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Resumo

Este artigo trata da renegociacao das dividas estaduais no
Brasil em 1997-1998. Apds mostrar a evolugdo do quadro fiscal
de estados e municipios nos ultimos anos e analisar alguns as-
pectos tedéricos da economia politica das financas subnacionais,
a referida negociacao é apresentada como o corolario de uma se-
gquéncia de aperfeicoamentos institucionais destinados a redu-
zir o espago de financiamento dos estados. Tais aperfeicoamen-
tos incluiram: (1) a reducéo da possibilidade de os bancos esta-
duais financiarem os seus acionistas controladores; (2) as res-
tricdes a expanséo da divida bancéaria e a emisséo de nova divida
mobiliaria por parte dos estados; (3) a renegociacao da divida com
os bancos oficiais federais; e (4) a privatizacdo de empresas esta-
tais estaduais. Conseqlientemente, se 0s termos da renegociacao
de 1997-1998 forem respeitados, os resultados fiscais dos esta-
dos tendem a melhorar nos préximos anos, em relacéo a situacao
de 1995-1998.
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1. Introducéo

Déficits fiscais elevados e dividas publicas crescentes ten-
dem a comprometer a estabilidade macroeconémica e as perspec-
tivas de crescimento econdmico. Em primeiro lugar, porque os
governos sao forcados a coletar imposto inflacionario para fechar
a lacuna entre os gastos e as receitas correntes. Em segundo,
porgue dividas publicas crescentes aumentam a taxa real de ju-
ros, retardam a acumulacao de capital e limitam as perspectivas
de crescimento econémico sustentado.

Entretanto, os governos com fregiiéncia escolhem politi-
cas fiscais reconhecidamente insustentaveis no longo prazo. Em
diversos paises da América Latina, as politicas fiscais populistas
conduziram a crises do balanco de pagamentos, a inflacdo e a re-
cessdo [Dornbusch e Edwards (1990)]. Em varios paises da
Organizacéo para a Cooperacao e o Desenvolvimento Econémico
(OCDE) também houve rapido crescimento das dividas publicas
ao longo das décadas de 70 e 80 [Alesina e Perotti (1996)].

No Brasil, os esforcos de ajuste fiscal foram recorrente-
mente perturbados no passado recente pelos desequilibrios finan-
ceiros dos governos subnacionais. Apés o lancamento do Plano
Real, em julho de 1994, essa situacéo se agravou, devido a combi-
nacdo de aumentos auténomos de gastos, reducao significativa
da inflacao e elevacédo da taxa de juros real, fatores esses que au-
mentaram as despesas reais desses governos. Os déficits eleva-
dos e o crescimento explosivo das dividas estaduais introduziram
Sérios riscos para a manutencao da estabilidade macroecondémi-
ca e das perspectivas de retomada do crescimento econémico.

Desde o final de 1995, o governo federal adotou um con-
junto de medidas destinadas a melhorar os resultados fiscais
dos governos subnacionais. Elas incluem a ampla renegociacao
das dividas, a reestruturacéo do sistema de bancos estaduais e
a fixacdo de metas para o desempenho fiscal dos estados.

O objetivo deste artigo é estudar a renegociacéo recente
das dividas estaduais como um instrumento para incentivar a
mudanca do regime fiscal dos estados. A Secao 2 apresenta o de-
sempenho fiscal de estados e municipios no passado recente,
com énfase na sua importancia como fator explicativo do dese-
quilibrio das finangas publicas no Brasil. A Se¢éo 3 busca na teo-
ria econdmica e na experiéncia internacional explicacdes para o
comportamento dos governos subnacionais no Brasil. A Secéo 4
discute a renegociacdo das dividas estaduais, caracterizada
como o corolario de uma sequéncia de aperfeicoamentos institu-
cionais destinados a reduzir o espaco de financiamento dos défi-
cits estaduais. ApOs a descricdo dos principais antecedentes e
elementos da renegociacao, apresenta-se uma avaliacdo do custo
implicito para a Uniao e discutem-se, com a ajuda de um modelo
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simples de consisténcia macroeconémica, os impactos fiscais es-
perados. Os episodios do inicio de 1999 envolvendo a renegocia-
¢ao das dividas estaduais também sao brevemente analisados. A
Secado 5 redne as principais conclusdes.

2. A Evolucéo Recente das Financas de Estados e
Municipios: Fatos Estilizados

Os Graficos 1 a 4 e a Tabela 1 resumem o comportamento
das financas dos diferentes niveis de governo entre 1990 e 1998.
Os Graficos 1 a 3 mostram os resultados operacional e primario e
as despesas com juros reais, enquanto a Tabela 1 apresenta os
fluxos médios dessas variaveis nos periodos 1990-1994 e
1995-1998 e as variacOes entre os periodos. O Grafico 4 descreve
a evolucgéo da divida liguida do setor publico desde 1989.

Entre os periodos 1990-1994 e 1995-1998 houve uma de-
terioracao significativa dos resultados fiscais agregados (Tabe-

Grafico 1
Resultado Operacional
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Grafico 3
Despesas com Juros Reais
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Tabela 1
Resultados Fiscais de 1990-1998
Itens Médias Anuais (% do PIB) 1990-1994/1995-1998
1990-1994 1990-1998 (B)-(A) Decomp.| Decomp. Il
(A) (B)
Déficit Operacional 0,0 5,2 5,2 100,0
Governo Federal -0,5 2,6 3,2 61,2
Estados e Municipios 0,3 2,1 1,8 35,3
Empresas Estatais 0,3 0,5 0,2 3,5
Despesas com Juros Reais 2,8 5,0 2,2 42,1 100,0
Governo Federal 1,0 2,9 1,9 37,0 88,0
Estados e Municipios 0,9 1,7 0,8 15,1 35,8
Empresas Estatais 1,0 0,4 -0,5 -10,0 -23,8
Déficit Primario -2,8 0,2 3,0 57,9 100,0
Governo Federal -1,5 -0,3 1,3 24,2 41,8
Estados e Municipios -0,6 0,4 1,1 20,3 35,0
Empresas Estatais -0,6 0,1 0,7 13,5 23,3

Fonte: Banco Central.
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la 1). O superavit primario de 2,8% do PIB no primeiro periodo foi
substituido pelo déficit de 0,2%, enquanto o equilibrio operacio-
nal deu lugar ao déficit de 5,2%. Estados e municipios tiveram
participacéao relevante nesses resultados. A deterioracdo de 1,1%
do PIB no resultado primario dos governos subnacionais foi res-
ponsavel por 35% da piora do resultado primario agregado e por
20% da piora do resultado operacional. J4 o aumento de 0,8% do
PIB nas despesas com juros reais desses governos contribuiu
com 15% da piora do resultado operacional do setor publico. Por-
tanto, estados e municipios responderam, sozinhos, por 35% da
deterioragao substancial — 5,2% do PIB - do resultado operacio-
nal agregado entre 1990-1994 e 1995-1998.12

Pelo menos até 1997 nao havia sinais de reversdo dessa
tendéncia.® Entre 1992 e 1997, o resultado primario de estados e
municipios foi pior do que os do governo central e das empresas
estatais. Entre 1995 e 1997 houve uma elevacao persistente do
déficit primario dos governos subnacionais, que passou de 0,2%
em 1995 para 0,8% em 1997. O déficit operacional s6 diminuiu de
2,4% do PIB em 1995 para 1,8% em 1996 devido a reducédo das
despesas com juros reais, mas voltou a aumentar para 2,3% em
1997. Nesse mesmo ano, as despesas com juros reais dos gover-
nos subnacionais alcancaram 1,5% do PIB, nivel idéntico ao das
despesas com juros reais do governo central.

Uma consequéncia visivel dos déficits fiscais elevados de es-
tados e municipios foi o crescimento explosivo de suas dividas. De
fato, a divida liquida de estados e municipios aumentou ininterrup-
tamente, de 5,8% do PIB em 1989 para 14,4% em 1998. A participa-
¢ao dessa divida na divida liquida do setor publico (exceto base mo-
netéria), que era de apenas 15% em 1989, passou para 39%, na mé-
dia, entre 1995 e 1998. Um fator agravante é que, até a renegocia-
¢ao, os estados nao estavam honrando os encargos devidos ao Ban-
co Central e aos bancos estaduais pelo carregamento dos titulos es-
taduais, o que resultou na capitalizacao integral dos encargos e no
crescimento acelerado do estoque da divida mobiliaria.*

Em 1998, observou-se uma melhoria do resultado primario dos governos subnacionais com relagdo
ao ano anterior (o déficit primario diminuiu de 0,7% do PIB para 0,2%), provavelmente ja como reflexo
da renegociacéo das dividas estaduais. Além disso, a contribuicao relativa de estados e municipios
para o resultado operacional desse ano também diminuiu, em virtude da dramatica elevagéo das des-
pesas com juros reais do governo central. Por isso, a crise das financas subnacionais fica mais visivel
se a comparacao for feita entre os periodos 1995-1997 e 1990-1994. Nesse periodo, estados e munici-
pios contribuiram com 46% da deterioracao do resultado operacional e com 35% da piora do resulta-
do primario.

Adicione-se a isso o fato de que, nos ultimos anos, foram as estatais estaduais e municipais as gran-
des responsaveis pela piora observada no déficit das empresas estatais.

Como ja mencionado, é provavel que a melhoria do resultado primario dos governos subnacionais em
1998 ja reflita os efeitos da renegociagdo das dividas estaduais. Esses impactos serao discutidos de-
talhadamente na Secéo 4.

O estoque da divida mobiliaria estadual aumentou de R$ 16,7 bilhdes em dezembro de 1990 para R$
55,9 bilhdes em novembro de 1997 (a precos constantes de dezembro de 1998), com uma taxa de cres-
cimento real média igual a 20% a.a. A partir de dezembro de 1997, com a progressiva assuncao das di-
vidas estaduais pela Unido, a divida mobiliaria estadual comecou a cair, em contrapartida a elevagéo
da divida renegociada.

10
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A situacado das financas dos estados e municipios torna-
va-se entdo reconhecidamente grave. Déficits elevados sao, como
se sabe, insustentaveis a longo prazo, porgue comprometem o es-
forco de estabilizacdo macroeconémica e a retomada do cresci-
mento econdmico sustentado. Mas se essas politicas fiscais sédo
indesejaveis, por gue 0s governos insistem em implementa-las? A
secao seguinte resume as tentativas recentes da teoria econdmi-
ca em construir respostas adequadas para essa questao e desen-
volve algumas aplicacBes para a experiéncia brasileira.

3. Aspectos da Economia Politica das Financas
Subnacionais

Um dos resultados mais importantes da teoria tradicional
dadivida publica é a estabilidade do nivel de impostos. Dada a res-
tricdo orcamentaria intertemporal do governo, ocorrem déficits
quando o dispéndio for temporariamente elevado e superavits
quando ele for temporariamente baixo. Nesse sentido, a funcéo da
divida publica é minimizar as distorcdes tributarias ao longo do
tempo, dado um padrao de gastos do governo [Barro (1979)].

Alesina e Perotti (1996) argumentam, porém, que essa teo-
ria ndo é adequada para explicar a expansao recente da divida
publica em diversos paises da OCDE. O crescimento explosivo
das dividas dos governos subnacionais brasileiros no passado re-
cente também néo é facilmente explicavel nos limites dessa teo-
ria. Em consequiéncia, é desejavel recorrer a modelos alternativos
da “nova economia politica” que ajudem a entender melhor as po-
liticas fiscais de estados e municipios.® Esse objetivo é buscado
Nno restante desta secdao.

3.1. Transferéncias entre Geracdes

Cukierman e Meltzer (1989) mostraram que, se ha indivi-
duos com dotacdes diferentes (pobres e ricos), a divida publica é
importante para realocar a renda entre as geragfes. No seu mode-
lo, a geracédo corrente é composta por agentes ricos e pobres. Os
primeiros planejam legar herancas positivas para seus descen-
dentes e para eles vale a equivaléncia ricardiana:® s&o indiferen-
tes a politica fiscal, porque podem compensar qualquer variacao

5 Para um survey dos modelos da “nova economia politica” relevantes para o estudo da divida publica,
ver Alesina e Perotti (1996).

6 Sob ahipédtese de equivaléncia ricardiana, os déficits fiscais séo irrelevantes para afetar a alocacao de
recursos e o bem-estar. Dada a restrigdo orcamentaria intertemporal do governo, a redugéo de impos-
tos e o déficit publico maior hoje exigem aumentos de impostos no futuro. Na restrigdo orcamentéria
das familias, a reducé&o corrente e 0 aumento futuro dos impostos séo percebidos como iguais em va-
lor presente. As familias, conseqiientemente, ndo mudam os seus padrdes de consumo. Elas poupam
0 aumento na renda disponivel, compensando exatamente a despoupanca do governo [ver Blanchard
e Fischer (1989)].
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Nos impostos e nos déficits correntes ajustando o nivel das heran-
cas. Os pobres, por sua vez, gostariam de transferir herancas ne-
gativas, ou seja, de financiar-se junto as geracoes futuras. Como
isso ndo é permitido, os pobres preferem déficits publicos, ja que
assim podem se financiar indiretamente junto as geracoes futu-
ras e aumentar o seu consumo corrente. Como um grupo de
agentes (os ricos) é indiferente a politica fiscal (da divida, em par-
ticular) e o outro grupo (os pobres) prefere divida publica positiva,
a escolha da sociedade recaira sobre a acumulacéao de divida.

Nesse modelo, a acumulacédo de divida afeta a alocacédo de
recursos e o bem-estar. O consumo dos pobres aumenta com a
divida. Os recursos adicionais para esse consumo sao providos
pelos ricos, que substituem capital por divida em seus portfélios.
A divida publica adicional desloca o capital, aumenta a taxa de
juros e diminui o salario real. Os individuos rentistas sdo benefi-
ciados pelo aumento da divida, ao passo que os trabalhadores
tém sua renda corrente reduzida. Se os trabalhadores forem po-
bres, o seu bem-estar s6 aumentara se o beneficio com a realoca-
¢ao intertemporal de consumo superar a perda com a reducao do
salario.

Qual é a relevancia desse modelo para explicar o compor-
tamento das financas dos governos subnacionais no Brasil? A
principio, os resultados sédo sugestivos. Os governos subnaciona-
is acumulam divida publica para aumentar o bem-estar da gera-
¢ao corrente. Todavia, ha custos associados com a acumulacao
excessiva de divida que podem ser sintetizados na elevacdo da
taxa de juros real, no deslocamento do capital produtivo e na
eventual deterioracdo das expectativas inflacionarias. Idealmen-
te, os policy-makers deveriam escolher o estoque de divida publi-
ca suficiente para igualar custos e beneficios marginais e maxi-
mizar o bem-estar social. Entretanto, as trajetorias de crescimen-
to explosivo das dividas estaduais nao parecem consistentes com
esse comportamento desejado. Os modelos discutidos a seguir
lancam luz adicional sobre tais questodes.

3.2. O Papel Estratégico da Divida

Alesina e Tabellini (1990) consideram uma economia cujos
partidos politicos tém preferéncias distintas quanto a composi-
¢ao do gasto publico. Um partido prefere gastar em infra-estru-
tura econbmica, enquanto o outro prefere gastar em bem-estar so-
cial. O partido que prefere infra-estrutura esta no poder e o resul-
tado das préximas elei¢cdes € incerto.

O governo gastaem infra-estrutura e acumula um estoque
de divida suficiente para que o outro partido, caso ganhe as pro6-
ximas eleicdes, seja obrigado a alocar recursos no servico da divi-
da e agastar menos do que deseja em bem-estar social. Nesse sen-
tido, a divida publica é usada estrategicamente pelos governos

12
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parainfluenciar as escolhas de seus sucessores. A divida de equi-
librio é maior (1) quanto maior for o grau de polarizacao de prefe-
réncias entre governos alternativos; (2) quanto maior for a proba-
bilidade de o partido no poder néo ser reeleito; e (3) qguanto mais
rigido para baixo for o consumo do governo.

Em Persson e Svensson (1989), um governo conservador,
favoravel a um baixo nivel de consumo publico, sabe que sera
substituido por um governo liberal, que prefere um nivel de con-
sumo publico mais alto. O governo conservador entédo reduz os
impostos e acumula divida, com o objetivo de aumentar os en-
cargos da divida do proximo governo e limitar o seu consumo.

Como esses modelos explicam os fatos? Alesina e Perotti
(1996) argiem que o aumento da polarizacéo e da instabilidade
politicas associa-se com dividas publicas mais elevadas. Segun-
do eles, o aumento da incerteza politica e econdmica durante as
décadas de 80 e 90 explicaria, em parte, o rapido crescimento das
dividas publicas nos paises da OCDE. Adicionalmente, as dividas
seriam maiores em paises com partidos politicos e eleitores com
preferéncias mais polarizadas.

No caso do Brasil, a polarizacéo politica e a incerteza elei-
toral que se seguiram ao processo de redemocratizagdo da déca-
da de 1980 podem fornecer parte da explicacédo para a acumula-
¢ao das dividas estaduais, especialmente nos estados mais ri-
cos, onde a polarizacdo de preferéncias e a representacao politi-
ca de grupos com interesses divergentes sdo mais visiveis.’
Entretanto, o argumento de que a divida publica é usada como
variavel estratégica de governos forward-looking é parcialmente
prejudicado pela possibilidade de os governos estaduais nao
honrarem os encargos das dividas, como aconteceu na experién-
cia dos anos 90.8

3.3. Federalismo Fiscal

A descentralizacdo de atividades fiscais ganhou impeto
nos ultimos anos em diversos paises [Tanzi (1995)]. O argumento
econdmico mais importante em favor da descentralizacéo fiscal
refere-se a eficiéncia alocativa. A centralizac&o é ineficiente por-
gue o governo nacional, em geral, oferece uma cesta de bens pu-
blicos inadequada para as preferéncias dos habitantes de regides
particulares. Como as preferéncias variam geograficamente, é ra-
zoavel admitir que os governos subnacionais sejam capazes de
identificar com maior precisdo as preferéncias relevantes para
orientar a provisao dos bens publicos.

7 Sobre o grau de polarizacao politica no Brasil e a sua relagdo com o processo de redemocratizagao, ver
Bacha e Lamounier (1992), citados em Bevilagua e Werneck (1997).
8 Sobre a importancia da possibilidade de default para o argumento, ver Alesina e Perotti (1996).
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Adicionalmente, a descentralizacdo pode aumentar a efi-
ciéncia na oferta de bens publicos da mesma maneira que um
mercado competitivo aumenta a eficiéncia na provisao de bens
privados. De fato, se a descentralizacdo ajuda a identificar as pre-
feréncias de diferentes grupos pelos bens publicos, se os gover-
Nnos subnacionais ofertam esses bens em troca de impostos con-
sistentes com os beneficios e se os individuos podem se deslocar
livremente para a jurisdicdo que melhor reflita suas preferéncias,
0 beneficio de consumir o bem publico sera igual ao custo dos im-
postos e o resultado sera proximo de um 6timo de Pareto.

A descentralizacdo também permite o aprendizado com a
oferta dos bens publicos. Algumas jurisdi¢des descobrirdo méto-
dos melhores para ofertar os bens ou servicos e outras emularéo
0 sucesso das primeiras. Quanto mais jurisdi¢cdes houver, mais
rapido sera o aprendizado. Em contraste, se o servigo for imposto
por um monopolio nacional, havera pouco aprendizado e méto-
dos ultrapassados continuarao a ser empregados.

Outro argumento favoravel a descentralizagdo enfatiza
que 0s governos subnacionais sdo mais facilmente monitorados
pela populacgéo e tém maior incentivo para um bom desempenho
e para a reducéo dos custos. Finalmente, num momento em que
grandes setores publicos séo considerados dispendiosos e inefici-
entes, parte da literatura argui que a descentralizacao é desejavel
porque em geral se associa com um setor publico menor e mais
eficiente [Ehdaie (1994), citado em Tanzi (1995)].

No entanto, a experiéncia recente de muitos paises em de-
senvolvimento sugere gue, nas circunstancias atuais, os gover-
nos subnacionais contribuem — muitas vezes, significativamente
— para agravar os problemas macroeconémicos ou dificultar a sua
solucéo.

Primeiro porque os governos subnacionais sdo incentiva-
dos a produzir déficits e a transferir o seu financiamento para o
governo central. Quando os recursos nao estdo disponiveis
ex-ante no governo nacional, eles podem ficar disponiveis ex-post,
depois da realizacéo do gasto e da acumulacédo da divida. O poder
politico de muitos governos subnacionais e as implicagdes sisté-
micas e politicas da eventual deterioracdo de suas contas dimi-
nuem a capacidade de o governo central resistir as pressdes por
mais recursos.

Segundo porque a crenca na capacidade de o governo
central assegurar, em ultima instancia, a solvéncia dos gover-
Nnos subnacionais cria um problema de perigo moral que estimu-
la 0 endividamento excessivo. Em geral, uma multiplicidade de
agentes estara disposta a financiar os governos subnacionais,
com base numa garantia explicita ou implicita do governo fede-
ral.

14
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No Brasil, a Constituicédo de 1988 redesenhou o federalismo
fiscal [Werneck (1992) e Bevilagua e Werneck (1997)]. O governo
central perdeu parcela substancial de sua receita tributéaria para
estados e municipios, sem transferir para estes os programas de
dispéndio correspondentes. Além disso, estados e municipios ndo
s6 ajustaram rapidamente seus gastos em resposta as receitas
crescentes, mas também passaram a gastar bem acima de seus
meios.

Ao longo dos anos 90, esse novo federalismo fiscal imp0s
severas dificuldades a politica de estabilizacdo no Brasil. Os es-
forcos de austeridade do governo central foram parcialmente
cancelados pelos gastos excessivos dos governos subnacionais. A
busca do ajuste fiscal permanente do setor publico foi igualmente
limitada pela obrigacdo do governo central em transferir aos go-
vernos subnacionais grande proporcao da receita advinda do
Imposto de Renda e do Imposto sobre Produtos Industrializados,
sabendo de antemao que qualquer transferéncia seria imediata-
mente gasta. Essa vinculacéo reduziu, por um lado, a efetividade
do esforco de ajuste fiscal e, por outro, a qualidade do sistema tri-
butario.®

A conducdo da politica monetéaria também foi perturbada
recorrentemente pelos problemas envolvendo os bancos esta-
duais. Estes financiavam em excesso 0s seus acionistas controla-
dores ou emprestavam a terceiros obedecendo a critérios politi-
cos e eram obrigados, em ultima instancia, a recorrer a reservas
bancéarias negativas ou aos mecanismos de assisténcia de liqui-
dez do Banco Central. Em outros episddios, como os estados e
seus bancos ndo conseguiam financiar os respectivos titulos jun-
to ao mercado financeiro, a autoridade monetéria realizava ope-
racdes de troca dos titulos estaduais por titulos federais, com um
subsidio implicito.*°

Apbs o lancamento do Plano Real, em julho de 1994, agra-
varam-se os desequilibrios financeiros dos estados e de seus ban-
cos. O subito fim da megainflacdo e a elevacdo da taxa de juros
real aumentaram as despesas reais, reduziram as receitas infla-
cionarias e precipitaram as ja esperadas crises de iliquidez dos
bancos estaduais. A intervencdo do Banco Central em diversos
bancos estaduais e as trocas de titulos dos estados por titulos fe-
derais n&o foram suficientes para conter o crescimento explosivo
das dividas e a deterioracao patrimonial e de liquidez dos bancos
estaduais. O governo central foi entdo forcado a negociar novo

9 Ela incentivou, por exemplo, a criacao de tributos federais nao repartidos com os estados, como a
CPMF, destinados a financiar despesas com a saude. Adicionalmente, desestimulou o combate a so-
negacéo.

10 O Banco Central vendia Letras do Banco Central Especiais (LBC-E) a termo aos bancos estaduais,
com garantia em titulos da divida mobiliaria estadual, para viabilizar o financiamento em mercado e a
custos suportaveis das dividas mobiliarias estaduais. Essas operagGes embutiam um subsidio impli-
cito, na medida em que os titulos federais eram remunerados a uma taxa de juros inferior a dos titulos
estaduais.
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programa de ajuste fiscal para os governos subnacionais. Essa
iniciativa sera discutida na Secéao 4.

3.4. Por que o Ajuste Fiscal é Adiado?

Com freqUiéncia, os governos seguem politicas reconheci-
damente insustentaveis no longo prazo. Por exemplo, permite-se
a ocorréncia de grandes déficits, que implicam trajetéria explosi-
va da divida publica, mesmo quando seus impactos negativos na
estabilidade macroecondmica e nas perspectivas de crescimento
sdo amplamente reconhecidos. E natural ent&o indagar por que
0s ajustes fiscais sdo adiados, se tais adiamentos podem ser inde-
sejaveis, ja que os custos do eventual ajuste e as distor¢des au-
mentam com o tempo de espera.

As razbes do adiamento podem estar ligadas a distribui-
¢ao dos custos do ajuste [Alesina e Drazen (1991)]. Quando dife-
rentes grupos socioecondmicos percebem a possibilidade de
transferir o 6nus para outros grupos, cada um pode preferir es-
perar a acado dos demais. Essa “guerra de atrito” s6 termina-e o
ajuste finalmente acontece — quando alguns grupos permitem
gue os seus oponentes politicos decidam sobre a alocagdo do
onus do ajuste fiscal.*!* Alesina e Drazen (1991) mostram que o
tempo de espera até o ajuste € uma funcéo crescente do grau de
polarizacéao politica e decrescente dos custos percebidos em fun-
¢do da auséncia de ajuste. Isso significa que, quanto mais dificil
for obter um consenso sobre a alocacdo dos 6nus e menos visi-
veis forem o0s custos decorrentes da auséncia do ajuste, mais
este sera adiado.?

No caso dos estados brasileiros, esses incentivos se somam
aos do federalismo fiscal para motivar o persistente adiamento do
ajuste fiscal. Na verdade, a estabilizacdo macroecondmica nao é
percebida como um objetivo de politica estadual e os custos de es-
perar, sob a Otica dos governos e dos grupos locais, sdo muito bai-
X0s. Nesse caso, € possivel qgue nenhum grupo socioecondmico do
proéprio estado se disponha a suportar o 6nus do ajuste e o governo
central seja forcado a intervir. A recente renegociacao das dividas
estaduais pode ser interpretada como uma tentativa do governo
central de induzir a um ajuste governos estaduais que, na pratica,
nao tém qualquer incentivo para fazé-lo voluntariamente. A proxima
secao detalha o argumento.

11 A expressédo "guerra de atrito" (war of attrition) foi proposta originalmente por Riley (1980), citado em
Alesina e Drazen (1991).

12 Drazen e Grilli (1993) mostram que uma crise econdmica pode antecipar o ajuste, ao forgcar uma solu-
¢éo paraa “guerrade atrito”. A crise aumenta de tal modo os custos das distor¢ées que um dos grupos
cede e 0 ajuste acontece.
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4. A Renegociacao das Dividas Estaduais

4.1. Antecedentes: o Controle Progressivo das Fontes
de Financiamento dos Déficits Estaduais

Uma das caracteristicas mais importantes do federalismo
fiscal brasileiro tem sido, historicamente, a multiplicidade de fon-
tes de financiamento a disposicdo dos governos estaduais. Estas
incluem os bancos estaduais, os bancos oficiais federais, os ban-
cos privados, o Banco Central, as instituicbes multilaterais de
crédito, o Tesouro Nacional, as empresas estatais estaduais, for-
necedores, empreiteiras e empregados.

Nos ultimos anos, houve diversas tentativas de solucéo,
por parte do governo federal, para os desequilibrios financeiros
dos estados e de seus bancos [Inter-American Development Bank
(1997), World Bank (1995), Almeida (1996) e Giambiagi (1995)].
Essas iniciativas produziram o seguinte conjunto de aperfeicoa-
mentos institucionais:

a) a reducao da capacidade de os bancos estaduais finan-
ciarem seus acionistas controladores;

b) a renegociacdo da divida externa dos estados (Lei
7.976/89);

c) a renegociacao das dividas dos estados com as insti-
tuicdes financeiras federais, com a colateralizac&o das receitas
tributarias proprias (Lei 8.727/93);

d) a imposicéo de limites a expansao da divida bancaria
dos estados; e

e) a privatizacdo de empresas estatais estaduais.

A existéncia de bancos estaduais e a estrutura de incenti-
vos que lastreiam o relacionamento entre os bancos estaduais e
seus acionistas controladores comprometeram, em diversos epi-
sodios, a eficiéncia da politica de estabilizag&do. O financiamento
excessivo dos bancos estaduais aos respectivos governos contri-
buiu, por exemplo, para os fracassos do Plano Cruzado em 1986 e
do Plano Collor I em 1990. Durante as décadas de 80 e 90, bancos
estaduais iliquidos recorreram sistematicamente a programas de
recuperacao do governo federal e aos empréstimos de liquidez do
Banco Central.*?

13 Entre 1983 e 1986, o Banco Central chegou a alocar US$ 2,3 bilh8es na tentativa de recuperar os ban-
cos estaduais, através do Programa de Apoio Crediticio (PAC), de 20.7.83, e do Programa de Recupe-
racdo Econdmico-Financeira (Proref), de 4.4.84. No terceiro trimestre de 1990 e no primeiro trimestre
de 1991, a insuficiéncia de reservas dos bancos estaduais e os empréstimos de liquidez a esses ban-
cos representaram, respectivamente, 89% e 111% da variacao da base monetaria nesses periodos.

Para maiores detalhes, ver Andrade (1992) e Vasconcelos e Ogasavara (1992).
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Alguns bancos estaduais também dificultaram as acdes de
regulacéo da autoridade monetaria. Desde 1987 o Banco Central
interveio na maioria dos bancos estaduais e chegou, em alguns
poucos casos, a liquidar instituicdes insolventes. Contudo, nos
episédios que envolveram os bancos estaduais de estados mais
fortes politica e economicamente, a autoridade monetaria em ge-
ral ndo pbéde decidir por uma acdo saneadora. S6 mais recente-
mente foi encaminhada uma solucao mais estrutural para o pro-
blema dos bancos estaduais — a privatizacao. A Medida Provisdria
1.612/98 estabeleceu mecanismos para “a reducdo da presenca
do setor publico estadual na atividade financeira bancéria”, por
meio da privatizacdo, extin¢cdo ou transformacéao de instituicdes fi-
nanceiras estaduais em agéncia de fomento.**

A privatizacao de grandes bancos estaduais reduz a proba-
bilidade do financiamento excessivo aos estados no futuro. Em
primeiro lugar, porque os bancos privados tendem a néo realizar
operacOes de crédito com risco elevado. Em segundo, porque a
acdo reguladora do Banco Central é facilitada, na medida em que
0 risco sistémico de eventuais intervencfes ou liquidacfes de
bancos estaduais probleméaticos diminui. Nesse particular, € de-
sejavel aumentar a independéncia de instrumentos do Banco
Central, para minimizar a probabilidade de interferéncia politica
na regulacdo dos bancos estaduais remanescentes.*®

As sucessivas renegociacdes das dividas estaduais criaram,
por um lado, um problema de perigo moral, uma vez que incentiva-
ram o endividamento excessivo dos estados no presente, apoiado
na crencga de socorro financeiro no futuro. Por outro, elas contribu-
iram para o progressivo aperfeicoamento dos mecanismos de con-
trole das financas estaduais. A Lei 7.976/89, por exemplo, autori-
zou o Banco do Brasil a refinanciar a divida externa dos estados
por um prazo de 20 anos, com caréncia de cinco anos e condicdes
similares as entado obtidas pela Unido com os credores externos. O
bloqueio dos repasses dos Fundos de Participacdo dos Estados
(FPE) foi permitido em caso de inadimpléncia.

A divida dos estados com as instituicfes financeiras fede-
rais foi refinanciada pelo Tesouro Nacional com critérios defini-
dos pela Lei 8.727/93. O prazo de amortizagao € de 20 anos e o
limite de comprometimento da receita liquida real com encargos
da divida foi fixado em 9% para 1994 e em 11% para 0s anos sub-
sequentes. Essa lei representou um marco no relacionamento
institucional entre o governo federal e os estados, ao criar um
mecanismo de enforcement que diminui o risco de inadimplén-
cia. Ele consiste na possibilidade de bloquear as receitas tribu-

14 De um total de 35 bancos estaduais, quatro ja foram privatizados e seis encontram-se em processo de
privatizacdo, com destaque para o Banespa (SP), o Banerj (RJ), o Bemge e o Credireal (MG), o Baneb
(BA) e 0 Banestado (PR); nove permanecem com os estados, entre eles o Banrisul (RS) e o Nossa Caixa,
Nosso Banco (SP), enquanto os demais serdo extintos ou transformados em agéncias de fomento.

15 Para uma discusséao sobre a importancia da independéncia do Banco Central para inibir o financia-
mento excessivo dos bancos estaduais aos seus acionistas controladores, ver Rigolon (1993).
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tarias proprias dos estados - tipicamente, o Imposto sobre Cir-
culacao de Mercadorias e Servicos (ICMS) — para assegurar o pa-
gamento das prestacdes. Dessa forma, o credor tem uma garan-
tia de pagamento que nao existia em renegociacfes anteriores.

A expansédo da divida bancéaria dos estados foi limitada
pela Resolucdo 2.008/93, do Conselho Monetario Nacional
(CMN), que proibe 0 aumento da participacdo dos bancos priva-
dos na divida estadual, com excec¢ao da divida mobiliaria; pela fe-
deralizacao das Antecipac¢des de Receitas Orcamentarias (AROS)
em 1995, com refinanciamento da Caixa Econdmica Federal; e
pelas Resolucbes 2.443/97 € 2.461/97, do CMN, e 78/98, do Se-
nado, que na pratica inviabilizaram a expanséo da divida banca-
ria através de AROs ou de empréstimos de médio e longo prazos.

O avanco da privatizagao das empresas estatais estaduais
também é importante para eliminar fontes potenciais de déficits.
Por um lado, a transferéncia dos ativos para o setor privado reduz
o déficit das empresas estatais estaduais na contabilidade das
necessidades de financiamento do setor publico (NFSP). Por ou-
tro, na prética, cessa a possibilidade de as concessionarias esta-
duais de energia elétrica financiarem déficits estaduais acumu-
lando dividas contra a Eletrobras e as geradoras federais. No en-
tanto, se as receitas das privatizacfes estaduais forem alocadas
em gastos correntes ou de investimento, ha uma elevacao tempo-
raria dos déficits estaduais pelo critério das necessidades de fi-
nanciamento do setor publico.

Outras leis e regulamentos foram editados para tentar
conter a expanséao da divida estadual. A Emenda Constitucional
n° 3 proibe a emisséo de divida nova pelos estados até dezembro
de 1999.%° O governo federal ndo autoriza novos financiamentos
de instituicdes federais a estados em inadimpléncia com a
Uni&o.*’” O Tesouro pode restringir os seus avais a divida externa
dos estados. A Resolucado n° 11, do Senado, estabeleceu limites
para o servigo da divida e para empréstimos novos. Entretanto,
nenhum desses regulamentos estava sendo eficaz para conter o
crescimento explosivo das dividas estaduais no passado recente,
particularmente o das dividas mobiliarias e com os bancos esta-
duais [World Bank (1995)].

ApOs intensas negociacfes, uma série de medidas foi
anunciada a partir do final de 1995. Em 29 de dezembro desse
ano, o Conselho Monetéario Nacional aprovou o Programa de Sa-
neamento Financeiro e de Ajuste Fiscal dos Estados. Ele previa o
ja mencionado refinanciamento das AROs, além de criar linhas
de financiamento para despesas de pessoal e outras obrigacdes

16 Com excecdo da divida para pagamento de precatérios. E provavel que o escandalo envolvendo essa
modalidade de divida, que foi objeto de uma comisséo parlamentar de inquérito, reforce os mecanis-
mos de controle e previna a repeti¢do do ocorrido.

17 O Cadastro de Inadimplentes (Cadin) permite implementar essa restrigao.
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de curto prazo. Em troca, os estados eram obrigados a adotar um
conjunto de medidas de austeridade e a privatizar empresas esta-
tais estaduais.

A persisténcia das dificuldades conduziu ao anuncio de
novas e importantes medidas no final de 1996. Em 19 de dezem-
bro desse ano, foi aprovada a Medida Proviséria 1.560, que criou
0 Programa de Reestruturacéao e Ajuste Fiscal dos Estados. A ini-
ciativa assegurou ao governo federal amplos poderes para rene-
gociar as dividas mobiliarias e contratuais dos estados. Nas
préoximas subsecfes, descrevem-se 0s principais elementos
dessa renegociagdo, avalia-se o custo implicito para a Uniéo e,
com o auxilio de um modelo simples de consisténcia macroecond-
mica, estudam-se o0s impactos fiscais esperados.

4.2. A Renegociacao das Dividas Estaduais em
1997-1998: uma Descrigdo!®

A Unido assumiu R$ 101,9 bilhdes de dividas estaduais,
sendo R$ 77,5 bilhdes refinanciados pelo prazo maximo de 30
anos, a uma taxa de juros real minima de 6% a.a., R$ 11,4 bi-
Ihdes a amortizar com receitas de privatizacdes estaduais e R$
13 bilhdes referentes a diferenca de encargos pela rolagem das
dividas entre a data de corte e a data de assinatura dos contratos
(valores expressos em reais constantes de 1998).° O montante
assumido pela Uni&o (R$ 101,9 bilhdes) equivale a11,3% do PIB
e a 77,9% da divida liquida de estados e municipios em dezem-
bro de 1998.

A Lei 9.496/97 estabeleceu critérios para disciplinar a re-
negociacado. Essa é parte integrante de um programa de ajuste fis-
cal dos estados que fixa metas para a divida financeira, o resulta-
do primario, as despesas de pessoal, 0s investimentos, a arreca-
dacao de receitas proprias e a privatizacdo. Os pagamentos das
prestacdes da divida renegociada sao garantidos pela vinculacao
das receitas proprias dos estados e dos repasses do FPE, recursos
esses que podem ser bloqueados em caso de inadimpléncia. Os
contratos fixam limites maximos de comprometimento da receita
liquida real com os encargos da divida. Finalmente, a emissao de
divida nova nao serd permitida enquanto a divida financeira do
estado for maior do que a sua receita liquida real anual.

18 O Apéndice detalha algumas regras da renegociagéao.
19 A conversao para reais constantes de 1998 foi feita, em primeiro lugar, atualizando-se monetaria-

mente, pela variac&o do indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), os valores de con-
tratos de datas diferentes para dezembro de 1997; em segundo, capitalizando-se os valores de
contratos anteriores a dezembro de 1997; e, em terceiro, convertendo-se os valores a pregos de de-
zembro de 1997 para precos médios de 1998. A parcela de R$ 11,4 bilhdes foi registrada em “contas
graficas” e serd amortizada até 30.11.99. O montante de R$ 101,9 bilhdes ndo considera os financia-
mentos por conta do Programa de Estimulo a Reducao da Participacao do Setor Publico Estadual no
Sistema Financeiro (Proes). Estes serdo incluidos, entretanto, no exercicio da Sec¢éo 4.4.

20
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O descumprimento das metas do programa de ajuste fiscal
ou de qualquer clausula dos contratos de renegociacao implicara
a elevacao da taxa de juros da divida renegociada para o nivel cor-
respondente ao custo de captacao da divida mobiliaria federal
mais 1% a.a., além do aumento do comprometimento da receita
liquida real com os encargos em quatro pontos percentuais.

4.3. O Custo para a Uniao

O subsidio implicito na renegociacgéo resulta da diferenca
entre a taxa de juros contratual e a taxa de juros de mercado. Ele
pode ser desagregado em trés componentes: (1) o subsidio ini-
cial, que se refere ao diferencial de juros entre a data de cortee a
data de assinatura dos contratos; (2) o subsidio da conta gréfica,
cuja fonte é o diferencial de juros aplicado a capitalizagdo dessa
conta até 30.11.99; e (3) o subsidio da divida remanescente as-
sumida pelos estados, que depende do comportamento da taxa
de juros de mercado durante os 30 anos previstos para aamorti-
zagao.

A Tabela 2 descreve as hipéteses adotadas nas estimati-
vas. A Tabela 3 apresenta as estimativas para o valor presente do
subsidio, que € a diferenga entre o valor da divida na data-baseeo
fluxo de prestacdes descontadas pela taxa de juros real Selic li-
gquida. O custo total para a Uniao oscila entre um minimo de

Tabela 2
Evolucao da Taxa de Juros Real Selic Liquida (% a.a.)
Hipéteses 1998 1999 2000 2001 2002-2027
A 20,8 7,0 9,0 9,0 9,0
B 20,8 7,0 9,0 7,5 7,5
C 20,8 7,0 9,0 7,5 6,0
Tabela 3

Estimativas do Valor Presente do Subsidio (% da Divida
Assumida pela Uniéo)

Hipoteses? Subsidio Total? Subsidio Subsidio da Subsidio da
Inicial®¢ Conta Gréfica® Divida
Assumida pelos
Estados®d
A 37,5 12,8 4,7 20,0
B 31,9 12,8 4.7 14,4
C 25,6 12,8 4,7 8,1
(a) ver Tabela 2.
(b) Medidos como percentual da divida total assumida pela Uniao.
(

c) Refere-se ao diferencial de juros entre a data de corte e a assinatura do contrato de
renegociagao.

(d) Refere-se ao diferencial de juros incidente sobre a divida remanescente assumida
pelos estados ap6s a amortizacao da conta grafica.
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R$ 26 bilhdes e um maximo de R$ 38 bilhdes (a pregos constantes
de 1998).2°

4.4. Impactos Fiscais da Renegociacao

O cumprimento dos termos da renegociacdo das dividas
estaduais requer uma melhoria substancial no desempenho fis-
cal dos estados. O objetivo desta subsecéo € quantificar os impac-
tos da renegociagdo nos resultados primario e operacional e na
divida dos estados, com a ajuda de um modelo simples de consis-
téncia macroeconémica. A Subsecéo 4.4.1 descreve o modelo. A
subsecdo seguinte apresenta e discute os principais resultados
das simulagoes.

4.4.1. O Modelo

As variaveis de nivel foram medidas a precos constantes de
1998. A equacao (1) define o resultado operacional dos estados e
municipios em t (NFE,) como a variagdo da divida liquida (DL) en-
tretet-1. Naequagéo (2), DL, é desagregada em divida renegoci-
ada (DR)), divida externa (DE,) e divida nova (DN,).?* DR, ¢ igual a
DR, ; menos a amortizacdo A, [ver equacao (3)]. A prestacéo P, e
igual ao minimo entre o valor calculado pela Tabela Price e o valor
maximo permitido de comprometimento da receita liquida real,
RL, [ver equacéo (4)]. DR, é a divida renegociada inicial. i (= 6,6%
a.a.) € uma média ponderada das taxas de juros reais dos contra-
tos, com os pesos iguais as participacdes de cada estado no esto-
que da divida renegociada. n é igual a 30 (anos). ¢ (= 13%) é uma
média ponderada dos parametros de comprometimento da recei-
ta liquida real (RL,). As equag0es (5) e (6) separam a prestacao P
nos componentes de juros (JR,) e de amortizagéo (A).

A divida externa € mantida constante, por hipotese [ver
equacao (7)].>* As despesas com juros reais da divida externa (JE,)
sao definidas na equacéo (8), aplicando-se a taxa de juros real ex-

Para um exercicio similar aplicado a renegociacao da divida do estado de S&o Paulo, ver Faria (1997).
Uma boa parte da diferenca entre essa estimativa e a contida em trabalhos anteriores é explicada pela
desvalorizagcdo cambial de janeiro de 1999, que ampliou o espaco para a reducédo da taxa de juros real
no longo prazo.

Nesta subsecéo, o pardmetro divida renegociada inicial (DRo) € definido como a divida liquida de esta-
dos e municipios (DLg) menos a divida externa liquida de estados e municipios (DEg). Por isso, a varia-
vel divida renegociada (DR¢) € mais abrangente do que na Subsecéo 4.2. Ela inclui ndo sé a divida de
R$ 77,5 bilhdes assumida pelos estados na Ultima renegociagdo, mas também outros componentes
relevantes para o estudo das finangas subnacionais, como os financiamentos do Proes, a divida ban-
caria renegociada com base na Lei 8.727/93 e a divida liquida dos municipios (que também esta sen-
do objeto de renegociacdo nos mesmos moldes das dividas estaduais). Em 1998, DRt ¢ igual a
R$ 123,3 bilhdes ou a 13,7% do PIB e a divida externa (DEt) a R$ 6,1 bilhdes (0,7% do PIB).

Essa hipétese nos parece razoavel, na medida em que os componentes da divida estadual que apre-
sentaram crescimento explosivo no passado recente foram a divida mobiliaria e a divida bancaria com
os bancos estaduais, principais objetos da renegociacdo em questdo. Vale ressaltar também que o
progressivo controle das fontes de financiamento, discutido na Subsecéo 4.1, deve eliminar eventuais
trajetdrias explosivas da divida externa estadual.
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terna (r*, = 7% a.a.) ao estoque da divida externa no periodo ante-
rior (DE, ;). Na equagcéo (9), a divida financeira dos estados (DF,) é
igual a divida liquida mais a parcela DD,. Esta captura eventuais
divergéncias entre os niveis da divida financeira e da divida liqui-
da na data-base, mas permanece constante nas simulacgdes [ver
equacéo (10)].%

(1) NFE, = DL, - DL,
(2) DL, = DR, + DE, + DN,

(3) DR, =DR,; - A,

. [DRoiL+i) 0
4) Pt = —————,CRLt
@ Pe=ming Ly -

(5) JR,=i.DR,,

(6) A, =P -JR,

(7) DE, = DE,,

(8) JE,=r,. DE,,

(9) DF, = DL, + DD,

(10) DD, = DD,

(11) RL,=RL,, . (1 + g

(DR, +DE, +DD,)

(12) DF, =RL,,se L

<1

t

DF: 51

(13) DN, =0, se

‘
(14) DN, = DF, - DD, - DE, - DR, , se DF, = RL,
(15) N, =r, . DN,

(16) J, = JR, + JE, + N,

(17) SPE, = J, - NFE,

A receita liquida real dos estados (RL,) € uma proporgao
constante do PIB [ver equacéo (11)], em que g, € a taxa de cresci-
mento real do PIB. As equacdes (12) a (14) impdem a hipotese de
gue os estados emitirdo divida nova tao logo a divida financeira se
iguale, na sua trajetéria descendente, a receita liquida real. As

23 Na pratica, a divida liquida é o conceito utilizado pelo Banco Central, enquanto a divida financeira é o
conceito adotado pela Secretaria do Tesouro Nacional. Como ha divergéncias metodolégicas na apura-
¢ao dos dois estoques, a parcela DD destina-se a registrar essa diferen¢ca na data-base. Adotou-se a hi-
potese de que DD permanece constante em termos reais nos 30 anos do periodo de simulacéo, o que
implica aceitar que, no longo prazo, a diferenga entre os dois conceitos mencionados tende a perder im-
portancia relativa.
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despesas com juros reais da divida nova (JN,) sdo iguais a taxa de
juros real Selic bruta vezes a divida nova no periodo anterior [ver
equagéo (15)]. Na equacao (16), a despesa com juros reais (J,) €
igual a soma das despesas com juros reais da divida renegociada,
dadivida externa e da divida nova. Finalmente, a equacgao (17) de-
fine o superavit primario dos estados e municipios (SPE,) como a
diferenca entre a despesa com juros reais e o resultado operacio-
nal.

4.4.2. Analise dos Resultados

A Tabela 4 apresenta os principais resultados das simula-
¢Oes. Esses ndo devem ser interpretados como previsdes, mas
sim como sinalizadores dos impactos esperados da renegociacéo
das dividas estaduais nos resultados fiscais dos estados e muni-
cipios, respeitadas as seguintes hipoteses: (1) a taxa de juros real
da divida renegociada ¢ igual a 6,6% a.a.; (2) a taxa de juros real
Selic bruta diminui, gradativamente, de 27% a.a. em 1998 para
7,5% a.a. a partir de 2004; e (3) o crescimento real do PIB conver-
ge para o nivel de 5% a.a.

A divida liquida dos estados e municipios (DL) é composta
pelas dividas renegociada (DR), externa (DE) e nova (DN). A divida
financeira (DF) é igual a DL mais DD. DR diminui monotonica-
mente até sua amortizacao integral em 2027. DE permanece
constante em termos reais. Como ha crescimento do PIB, DE, me-
dida como proporcéo do PIB, também diminui monotonicamente.
Os estados s6 podem emitir divida nova (DN) e comecar a substi-
tuir DR, DE e DD por DN quando a divida financeira (DF) for menor
ou igual a receita liquida real (RLR), o que acontece a partir de
2013. Portanto, até 2013, as dinamicas de DF e DL sao determi-
nadas pela evolucéo de DR, DE e DD. Como todas elas diminuem
como proporc¢éo do PIB, o mesmo acontece com DF e DL.

A partir de 2013, considera-se que os estados podem subs-
tituir DR, DE e DD por DN, sujeitos a igualdade entre DF e RLR.
Como RLR aumenta & mesma taxa de crescimento real do PIB, o re-
sultado é a estabilidade de DF como proporc¢ao do PIB, com o au-
mento de DN compensando exatamente a reducéo de DR, DE e DD.
Ja DL aumenta lentamente, porgue nesse caso uma pequena parte
do aumento de DN né&o é compensada pela reducao de DD.

A despesa com juros reais (J) diminui até 2014, acompa-
nhando a reducédo das dividas. A partir de 2015, a progressiva
substituicao de DR, DE e DD por DN resulta no aumento suave
de J. O nivel de despesas com juros em 2027 (0,5% do PIB), en-
tretanto, é igual aapenas 28% do nivel observado em 1998 (1,7%
do PIB) e, namédia, a despesa com juros reais entre 2015 e 2027
é igual a 0,4% do PIB, 0,2% do PIB inferior a do periodo
1999-2014.
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Tabela 4

Impactos Fiscais da Renegociacédo das Dividas Estaduais

Anos Tx Selic Cresc. PIB SPE J NFE RLR DF/RLR DF DR DE DN DL DD
®aa)® (waa) (%do (%doPIB) (%do (% doPIB) (% doPIB) (%doPIB) (%do (%doPIB) (%doPIB) (%do

PIB)° PIB)°® PiB)? L=l+  PIBF

J+K

A B C D E=D-C F G H | J K M=H-L
1999 11,00 -3,50 1,04 0,98 -0,06 7,57 2,37 17,92 14,10 0,84 0,00 14,94 2,98
2000 12,00 3,50 1,05 0,95 -0,10 7,57 2,27 17,22 13,53 0,81 0,00 14,34 2,88
2001 10,00 5,00 1,04 0,90 -0,15 7,57 2,15 16,25 12,74 0,77 0,00 13,51 2,74
2002 9,00 5,00 1,04 0,85 -0,19 7,57 2,02 15,29 11,94 0,73 0,00 12,67 2,61
2003 8,00 5,00 1,04 0,79 -0,24 7,57 1,89 14,31 11,13 0,70 0,00 11,83 2,49
2004 7,50 5,00 1,04 0,74 -0,30 7,57 1,76 13,34 10,30 0,67 0,00 10,97 2,37
2005 7,50 5,00 0,90 0,69 -0,22 7,57 1,65 12,48 9,59 0,63 0,00 10,23 2,26
2006 7,50 5,00 0,84 0,64 -0,20 7,57 1,54 11,69 8,94 0,60 0,00 9,54 2,15
2007 7,50 5,00 0,80 0,60 -0,20 7,57 1,44 10,94 8,31 0,58 0,00 8,89 2,05
2008 7,50 5,00 0,76 0,56 -0,20 7,57 1,35 10,21 7,72 0,55 0,00 8,26 1,95
2009 7,50 5,00 0,72 0,52 -0,21 7,57 1,26 9,52 7,14 0,52 0,00 7,66 1,86
2010 7,50 5,00 0,69 0,48 -0,21 7,57 1,17 8,86 6,59 0,50 0,00 7,09 1,77
2011 7,50 5,00 0,66 0,44 -0,21 7,57 1,09 8,22 6,07 0,47 0,00 6,54 1,68
2012 7,50 5,00 0,63 0,41 -0,21 7,57 1,01 7,62 5,56 0,45 0,00 6,01 1,60
2013 7,50 5,00 0,06 0,38 0,32 7,57 1,00 7,57 5,08 0,43 0,54 6,05 1,53
2014 7,50 5,00 0,02 0,38 0,36 7,57 1,00 7,57 4,62 0,41 1,09 6,12 1,45
2015 7,50 5,00 0,03 0,39 0,36 7,57 1,00 7,57 4,17 0,39 1,63 6,19 1,39
2016 7,50 5,00 0,04 0,40 0,36 7,57 1,00 7,57 3,75 0,37 2,14 6,25 1,32
2017 7,50 5,00 0,05 0,41 0,36 7,57 1,00 7,57 3,34 0,35 2,63 6,32 1,26
2018 7,50 5,00 0,06 0,42 0,36 7,57 1,00 7,57 2,94 0,34 3,10 6,38 1,20
2019 7,50 5,00 0,07 0,43 0,36 7,57 1,00 7,57 2,56 0,32 3,55 6,43 1,14
2020 7,50 5,00 0,07 0,44 0,36 7,57 1,00 7,57 2,20 0,31 3,98 6,49 1,09
2021 7,50 5,00 0,08 0,44 0,36 7,57 1,00 7,57 1,85 0,29 4,40 6,54 1,03
2022 7,50 5,00 0,09 0,45 0,36 7,57 1,00 7,57 1,51 0,28 4,80 6,59 0,98
2023 7,50 5,00 0,10 0,46 0,36 7,57 1,00 7,57 1,19 0,26 5,18 6,64 0,94
2024 7,50 5,00 0,10 0,46 0,36 7,57 1,00 7,57 0,88 0,25 5,56 6,68 0,89
2025 7,50 5,00 0,11 0,47 0,36 7,57 1,00 7,57 0,57 0,24 5,91 6,72 0,85
2026 7,50 5,00 0,11 0,47 0,36 7,57 1,00 7,57 0,28 0,23 6,26 6,76 0,81
2027 7,50 5,00 0,12 0,48 0,36 7,57 1,00 7,57 0,00 0,22 6,59 6,80 0,77

(a) Taxa de juros real bruta.

(b) Superavit primario.

(c) (-) = Superéavit.

(d) Considerou-se desvalorizagao real de 20% em 1999. A partir de 31.12.99, o estoque real da divida foi mantido
constante.
(e) Considerou-se que o estoque real dessa divida permanece constante no nivel de 31.12.97.

Obs.: O resultado primario efetivo de 1999 provavelmente ser& inferior ao apresentado na tabela, devido ao
financiamento de gastos correntes com recursos das privatizacdes ou ao efeito de concessoées do governo federal aos

estados.

O cumprimento integral dos compromissos assumidos
com a renegociacao das dividas requer um ajuste fiscal substan-
cial dos estados, particularmente nos primeiros anos da renego-
ciacao, quando a emissao de divida nova ndo é permitida. A Tabe-
la 5 permite avaliar o esforco fiscal requerido nesses primeiros
anos. O déficit operacional de 2,2% do PIB no periodo 1995-1998
€ substituido por um superéavit de 0,2% do PIB no periodo
1999-2012. A reducédo das despesas com juros reais contribui
com 44% dessa melhoria, mas a maior parcela do ajuste concen-
tra-se no resultado primario: este passa de um déficit de 0,5% do
PIB no periodo 1995-1998 para um superavit de 0,8% no periodo

Texto para Discussdo n°69 25



Tabela 5
Resultados Fiscais dos Estados e Municipios — 1995-2027

Itens Médias Anuais (% do PIB) Variacdo 1995-1998 sobre Variagdo 1999-2012 sobre
1999-2012 2013-2027
1995-1998  1999-2012  2013-2027 (B)-(A) Decomp. (C)-(B) Decomp.
A (B) ©
Déficit Operacional 2,1 -0,2 0,4 -2,3 100 0,6 100
Despesas com Juros Reais 1,7 0,7 0,4 -1,0 43,6 -0,3 -45
Déficit Primario 0,4 -0,9 -0,1 -1,3 56,4 0,8 145

1999-2012, contribuindo com 56% da melhoria do resultado ope-
racional entre esses periodos.

A possibilidade de emisséo de divida nova a partir de 2013
relaxa a restricdo orcamentaria dos estados vis-a-vis o periodo
1998-2012. O resultado operacional passa de um superavit de
0,2% do PIB em 1998-2012 para um déficit de 0,4% em
2013-2027. Como as despesas com juros reais caem de 0,7% do
PIB para 0,4%, a producdo de um pequeno superavit primario
(0,1% do PIB) é suficiente para assegurar a estabilidade da divida
financeira entre 2013 e 2027.

Vale ressaltar que o eventual financiamento de gastos dos
estados com recursos de privatizagbes superiores aos neces-
sarios para amortizar a conta grafica nao foi considerado no exer-
cicio acima. Portanto, é possivel que em 1999 observe-se uma di-
ferenca substancial entre os niveis requeridos de superavit pri-
mario, apresentados na Tabela 4, e os niveis efetivos. Entretanto,
umavez encerrado o processo de privatizacao e até que a divida fi-
nanceira se iguale a receita liquida real, a reducéo da divida liqui-
da implicard, por definicdo, a geracdo de superavits operacionais
e, dada a despesa com juros reais, de superavits primarios em ni-
veis similares aos da Tabela 4. Isso s6 ndo acontecera se os esta-
dos e municipios identificarem novas fontes relevantes de finan-
ciamento para seus gastos ou se o governo federal fizer algumas
concessOes que permitam aos estados contarem com uma mar-
gem adicional de financiamento.

4.5. Os Episoédios do Inicio de 1999 e a Renegociacao
das Dividas

No inicio de 1999, alguns governadores recém-empos-
sados questionaram os termos dos contratos de renegociacéo das
dividas. O governador de Minas Gerais, Itamar Franco, decretou
a moratoria da divida estadual por 90 dias, enquanto o do Rio
Grande do Sul, Olivio Dutra, passou a depositar as prestacées em
juizo. O governo federal reagiu prontamente, bloqueando repas-
ses para os dois estados, de modo a assegurar o pagamento das
prestacdes. Por outro lado, iniciou-se amplo entendimento entre
os governos federal e estaduais que pretende rediscutir o relacio-
namento financeiro entre as unidades da Federacéo, envolvendo
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questdes como o0s repasses por conta da Lei Kandir, os regimes
previdenciarios dos estados e o Fundo de Estabilizacdo Fiscal
(FEF).

A luz do que foi exposto no artigo, como esses aconteci-
mentos podem ser avaliados? Em primeiro lugar, a reagéo dos go-
vernadores aos impactos da renegociacao das dividas sobre as fi-
nancas de seus estados apenas confirma a eficacia dos mecanis-
mos de controle das fontes de financiamento dos estados (ver
Subsecéo 4.1). E justamente pelo fato de esse controle estar sur-
tindo efeito que os estados encontram-se, pela primeira vez em
muitos anos, diante de uma restricdo orcamentaria efetiva que
nao pode mais ser relaxada pelo recurso ao financiamento por
meio da divida mobiliaria, bancos estaduais, AROs, distribuido-
ras de energia elétrica etc.

Em segundo, o beneficio econdmico de um estado (o de Mi-
nas Gerais, em particular) com a moratéria da divida é pratica-
mente nulo, uma vez que o bloqueio de repasses federais compen-
sa a poupanca derivada do ndo-pagamento das prestacdes. Esse
desincentivo a moratoria ou a inadimpléncia dos estados é uma
consequéncia direta dos dispositivos contratuais que permitiram
a colateralizacao de recursos como o FPE e a receita de ICMS (ver
Subsecéo 4.2). Essa inovacdo também aumenta a capacidade de
0 governo federal induzir o cumprimento dos termos acertados
por parte dos estados e praticamente elimina o risco, frequente
no passado, de defaults bem-sucedidos (sob o ponto de vista dos
estados).

Por outro lado, deve-se admitir que o cenario macroecond-
mico que subsidiou a formulacdo dos acordos nao se confirmou
na prética. O crescimento econdmico esperado de cercade 1% em
1998 e 3% em 1999 - na perspectiva do final de 1997 e inicio de
1998 - dara lugar a um crescimento praticamente nulo em 1998
e, provavelmente, a um crescimento negativo em 1999. Portanto,
no acumulado 1998-1999, deve-se observar uma queda do PIB
contra um crescimento esperado anteriormente de 4%. Conse-
gUentemente, a arrecadacao tributaria dos estados (em particu-
lar de ICMS) devera ser inferior a esperada no momento da assi-
natura dos contratos. Isso significa que, pelo lado da receita, a ca-
pacidade de os estados produzirem 0s superavits primarios re-
queridos pela renegociacdo das dividas sera menor no biénio
1997-1998.

A resposta a essa situacdo deve envolver um duplo movi-
mento. Por um lado, os estados devem se ajustar a uma restricéo
orcamentaria mais rigida, devido a queda das receitas tributa-
rias. Por outro, o governo federal podera fazer algumas conces-
sOes para compensar parcialmente os efeitos negativos da desa-
celeragéo do crescimento sobre as financgas estaduais. No fundo,
isso significa que é desejavel que ambos os niveis de governo con-
tribuam para o esforgco de ajuste fiscal no curto prazo. Nao faz
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sentido, por exemplo, propor-se que o custo do ajuste recaia intei-
ramente sobre o governo federal, por meio do aumento das trans-
feréncias aos estados. Isso aumentaria a pressao sobre o orca-
mento federal e amorteceria o incentivo que a renegociacdo das
dividas d& ao ajuste fiscal dos estados.

Quanto ao primeiro ponto — ajuste dos estados —, esses po-
dem reagir a compressao das receitas associada com a estagnacao
econdmica combinando dois elementos: a reducao de gastos cor-
rentes e a elevacdo compensatdéria de outras receitas, aumentan-
do, por exemplo, a contribuicéo previdenciaria dos servidores ati-
vos e estendendo essa contribuic&o para os inativos.

Com relacéo ao segundo ponto — concessoes federais —, a
observacao da Tabela 4 permite inferir gue o0 cumprimento inte-
gral dos contratos de renegociacdo de divida, na auséncia de
qualquer concesséao por parte do governo federal, resultaria em
um superavit primario de estados e municipios da ordem de 1%
do PIB. Como o acordo com o Fundo Monetario Internacional
(FMI) contempla uma meta de superavit primario menor para es-
ses niveis de governo, de 0,4% do PIB, ha espaco para algumas
medidas de apoio aos estados por parte do governo federal. O au-
mento dos repasses por conta da Lei Kandir, a retirada dos recur-
sos do Fundo de Manutencdo do Ensino Fundamental (Fundef)
do conceito de receita liquida real — que serve de parametro para o
célculo das prestacdes das dividas renegociadas - e a extin¢ao do
FEF sdo exemplos de concessdes ja anunciadas.

Ainda nos termos do programa com o FMI, as autoridades
econdmicas esperam ampliar os niveis de superavit primario de
estados e municipios para 0,5% e 0,65% do PIB, nos anos de 2000
e 2001, respectivamente. Essa meta € consistente com uma con-
vergéncia gradual do superavit primario para niveis da ordem de
1% do PIB, que sdo os requeridos para o cumprimento integral
dos acordos de renegociacéao (ver Tabela 4).

5. Conclusoes

A deterioracao dos resultados fiscais de estados e munici-
pios contribuiu de forma significativa para o agravamento do
guadro fiscal no Brasil no passado recente. Estados e municipios
responderam, sozinhos, por 35% da deterioracdo substancial —
5,2% do PIB - do resultado operacional agregado entre
1990-1994 e 1995-1998. Uma conseqgiiéncia visivel dos déficits
elevados dos governos subnacionais foi o crescimento expressivo
de suas dividas. De fato, a divida liquida desses governos aumen-
tou ininterruptamente, de 5,8% do PIB em 1989 para 14,4% em
1998. A sua participacdo na divida liquida do setor publico pas-
sou de apenas 15% em 1989 para 39% entre 1995 e 1998.
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Ha uma série de motivos capazes de explicar o crescimento
das dividas dos governos estaduais no passado recente. Primeiro,
esses governos tém incentivo a acumular divida publica para au-
mentar o bem-estar da geracao corrente. Segundo, a polarizacéo
politica e a incerteza eleitoral podem motivar a acumulacgéo de di-
vidas, particularmente nos estados mais ricos, onde a polariza-
cao de preferéncias e a representacao politica de grupos com inte-
resses divergentes sdo mais visiveis. Terceiro, os estados tém in-
centivo a gastar além dos seus meios e a transferir o financiamen-
to de seus déficits para o governo federal. Por altimo, mas nao
menos importante, o persistente adiamento do ajuste fiscal no
ambito dos governos estaduais resulta da combinacgao dos incen-
tivos do federalismo fiscal com a auséncia de consenso para a dis-
tribuicdo dos custos do ajuste.

Nos ultimos anos, houve diversas tentativas de solucéo,
por parte do governo federal, para os desequilibrios financeiros
dos governos estaduais. A recente renegociacéo das dividas pode
ser considerada como o corolério de uma sequéncia de aperfeico-
amentos institucionais destinados a reduzir a disponibilidade de
financiamento para os déficits estaduais. Esses aperfeicoamen-
tos incluiram a reducéao da capacidade de os bancos estaduais fi-
nanciarem seus acionistas controladores; as restri¢cdes a expan-
sao das dividas bancéaria e mobiliaria estaduais; a renegociacao
da divida com os bancos oficiais federais; e a privatizacdo de em-
presas estatais estaduais.

Na ultima renegociacdo, a Unido assumiu uma divida de
R$ 101,9 bilhdes (a precos constantes de 1998), equivalente a
11,3% do PIB e a 77,9% da divida liquida de estados e municipios
em dezembro de 1998. O subsidio implicito na renegociacao, que
resulta da diferenca entre a taxa de juros contratual e a taxa de
juros de mercado, foi estimado entre um minimo de R$ 26 bilh&es
e um maximo de R$ 38 bilhdes (também a pregos constantes de
1998). Em contrapartida, se os termos da renegociacao forem
respeitados, os resultados fiscais dos governos subnacionais ten-
derdo a melhorar nos préoximos anos. Exercicios usando um mo-
delo simples de consisténcia macroeconémica mostraram que o
déficit operacional de 2,1% do PIB no periodo 1995-1998 seria
substituido por um equilibrio operacional no longo prazo. Esse
resultado, por sua vez, é consistente com uma reducéo da divida
liquida de 14,4% do PIB em 1998 para 6,8% do PIB, 30 anos de-
pois.

Que requisitos precisam ser satisfeitos para que a renego-
ciacdo das dividas estaduais resulte em um novo regime fiscal
para os Estados? Primeiro, o governo federal deve manter uma
postura austera e rigida no acompanhamento das dividas rene-
gociadas. Segundo, o programa de ajuste fiscal dos estados deve
ser efetivamente implementado pelos respectivos governos. Ter-
ceiro, os procedimentos existentes para o controle das dividas es-
taduais devem ser objeto de aperfeicoamento continuo. E quarto,
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¢é desejavel que o eventual financiamento de déficits dos governos
estaduais seja cada vez mais percebido como uma funcéo do mer-
cado financeiro privado, de modo que a oferta de crédito para es-
ses governos passe a depender do risco dos tomadores, e néo
mais de critérios politicos.?*

Alguns Aspectos da Renegociacao das Dividas
Estaduais

A Unido assumiu integralmente a diferenca de encargos
pela rolagem das dividas entre a data de corte e a data de assina-
tura dos contratos. Para as dividas mobiliarias, valeu a data de
corte de 31.3.96, enquanto para as outras dividas essa data re-
troagiu a até 120 dias a assinatura do contrato. Os estados que
amortizassem uma parcela maior da divida em 1998 teriam direi-
to a pagar juros reais de 6% a.a. sobre 0 estoque remanescente,
enguanto 0s que amortizassem uma parcela menor pagariam ju-
ros reaisde 7,5% a.a. A parcela a amortizar em 1998 e 1999 foi re-
gistrada nas chamadas “contas graficas”, que sao remuneradas a
taxa de juros real de 6% a.a. e atualizadas pela variacdo do
IGP-DI. A amortizacdo sera realizada até 30.11.99 usando-se re-
ceitas de privatizacgfes estaduais (apenas o estado do Rio de Jane-
iro foi autorizado a amortizar 10% da divida renegociada em até
cinco anos, sem contrapartida em privatizac@es). Eventual saldo
devedor na conta gréafica sera multiplicado por cinco e refinancia-
do pelo custo médio de captacdo da divida mobiliaria federal,
numa sancao pelo descumprimento das clausulas referentes as
privatizacdes estaduais. A divida remanescente (descontados o
subsidio inicial e a amortizacédo da conta gréfica) foi refinanciada
pelo prazo de 30 anos, com uma taxa de juros real de 6% a.a. para
68% do estoque e de 7,5% a.a. para os 32% restantes. Os contra-
tos estabeleceram limites maximos de comprometimento da re-
ceita liquida real anual iguais a 11,5%, 13% e 15%. O limite de
13% foi aplicado a 95% da divida renegociada. Alguns contratos
permitem a reducdo desses limites nos primeiros anos, com o
objetivo de incentivar as privatiza¢cdes estaduais. No caso de Séo
Paulo, os limites de comprometimento da receita liquida real em
1997, 1998 e 1999 séao iguais a, respectivamente, 8,9%, 12,6% e
12,5%.

24 Arespeito dessas questdes e dos problemas de perigo moral associados com a possibilidade de so-
corro financeiro por parte do governo federal, ver Ardeo e Villela (1996) e De Grauwe (1994).
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