro lado, a restricio a esfera fiscal
constitui, simultaneamente, um limite ao éxito do atual processo de renegociagdo.

Sendo, vejamos,

A capacidade de ajuste fiscal dos estados, necessaria & geragio de resultados primarios
suficientes para cobrir 0s encargos da divida, ¢ dada, de um lado, pela capacidade de
elevar receitas; de outro, pela de cortar despesas. A elevacdo das receitas, uma vez
atingidos os limites impostos pela capacidade de ampliar a carga tributaria e
modernizar a arrecadagfo, ¢ condicionada pelas taxas de crescimento econdmico,

principalmente considerando-se © comportamento ciclico do principal imposto
estadual, o ICMS.

A importdncia das taxas de crescimento econdmico € levantada por Baer (1994), na
discussdo do enfoque heterodoxo que orientou as estratégias de ajuste fiscal e
financeiro do setor publico implementadas na segunda metade da década de 80.

Segundo a autora,

“para alcan¢ar um ajuste fiscal efetivo, parecia necessario simultaneamente sustentar o
crescimento, alterar a estrutura de tributagdo e rever ndo 56 o volume, mas também a qualidade
do gasto do govemno [...] a condigdo de sustentagdo do crescimento era necessaria dada a
natureza pro-ciclica da arrecadagdo. Por outro lado, sempre existem resisténcias ndo
despreziveis a mudangas na estrutura tributaria, quando seu objetivo é aumentar a carga
progressivamente. Num contexto recessivo, ndo so tendem a incrementar-se essas resisténcias,
como também aumentam as pressdes por transferéncias e isengdes fiscais, além do problema da
soniegacdo propriamente dita, que também pode ver-se reforcada. Ou seja, levando em
consideracdo estes problemas, o crescimento econémico parecia uma condigdo necessaria,
ainda que ndo suficiente, para tentar alcangar mudangas estruturais na base tributdria. Por
isso, desde este enfoque analitico, o ajuste fiscal néo podia ser tratado separadamente e
tinha como condigdo prévia o equacionamento de um patamar minimo de crescimento
econdmico” {p.122)

Por outro lado, a taxa de crescimento das receitas constitui importante determinante
do custo econdmico e politico do corte nas despesas. A rigidez da despesa publica,
além de decorrer de condicionantes institucionais®, & resultado, em ultima instdncia, da
natureza politica da decisdo de alocagiio do gasto publico, conforme apontado no

Capitulo 2. Dada esta instdncia politica de determina¢io do volume e natureza da

® Dentre estes. tem se destacado na discussdo em relagio & capacidade de ajuste fiscal os beneficios ao
funcionalismo concedidos peia Constitwicio de 1988, tais comp a estabilidade ¢ a paridade da
remuneracdo 2 ativos e inalivos,
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despesa publica, parece claro que as resisténcias a mudangas na despesa serdo tanto

maiores quanto mars essas realocacfes forem de carater absoluto.

Em outras palavras, as taxas de crescimento econdmico condicionam a capacidade de
ajuste fiscal ndo apenas a partir de seu impacto direto sobre as receitas como da
capacidade de acomodar as demandas que se cristalizam em tormo do gasto publico.
Elevadas taxas de crescimento das receitas conferem maior flexibilidade a mudangas no
volume e qualidade do gasto publico, sem a necessidade de impor perdas em termos

absolutos as categorias preteridas pelo ajuste’.

Cabe ressaltar a importancia deste ponto, a medida que € o custo politico do ajuste que
tende a determinar o éxito dos acordos negociados. Esta questio torna claro que,
apesar das medidas implementadas partirem, de um modo geral, de um diagndstico
correto a respeito do quadro fiscal e financeiro dos governos estaduais, seus limites
s30 colocados, em tltima instdncia, por varidveis exogenas ao controle dos governos
estaduais. A viabilidade do acordo deve ser discutida, portanto, no dmbito da questdo

mais ampla do ajuste do setor publico e das restrigdes macroecondmicas a retomada

do crescimento.

A capacidade dos estados realizarem um ajuste fiscal de magnitude suficiente para a
“digestdo dos estoques de passivo” nas condigSes acordadas seria, por sua vez, o
principal condicionante das mudangas nas relagles intergovernamentais, apontadas
pelo teor da renegociacBo. O acordo, ao definir condigdes globais de rolagem e lograr
um alongamento do perfil da divida e exigir, por outro lado, o cumprimento de metas
pontualmente negociadas, confere maior transparéncia as relacdes intergovernamentais
(Couto e Silva: 1997). Vale dizer, ao institucionalizar rela¢des que ocorriam de
maneira discricionaria, o acordo permute que os conflitos inerentes a barganha

federativa (Fiori: 1993) sejam circunscritos a um espago institucional pré-definido.

" E importante notar que o comprometimento de receitas com encargoes da divida introduz um
elemento adicional de rigidez no gasto estadwal. Como as despesas sdo. de wm modo geral. muito
menos flexivels que as receitas, wna queda nas receitas geralmente nio ¢ acompanhada. pari passu,
pelo comportamento das despesas. O comprometimento de receitas com encargos da divida. mesmo
sendo definido como percentagem da Receita Ligquida. implica que uma queda das receitas sera
acompanhada por wma queda proporcional nas despesas com encargos da divida. No entanto. em
termos absolutos, a queda das despesas serd inferior 4 queda das receitas.
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Por outro lado, a transformacfio da Unifio em credor das dividas estaduais, e o
Tesouro Nacional em monitorador das finangas estaduais (o que ji tem rendido
comparagdes com o papel do FMI nos anos 80) tende a canalizar os custos do ajuste
fiscal nos estados para um acirramento das tensGes entre o governo federal e estados.
A dificuldade de realizar um ajuste fiscal nos termos acordados, num processo em que
a UniZo € simultaneamente credor e fiscalizador dos estados, significa que, quanto
maior o custo do ajuste em termos econdmicos e politicos no nivel estadual, mais
intensos serdo as tentativas de se rever as condighes dos acordos e os conflitos em
torno distribuicdo de recursos fiscais. Ou seja, o ajuste estadual, institucionalizado na
forma de acordos entre a Unido e os estados, assume mais do que nunca o carater de
relagdo Intergovernamental, e as restriges ao €xito do ajuste tendem a se manifestar

como acirramento de conflitos verticais e hortizontais entre unidades da federagio.

Neste sentido, parecem insuficientes e de natureza equivocada as garantias oferecidas
pelos estados, na forma de receitas préprias e transferéncias constitucionais, E
altamente discutivel que, no caso de um défaulr generalizado dos estados decorrente
da incapacidade de cumprir com as metas de ajuste fiscal e arcar com 0$ encargos da
divida renegociada, a Unifo execute estas garantias, posto que isto significaria um

decreto de faléncia para os estados.

E questionavel, portanto, se o alongamento do perfil da divida e as metas de ajuste
fiscal, embora necessarios, constituam condicdo suficiente para a redefini¢do do
pacto federativo. O acordo assume um carater fiscal e financeiro que enconfra seus
limites na indefinicdo de um projeto mais amplo de desenvolvimento regional e

nacional que viabilize economicamente o ajuste dos estados.

A inser¢do do acordo num contexto de definicio de um projeto de desenvolvimento
nacional, que incorporasse a extrema heterogeneidade das unidades da federacio,
permitifia n&o s6 um malor consenso em torno da distribuigdo do dnus do ajuste pelo
sistema federativo, como uma diluicdo deste custo econdmico e politico por meio da
elevacio das taxas de crescimento econdmico. Na auséncia de uma redefinigio do
papel do Estado e de um novo projeto de desenvolvimento que viabilizem a superago

dos Iimites sistémicos ao éxito do acordo, o custo do ajuste estadual tende a assumir a
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forma do questionamento das condigdes negociadas e a crescente disputa por recursos

fiscais e financeiros entre as esferas da federagio.
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CONCLUSOES

Na primeira metade dos anos 90, o comportamento do déficit e do endividamenta das
administragdes diretas estaduais constituiv uma das mais evidentes manifestacdes de
desajuste fiscal e patrimonial do setor publico nacional. Apesar do processo de
descentralizagdo de receitas fiscais em favor dos governos subnacionais, promovida
pela Constituigio de 1988, os anos 90 foram marcados pela crescente participagio da
divida estadual na Divida Liquida do Setor Publico e pela expansio das Necessidades

de Financiamento desta esfera de governo.

O objetivo desta dissertacio foi aprofundar a discussio em torno das causas do
comportamento explosivo da divida e da deterioracdo do resultado primario dos
governos estaduais. A analise desenvolvida mostrou que, no periodo anterior a
estabilizagdo, a trajetoria da divida estadual foi determinada, predominantemente, por
varidvels de natureza financeira, isto €, pela intera¢do entre as condigdes de rolagem do
estoque da divida e as elevadas taxas de juros reais. Neste perfodo, embora os
governos estaduais tenham incorrido em déficits primarios, estes puderam ser
financiados por meio do atraso no pagamento de despesas, num contexto de elevadas

taxas de inflagfo.

O periode que se seguiu a implementagdio do Plano Real, que logrou impor
significativa redugdo das taxas de inflagfio, foi marcado por uma mudang¢a no padréo
de financiamento dos déficits primarios. Com a perda da capacidade de corrosio
inflactonaria das despesas, o financiamento dos déficits primarios passou a se refletir
numa variagio do endividamento junto ao sistema financeiro. Assim, ao crescimento de
natureza financeira da divida somou-se um foco de pressdo adicional: o financiamento

de déficits fiscais.

O diagnostico de que o equacionamento da- crise estadual implicania ndo apenas o
alongamento do perfil da divida como um amplo programa de reestruturacdo fiscal e
patrimonial na esfera estadual orientou as negociagBes entre estades e governo federal
a partir de 1995, O acordo resultante desta renegociagdo envolve ¢ alongamento do
perfil da divida para um prazo de 20 a 30 anos e um abatimento de 20% & vista do

estoque da divida por meio da privatizagio de ativos do setor publico estadual. O
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elevado patamar de comprometimento de receitas estaduais com pagamento de
encargos da divida implica a realizagdo de um severo ajuste fiscal por parte dos
estados, negociado pontualmente na forma de metas relativas a resultados primarios,

arrecadagdo e despesas com pessoal.

A anélise desenvolvida neste trabalho sugere que o diagndstico que orientou a atual
renegociagio da divida estadual € essencialmente correio e que o alongamento do
perfil da divida, per se, nfio seria suficiente para um equacionamento sustentavel da
questdo estadual, dada a magnitude do desajuste fiscal e patrimonial no qual os estados
se encontram. Adicionalmente, as condicdes da renegociagio, envolvendo a
privatizagio de empresas e agentes financeiros estaduais, implicam a redefini¢do das
relagdes intragovernamentais, de forma a reduzir a capacidade das administragBes
estaduais se financiarem por meio de operagdes irregulares. A maior transparéncia
conferida pelas condi¢Bes do acordo as relagGes intragovernamentais atua no sentido
do fortalecimento do controle institucional sobre o endividamento e da desativagio dos

mecanismos que sancionavam os desequilibrios dos governos estaduais.

Se as medidas implementadas sfo adequadas para atacar os focos de desequilibrio, os
limites que se colocam para o &xito do acordo s3o variaveis que transcendem a

dimensdo fiscal e financeira da crise estadual.

E importante ressaltar que, apesar de suas especificidades, a crise estadual é um
desdobramento da crise mais ampla do setor piblico nacional. Esta problematica, que
esta associada de forma intrinseca & indefinicdo em torno das formas de intervengdo do
Estado no Brasil e da formulacio de um projeto de desenvolvimento nacional, coloca,

em ultima instancia, as restrigdes para um ajustamento sustentavel na esfera estadual.

A restrigdo financeira que perpassa todo o setor piblico nacional impede que o Estado
retome sua fungdo de planejamento e de articulagio em torno de um projeto de
desenvolvimento. Para as unidades da federagdo, a incapacidade de retomar taxas mais
elevadas de crescimento tende a elevar sobremaneira o custo politico do ajuste fiscal.
Do ponto de vista do sistema federativo, o custo do ajuste tende a se refletir num
acirramento das tensfes em torno da distribuigdo de recursos fiscais e das condices de

rolagem dos passivos acumulados.
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Ao colocar as bases para uma mudanca nos padrdes de financiamento e de intervengio
desta esfera de governo, o acordo aponta questdes que transcendem a drbita fiscal e
financeira estadual mas que sfo, em uUltima instdncia os condicionantes do ajuste
estadual e da redefiniciio do pacto federativo: a necessidade do Estado retomar sua
funcdo de planejamento e articular um projeto de desenvolvimento voltado para a
extrema heterogeneidade das unidades da federagfio. A capacidade de impor o

ajustamento e a disciplina fiscal € apenas o primeiro passo nesta trajetoria.
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