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SINOPSE

ste texto analisa a evolugdo recente da divida publica estadual e aprofunda a

discussdio da relag3o entre esta e a crise das finangas dos governos estaduais,

de um lado, e os impactos da politica de estabilizagio, de outro. Inicialmen-
te, faz-se um levantamento da legislagio que regulamentou a acumulagio do esto-
que de divida estadual, o que contribui para compreender suas atuais condigdes de
rolagem. No capitulo seguinte, mostra-se como a interagdo entre legislacio e con-
dicionantes macroecondmicos se refletiram na evolugio das diferentes categorias
de divida, culminando na eclosio da atual crise de endividamento. Argumenta-se
que a heterogeneidade das condigBes de rolagem da divida implicou um impacto
diferenciado da elevagio das taxas de juros sobre os diferentes estados. O texto
conclui com a discussio dos avangos e limitagSes dos diagnésticos e medidas da
politica econdmica atual em relagio 3 questio da divida estadual.

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRA E EXCLUSIVA RESPONSABILIDADE DE SEU AUTOR, CUJAS OPINIOES
AQUI EMITIDAS NAQ EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTQ DE VISTA DO
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO E ORCAMENTO.
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1 INTRODUCAOQ!

A divida estadual tem se constituido em sério problema nio apenas para a
evolugio da situagio financeira dos estados como para a gestdo da politica de es-
tabilizagio. O objetivo deste texto & discutir a evolugio recente do endividamen-
to estadual brasileiro.

A questfo tem assumido destaque no cendrio econdémico nacional, basica-
mente por dois motivos. O primeiro remete a discussio do federalismo fiscal
brasileiro e da natureza do padrio de financiamento das esferas subnacionais de
governo, a partir da promulgagio da Constituigio de 1988, no qual o endivida-
mento desempenhou importante papel. A magnitude do déficit e do endivida-
mento dos governos subnacionais, mesmo a partir da descentralizagio de recur-
sos promovida pela Constituigio, aponta falhas neste novo desenho de relagdes
intergovernamentais,

O segundo motivo é a relagio entre o Plano Real e o endividamento estadual,
pois o déficit dos governos estaduais, sua forma de financiamento e a transformagio
da Unido e das institui¢des financeiras federais e estaduais em seus principais credo-
res — tudo isso é apontado como uma ameaga a consolidagio da estabilizagio.

Essas duas questdes estio relacionadas entre si, pois o éxito do plano de estabiliza-
¢do tornou explicita a fragilidade do padrio de financiamento do gasto publico, im-
possibilitando a corrosio inflacionaria dos gastos reais, enquanto as elevadas taxas de
juros reais associadas ao controle da inflagio contribuiram para a trajetéria explosiva
assumida pela divida piblica, notadamente a mobiliaria. Por isso, o Plano Real vem
sendo considerado o principal responsavel pela crise das finangas estaduais.

Independentemente das causas da crise (macroeconémica ou ma administra-
¢do de recursos na esfera estadual), fica claro que o atual desenho de relagdes in-
tergovernamentais e a institucionalidade regulamentadora do endividamento das
esferas subnacionais nio foram capazes de impedir que a divida estadual assumis-
se proporgio desmesurada, e se constituisse em mecanismo de propagagio dos
desequilibrios financeiros dos estados para o sistema econémico-financeiro. No-
vamente, surge a questdo de estabelecer o formato das rela¢Bes intergoverna-
mentais de maneira a nio criar incompatibilidade entre estabilidade e autonomia
das unidades federadas.

O texto estd dividido em quatro capitulos. O capitulo 2 descreve sucintamente
o marco institucional regulatério do endividamento estadual desde os anos 70,
com destaque para as mudangas promovidas a partir da Constitui¢io de 1988. O
capitulo 3 centra-se na evolugfo recente da divida contratual e mobilidria, e nas

v Agradego a Francisco Pereira e Tomas Bruginski de Paula pelo apoio e os comentdrios feitos durante a realizagio do
trabalho, e a Gilton Carneiro dos Santos pelo fornecimento e discussio dos dados do Banco Central, isentando-os de
responsabilidade por qualquer falha ou omissio remanescente no texto.
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perspectivas abertas pelo processo de renegociagio recente. O capitulo 4 apresenta
as conclusdes.

2 MARCO INSTITUCIONAL

2.1 Antecedentes A natureza da crise da divida publica estadual nos anos 90

é fortemente condicionada pela forma como se acumulou
esse estoque de obrigagBes do setor publico estadual, isto é, as condigées sob as
quais a esfera estadual pode efetuar operagdes de crédito e rolar seu estoque de

divida.

A divida publica no Brasil costuma ser classificada de acordo com diferentes
critérios, notadamente prazos de amortizagio, base de empréstimo, origem dos
recursos e tipo de responsabilidade do érgio publico [Silva (1976)]. A divida se
classifica em divida de curto prazo ou flutuante, conforme seu prazo de amorti-
zagio seja inferior a doze meses, ou em divida de longo prazo ou fundada, com
prazo superior a doze meses. Em termos da base de empréstimo, tem-se divida
contratual e mobiliaria, conforme se realize via contratagio de empréstimos ou
emissfo de titulos. A origem dos recursos pode ser interna ou externa ao pals, e
a divida pode ser garantida ou direta, conforme o tomador divida ou nio a res-
ponsabilidade com um avalista.

Até meados da década de 60, a captagdo sistemadtica e voluntaria de recursos
pelo setor publico nacional era impossibilitada pela existéncia de tetos legais
para as taxas de juro nominais (lei da usura), em um cendrio econdmico marcado
por taxas elevadas e ascendentes de inflagio. Com as reformas institucionais do
inicio do governo militar, a instituicdo da-corregio monetaria dos titulos pibli-
cos permitiu que o endividamento se tornasse nio apenas um instrumento de
politica fiscal e monetaria como também uma importante fonte de financiamen-
to para o governo,

A década de 70 foi marcada pelo sensivel crescimento da divida estadual. Esse
processo pode ser compreendido sob dois aspectos. O primeiro se refere as trans-
formagdes no mercado financeiro internacional. A reciclagem dos superdvits dos
paises exportadores de petréleo criou um fluxo de capital financeiro crescente-
mente canalizado para paises em desenvolvimento, em busca de oportunidades
rentaveis de aplicagio. O acesso da economia brasileira a recursos externos, regu-
lamentado pela Resolugio 63/67 ¢ pela Lei n2 4 131/62, entre outras, gerou condi-
gBes para o surgimento de uma economia de endividamento, sancionada interna-
mente pelas reformas institucionais do inicio do regime militar.
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O segundo aspecto é o da insergio do setor publico estadual nessa economia
de endividamento, a partir da peculiar teia de relagBes intergovernamentais esta-
belecida na década de 60. As reformas institucionais, ao ensejarem acentuada
centralizagdo de receitas tributdrias na Unido e a ampliagdo do controle federal
sobre fluxos financeiros intergovernamentais, simultaneamente impuseram aos
estados o endividamento como fonte complementar de recursos, e criaram as
condigBes para que tivessem acesso ao crédito.

A Constituigio de 1967 (assim como a de 1988) atribuia ao Senado Federal a
fixagio de limites globais para o endividamento estadual, cabendo ao Banco
Central estabelecer as normas para a contratagio das operagdes de crédito, ou
seja, influir sobre a contratagio de dividas por meio da regulamentagio do sis-
tema financeiro. A legislagio entdo vigente, contudo, nfo abrangia a totalidade
das operages de crédito e previa a ocorréncia de excegdes, na forma de dividas
extra-limite, que consistiam basicamente em operagdes de crédito junto a insti-
tuices financeiras federais, destinadas a investimentos considerados prioritarios
pelos gestores de politica econdmica; ou seja, o acesso ao crédito foi facilitado no
ambito de alguns grandes projetos sociais e urbanos nacionais, e a legislagéio con-
trolava efetivamente a utilizagio desses recursos e nio o montante do endivida-
mento [Rezende e Afonso (1988)]. Poder-se-ia dizer, portanto, que o endivida-
mento estadual fazia parte da prépria légica das relagbes intergovernamentais no
periodo (caracterizada pelo esvaziamento do poder decisorio das esferas subna-
cionais de governo).

Entre 1968 e 1975, as diretrizes da regulamentagio foram colocadas pela Re-
solugio 58/68 do Senado e sucedineas. Nessa fase, tornaram-se proibidos a emis-
sdo e o langamento de obrigagdes de qualquer natureza, exceto as relativas a ope-
ragdes de antecipagio de receita orgamentdria, dividas extra-limite e operagbes
nfo abrangidas pela legislagio. Em 1975, alteraram-se sensivelmente os critérios
que subordinavam as operagdes de crédito de estados e municipios, sendo suas
diretrizes bisicas ditadas pela Resolugio 62/75 e pela Resolugio 93/76 (tabela 1),
Essa regulamentagio, ao atrelar a capacidade de endividamento i receita liquida
estadual, efetivamente privilegiava os estados maiores, em detrimento de seu es-
forgo fiscal [Roarelli (1993)].

O inicio da década de 80 foi marcado pelo cessamento dos afluxos de capital
externo para o pais, ap6s a declaragio da moratéria da divida externa mexicana
em 1982. A elevagio das taxas de juros e o esfacelamento das estruturas de capta-
¢do e repasse de recursos externos contribuiram para agugar as dificuldades fi-
nanceiras dos estados, em um contexto de queda das taxas de crescimento do
produto e recrudescimento do processo inflacionario, apesar da crescente des-
centralizagio fiscal ocorrida a partir de 1976.
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Dessa forma, surge pela primeira vez a questio de como regulamentar nio
apenas o acesso a novas operagdes de crédito pelos estados como a rolagem de
um estoque consideravel de divida previamente acumulada. Esse problema, con-
tudo, nfo 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) desse estoque de
divida nos anos 90.

TABELA 1
Limites do Endividamento Estadual:
Principais Resolugdes do Senado (1975--1995)

Resolugio Resolugio Resolugio Resolugio Resolugio
62/75¢93/76 94/89 58/90 11/94 69/95
A. Divida Total
1. Estoque da 70% da Receita - -
Dividalnterna  Liquida’
2. Crescimento 20% do Cres- - -
Real da Divida  cimento da Re-
Interna ceita Liquida
3, Servigos da 15% da Receita ~ Margem de Margem de Margem de Margem de Pou-
Divida Liquida Poupan¢a Real?  PoupancaReal®>  PoupangaReal’  panga Real® ou
ou 15% da Re- 16% da Receita
ceita Liquida Liquida Real (o
Real* (o menor)  menor)
4. Volume de - Despesas de Despesas de Despesas de Despesas de Ca-
Operagdes de Capital Capital Capiral pital
Crédito
- Servigo da Di- Servigo da Di- ServicosdaDi-  Servigos da Divi-
vida + 10% da vida vidaou27%da  daou27%da
Receita Liquida Receita Liquida  Receita Liquida
Real (o maiar) Real (o mator)
B. Antecipardo de
Receita Orpa-
mentdria
1. Estoque 25% da Receita  259% da Receita  15%da Receita  15% da Receita
Orgamentaria Orgamentina Qr¢amentaria Lfgluida Estima-
da
2. Servigos 5% da Receita 7 % da Receita 7 % da Receita 7 % da Recaita
Orgamentiria Orgamentatia Or¢amentiria Liguida Estimada
C. Titulos Piblicos  35% da Receita - - -
Liquida

Elaboragio: Coordenagio Geral de Finangas Piblicas - IPEA.

Notas: ! Receita Liquida de Operagdes de Crédito.
Receita Liquida menos Despesas Correntes mais Servigo da Divida,
3 Receita Liquida menos Despesas Correntes.

4 Receita Liquida de Receitas de Capital e Transfergncias a Mumicipios.

5 Receita Liquida Real prevista para o exercicio,
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Na evolugio da divida estadual a partir do inicio dos anos 80, destacam-se trés
grandes movimentos: a internalizacio da divida, que guarda simetria com a trajetd-
ria da divida federal, marcada pela substituicio de divida externa por interna; a fede-
ralizacio, isto é, a assuncio e o reescalonamento de dividas estaduais pelo Tesouro Na-
cional; e o crescimento acelerado, principalmente no que se refere & divida mobilidria.

Quanto a legislagiio, ¢ interessante verificar as condigdes sob as quais os esta-
dos conseguiram federalizar importante parcela de seu estoque de divida, o que
constitui um aspecto dos desdobramentos da crise generalizada das estruturas de
financiamento de longo prazo da economia brasileira.

Em um primeiro momento, as dificeis condigdes de rolagem do estoque de di-
vida externa e a necessidade de substituigio do financiamento externo por interno
tiveram como desdobramento um processo de federalizagio da divida externa, na
forma de empréstimos-ponte e da cobertura forgada de empréstimos da esfera es-
tadual pelo Tesouro Nacional, a0 amparo dos avisos MF-30, MF-09 e sucedaneos.

Na segunda metade dos anos 80, a substituigio do financiamento externo por
interno ja avangara sensivelmente, embora de forma desequilibrada, o que se re-
fletiu no crescimento de dividas de curto prazo como operagdes de antecipagio
de receita e atraso de pagamentos, e na excessiva concentragio das operagdes de
crédito junto as instituigdes financeiras estaduais, além da prépria federalizagio

da divida.

Em 1987, o Tesouro Nacional autorizou, com base na Let n® 7 614/87, a
contratagio de operagdes de crédito interno junto ac Banco do Brasil e a emissio
de titulos da divida mobilidria para atender a rolagem da divida interna e ao dé-
ficit corrente naquele ano. Foi também iniciado um programa de saneamento
das institui¢es financeiras estaduais. A Lei n® 7 614/87 foi implementada pelos
Votos CMN 340/87 e 548/87 (Conselho Monetirio Nacional), que autorizaram a
abertura de linhas de crédito com prazos de amortizagdo de quatro anos para as
administragdes diretas e quinze anos para as institui¢Bes financeiras, ambas com
caréncia de dezoito meses. Esperava-se que o alongamento do perfil da divida
estadual, conjugado & descentralizagdo de recursos a ser instaurado com a nova
Constituigdo, promovesse o ajuste fiscal e financeiro das esferas subnacionais de
governo.

A Constituigio promulgada em 1988 procurou dirimir a pressio que se fazia
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 estruturas de financiamento de longo prazo. A descentralizagdo
de recursos, contudo, tornou ainda mais explicita a insuficiéncia dos controles
institucionais do endividamento, pols a participagio da divida das esferas estadu-
ais na Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) cresceu em todos os anos a partir
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de 1988.% Surge, assim, a questio da regulamentacio da divida no contexto de
descentralizagio fiscal.

2.2 Reg}llamentagﬁo no A Constituigio de 1988 levou ao auge o processo
Periodo Recente de descentralizagio da estrutura fiscal que vinha
ocorrendo desde 1976. Os estados e municipios fo-
ram beneficiados pela nova Constitui¢io de duas maneiras: pela transferéneia de
competéncias tributirias da Unifo para essas esferas de governo e pelo aumento
de sua participagdo na arrecadagio do Imposto de Renda (IR) e do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IP1), por meio do Fundo de Participagio dos Estados
(FPE) e do Fundo de Participagiio dos Municipios (FPM).

O principal imposto estadual (de maior arrecadagio nacional) foi criado em
1966 como um imposto sobre o valor agregado relativo 2 circulagio de merca-
dorias (ICM). Este veio substituir o antigo Imposto sobre Vendas e Consignages
(IvC), que incidia cumulativamente sobre cada operagio de venda ou consigna-
¢do de mercadorias. Em 1988, foram incorporados & base de calculo do 1M (que
passou a se denominar Imposto sobre Circulagio de Mercadorias e Servigos —
ICMS) os fatos geradores dos impostos tinicos sobre lubrificantes e combustiveis
liquidos e gasosos (IULCLG), energia elétrica (IUEE) e minerais (TUM), assim como
os impostos sobre servigos de comunicagdes (ISSC) e transporte rodovidrio (IST).
Estes impostos eram de competéncia federal, mas eram compartilhados com os
estados e municipios.

Os estados e municipios também foram beneficiados pela elevagio do coefici-
ente de participagio na arrecadagfio do IR e do IP], 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 arrecadagiio desses impostos por meio do
FPE e do FPM, respectivamente. Ademais, as regides Norte, Nordeste e Centro-
Oeste recebem 3% da arrecadagiio desses impostos para aplicagdo em financia-
mentos ao setor produtivo (Fundo Especial — FE) e os estados recebem um adi-
cional de 10% do IPI, proporcionalmente & sua participagio no valor das expor-
tag8es brasileiras de produtos industrializados (FPE — exportagio: FPEX).

Cabe notar que os principais beneficiados pela nova distribuigio de receitas
foram os municipios e nio os estados. A elevagio das receitas fiscais estaduais se
deveu menos a uma maior participagio na carga tributiria que ao seu crescimen-
to. Ja os municipios, que tiveram ainda sua participagio na arrecadagio do ICMS
elevada de 20% para 25%, tiveram um ganho de distribuigdo de receita tributiria
aproximadamente equivalente is perdas da Unido (tabela 2).

2 A elevagfo da participagdo da divida dos estados e municipios na DLSP em 1991 pode ser explicada por sua redugio
inferior 4 da DLSP total naguele ano, sob efeire do Plano Collor (ver tabela 4, adiante),
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TABELA 2
Evolugio da Receita Tributiria Global por Nivel de Governo
(Conceito de Contas Nacionais)

Nivel de Governo 198C 1988 1990 1991 1992 1993 19942 1995°

Arrecadacio Direta

Carga — porcentagem do PIB 24,63 22,43 30,49 2664 2591 26,37 28,64 30,70

Central 18,50 15,82 20,85 17,03 17,16 18,10 1945 20,00
Estadual 541 595 873 832 759 702 784 9,00
Local 071 066 091 1,29 1,17 1,25 136 1,70

Estrutura — porcentagem total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Central 75,10 70,50 68,40 63,90 66,20 6860 6790 65,20

Estadual 22,00 26,50 2860 31,20 25,30 26,60 2740 29,30

Local 290 290 300 490 4,50 4,70 4,70 5,50
Reparticdo de Receitas

{porcentagem do PIB)

Central -1,47  -1,84 -289 248 -240 -2,85 -2,44 -2,50

Estadual 0,05 0,09 -032 042 030 006 0,56 -0,80

Local 1,42 1,76 321 2% 270 291 3,00 3,30
Receita Disponivel!

Carga — porcentagem do PIB 2463 22,43 3049 26,64 2591 26,37 28,64 30,70

Central 546 13,98 1796 14,55 1476 1525 17,01 17,50
Estadual 2,13 6,04 8§41 7950 729 6,96 7,28 8,20
Local 2,13 241 412 4,19 3,87 4,16 4,36 5,00

Estrutura — porcentagem total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Central 69,20 62,30 5850 54,60 57,00 57,80 59,40 57,00
Estadual 22,20 26,90 27,60 29,60 28,10 26,40 25,40 26,70
Local 8,60 10,80 13,50 1470 1490 1580 1520 16,30

Fonte: Afonso (1995).
Nota: ! Receita Disponivel = arrecadagio prépria mais/menos transferéncias constitucionais para outros niveis de go-
verno (regime de caixa).
Estimativa preliminar para 1994,
3 ProjegBes para 1995,
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Adicionalmente, a Constituigio concedeu ao funcionalismo ptblico uma sé-
rie de beneficios nominais, cumulativos e periddicos que, no ambiente de estabi-
lidade de pregos, tém implicado a elevagio real da despesa com pessoal, tanto
ativo como inativo. A situagio é agravada ainda pela estabilidade de emprego
conferida a servidores da administragio direta, autarquias e fundagBes. A conju-
gagdo de beneficios e estabilidade tornaram o gasto com pessoal, geralmente o de
maior participagio nas despesas dos estados, extremamente resistente a cortes.

A partir de 1988, intensificaram-se as medidas para reduzir o déficit ptblico e
controlar o endividamento estadual, notadamente com a Resolugio 1 469/88 do
Banco Central e a Resolugio 94/89 do Senado Federal. A primeira restringiu os
empréstimos das instituigdes financeiras ao setor publico nio-financeiro ao valor
do saldo existente em dezembro de 1987, corrigido monetariamente pelas anti-
gas Obrigagdes do Tesouro Nacional (OTN).

A Resolugiio 94/89 do Senado instituiu importante mudanga nos critérios de
apuragdo da capacidade de pagamento dos estados, a qual passou a se subordinar
ao conceito de Margem de Poupanga Real,’ a0 invés do de Receita Liquida. O
volume das operag@es de crédito (e nfo o estoque da divida) passou a ser a varié-
vel de controle. Além disso, ampliaram-se as categorias de operagdes de crédito
sujeitas aos [imites do Senado, as quais passaram a abranger a divida externa e de
curto prazo [Roarelli (1993)]. Extinguiu-se também a forma de divida extra-
limite, embora fosse facultado aos estados solicitar a elevagio temporaria dos li-
mites de endividamento, para viabilizar operagées de crédito que se destinassem
a financiar projetos de investimento ou a rolagem de dividas.

Em 1989, contudo, tornou-se claro que a redugio do déficit das esferas subna-
cionais de governo e o controle mais rigoroso do endividamento estadual nio
prescindiriam de mudangas nas condigdes de rolagem do estoque da dfvida, Nes-
te mesmo ano, ao amparo da Lei n2 7 976/89, o Banco do Brasil foi autorizado a
refinanciar as dividas dos estados junto ao Tesouro Nacional (relativas aos em-
préstimos-ponte concedidos por meio do Aviso MF-3C e suceddneos) para honrar
compromissos em moeda estrangeira. Foram também refinanciadas as operagdes
de crédito internas realizadas com base na Lei n® 1 614/87, ambas pelo prazo de
vinte anos, com cinco anos de caréncia.

No inicio da década de 90, a crescente pressio pelo ajuste fiscal dos estados
levou-os a demandar nova renegociagio. Desta feita, estavam em pauta as dividas
dos estados e municipios junto a 6rgios e entidades controlados pela Unido. A
preméncia da renegociagio das dividas junto as instituig8es federals era evidente,

3 A Margem de Poupanga Real ¢ definida como a diferenga entre a Receita Liquida Real (RLR) e a Despesa Corrente
Liquida (DCL). A RLR é definida camo a receita apurada nos doze meses anteriores, liquida de operagdes de crédito,
alienagdo de bens, transferéncias voluntirias e transferéncias constituoonais a municipios, A DCL € igual 4 despesa
corrente, também apurada nos doze meses anteriores, liquida do pagamento de encargos de dividas e de transferénci-
as constitucionals a Municiplos,
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considerando-se o volume e a natureza das dividas contraidas de forma extra-
limite, originadas de repasses do Fundo Nacional de Desenvolvimento Urbano
{(FNDU), Fundo de Apoio a0 Desenvolvimento Social (FAS) e Banco Nacional de
Habitagdo (BNH), entre outros.

As discussSes resultaram na elaboragio da Lei n2 8 388/91, que estabelecia as
condigdes da assungdo, pela Unido, daquelas dividas. O prazo de pagamento foi
acordado em vinte anos, sem caréncia, com encargos financeiros estipulados em
6% ao ano. Estavam também contemplados no acordo um programa de consoli-
dagio da divida mobilidria estadual e municipal e o estabelecimento de limites de
comprometimento de receitas com encargos da divida, fixados em 11% para os
primeiros doze meses de vigéncia do contrato e 15% para os periodos subse-
qiientes (Resolugdo 36/92).

A Lei n2 8 388/91 ndo entrou em vigor, mas estabeleceu as bases para o acor-
do que seria efetivamente firmado em 1993, ao amparo da Lei n2 8 727. Esta lei
dispés as diretrizes do refinanciamento, pelo Tesouro Nacional, dos saldos de-
vedores (existentes em 30.6.93) de operacBes de crédito de responsabilidade dos
estados e municipios, contratadas até 31.9.91 junto a institui¢des financeiras fe-
derais. O prazo de pagamento foi acordado em vinte anos, em prestages men-
sals e taxa de juros igual 3 média ponderada dos contratos originais firmados
junto aos 6rgios e entidades do governo federal.

Foi estabelecido um limite de comprometimento de receitas com encargos
de divida, regulamentado pela Resolugio 11/94 do Senado Federal e sua suce-
dénea, Resolugio 69/95. Os limites acordados ficaram bastante aquém dos es-
tabelecidos pela Resolugio 36/92 (referente 3 Lei n2 8 388/91) — 9% da Re-
ceita Liquida Real para o exercicio de 1994 e 11% para os periodos subseqiien-
tes — , 0 que constituiu evidente vitdria para os estados. Do valor obtido pela
aplicagio do limite, as administragdes diretas dos estados e municipios dedu-
zem os pagamentos efetuados relativamente a divida externa contratada até
30.9.91, refinanciamentos de dividas junto ao Fundo de Garantia por Tempo
de Servico (FGTS), dividas junto ao Instituto Nacional de Seguridade Social
(INSS) (com base nas Leis nos 8 212/91 e 8 620/93) e obrigagdes refinanciadas
ao amparo da Lei n2 7 976/89. A diferenca entre o somatério desses pagamen-
tos e o limite de comprometimento de receita deveria ser utilizado no paga-
mento das prestagdes relativas a Lei n@ 8 727/93 e no resgate da divida mobili-
aria, contribuindo para definir o percentual de rolagem autorizado para cada
estado.! Se o limite for insuficiente para cobrir o pagamento das prestagBes da
divida com base na Lei ne 8 727, o excedente é automaticamente incorporado
ao estoque da divida, a ser refinanciado por um prazo adicional de dez anos.

* Embora, na pritica, os estados tenham mesmo rolado grande parte dos juros da divida mobiliaria, como se verd adiante.
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Os estados e municipios ofereceram como garantia do refinanciamento recei-
tas relativas a recursos préprios e 4 sua participagio no FPE e FPM. Embora a
vinculago dessas receitas como garantia nfo estivesse inicialmente contemplada
pela Constituigio (conforme o artigo 160), foi regulamentada com a promulga-
¢do da Emenda Constitucional n2 3/93.

A questio da divida mobilidria esteve ausente das renegociagSes da divida es-
tadual. Contemplada no artigo 62 da Lei ne § 727/93, que atribui ao Banco Cen-
tral a definigio de critérios e mecanismos para o refinanciamento da divida mo-
bilidria dos estados e municipios, a proposta ndio foi encaminhada pelo Banco
Central no prazo estabelecido.

A auséncia de um programa que visasse efetivamente melhorar o perfil e dimi-
nuir o risco de rolagem da divida mobilidria estadual, somou-se uma falba legisla-
tiva que permitiu que essa divida assumisse um crescimento acelerado frente 3 ele-
vagdo de taxas de juros reais que acompanharam a implementagio do Plano Real.

Na origem da ambigiiidade das condigdes de rolagem da divida mobiliaria es-
tadual estdo os critérios de atualizagio dos titulos em que se define essa divida.
Na segunda metade dos anos 80, o expurgo de parcela da corregio monetdria
aplicavel a ativos financeiros, incluido entre as medidas tomadas para o conge-
lamento e desindexagio de pregos, corroeu a confianga nos titulos publicos, ele-
vando seu desigio. Para facilitar a rolagem da divida, o governo substituiu as
Obrigag8es do Tesouro Nacional — titulos cujo valor de face correspondia ao
principal da divida — por Letras Financeiras do Tesouro. As LFT estaduais, as-
sim como as federais, sio corrigidos pela taxa do overnight, sem distingdo clara
entre o principal, os juros e a corre¢io monetiria.

Em 1993, frente as elevadas taxas de crescimento da divida mobilidria estadu-
al, a Emenda Constitucional n2 3/93 proibiu a emissio de titulos por parte dos
estados até 31.12.99, exceto no montante necessirio ao refinanciamento do prin-
cipal devidamente atualizado de suas obrigagdes ou no valor dos precatérios judi-
ciais pendentes de pagamento na data de promulgacio da Constituigio.” A Reso-
lugdo 69/95 (e sua antecessora, Resolugio 11/94) definem, para fins do art. 52 da
Emenda Constitucional n2 3/93, como principal devidamente atualizado o valor
da emissdo corrigido pelo fator de atualizagio prdprio da espécie de titulo. Ora,
como ndo ha um fator de atualizagio especifico para o principal, a legislagio tem
permitido que a rolagem da divida inclua os juros. Esse fato pode ser apontado
como um dos responsaveis pelo crescimento explosivo da divida mobilidria,
além da prépria elevagio da taxa de juros real.

O refinanciamento da divida estadual com base na Lei n2 8 727/93 permitiu
significativo alongamento de seu perfil e a diminuigio do peso dos encargos so-

* Conforme artigo n2 33 das DisposigSes Constitucionais Transitérias,
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bre as receitas. Assim, houve a retomada dos pagamentos das obriga¢bes dos es-
tados, o que aliviou a pressio sobre as instituigdes financeiras federais, permitin-
do inclusive maior aplicagio de recursos em projetos considerados prioritarios
por estados e municipios.

A percepgio de que o ajuste financeiro dos estados e municipios envolvia
uma questio patrimonial, tornando imperativos o tratamento do estoque da di-
vida e o alongamento de seu perfil, apesar de importante avango, fol insuficiente
para evitar a eclosdo de uma crise sem precedentes nos anos 90, por dois moti-
vos. Em primeiro lugar, porque ndo foram definidas condicdes sustentdveis de ro-
lagem para todo o estogue da divida estadual. Em outras palavras, as renegociagdes
foram incompletas em termos da abrangéncia da renegociagio, beneficiando os
estados de acordo com a composigio original de seu estoque de divida, o que
atesta o carater desigual da renegociagio.

Em segundo lugar, as renegociacbes da divida estadual foram falhas quanto as
condigdes dos acordos, ou melhor, a auséncia deles, pois nio foram exigidas con-
trapartidas em termos do ajuste fiscal dos estados. Em outras palavras, por meio
do alongamento do perfil da divida, procurou-se combater o componente financeiro
do endividamento estadual, isto é, o crescimento do estoque da divida provocada
pela incidéncia de taxas de juros elevadas sobre um estogue previamente acumulado
de divida, dadas as condi¢es institucionalmente determinadas de rolagem, sem
atentar para seu outro componente, o déficit acima da linha ou primdrio.

Em suma, poder-se-ia afirmar que, na medida em que as crises da divida esta-
dual eram solucionadas de maneira ad hoc, perdeu-se a oportunidade de criar
mecanismos institucionais que lograssem estimular o ajuste fiscal consistente das
financas estaduais, por meio da implementagio de medidas reguladoras do endi-
vidamento que impedissem a transferéncia dos desequilibrios dos estados a0 res-
tante do sistema econdmico. Assim, as implicagdes do plano de estabilizagdo, no
que se refere ao comportamento das taxas de juros reais e a capacidade de aco-
modagio de gastos nominais por meio da corrosio inflacionaria, nio apenas
contribuiram para o agravamento da crise fiscal e financeira estadual como a
transformaram em uma das principais ameagas a propria consolidagio do plano.
Por outro lado, evidenciou-se a necessidade de exigir e possibilitar um ajuste fis-
cal sustentavel dos estados, como se vera adiante.

3 A EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA ESTADUAL

Na medida em que a evolugio da divida estadual possa ser explicada por con-
dicionantes gerais, estes se dividem entre i) varidveis que determinam a evolugio
do endividamento do setor publico como um todo e, i) variaveis que se referem
especificamente 2 esfera estadual, a articulagdo desta com o setor privado e, aci-
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ma de tudo, ao desenho das relagées intergovernamentais. Procuremos identifi-
cd-las a partir desses dois aspectos.

A evolugio da divida estadual nos anos 80 e 90 pode ser caracterizada, basi-
camente, por trés grandes movimentos: a internalizagio, a federalizacdo e o cres-
cimento acelerado.

O agravamento do desequilibrio fiscal e financeiro do setor plblico resultante
da crise da divida externa e da estratégia de ajuste adotada nos anos 80 implicou a
elevagio das Necessidades de Financiamento do Setor Piblico.® Isso aconteceu
porque, na auséncia da constituigio de novas bases de financiamento pdblico, re-
correu-se ao endividamento interno para honrar compromissos externos.

Como mostra Baer (1994), a poupanga interna mostrou-se suficiente para subs-
tituir o financiamento externo, embora a um custo crescente a medida que torna-
va explicita a magnitude do desequilibrio do setor publico. Esse processo, que de-
nominamos internalizagio, caracterizou tanto a divida liquida total do setor publi-
co quanto a divida estadual, no que foi reforcado pelos mecanismos de federaliza-
¢8o apontados no capitulo anterior. A crescente participagio da divida interna na
divida total do setor piblico se reverte apenas em 1990, quando houve o abati-
mento do estoque e alongamento (temporario) do perfil da divida mobiliaria fede-
ral pelo Plano Collor. Contudo, o impacto do plano sobre a divida estadual foi
pouco significativo.

A participagdo da divida interna na DLSP elevou-se de 45,5% em 1982 para
82,07% em 1995, enquanto para os estados essa participagdo cresceu de 74,63%
para 96,90% no mesmo periodo (tabelas 3 e 4).

Quanto ao crescimento do estoque da divida total do setor publico, o perfodo
entre 1982 e 1995 pode ser dividido em trés subperiodos.

O periodo entre 1982 e 1989 foi caracterizado pelo significativo crescimento
da DLSP total, liderado pela divida interna do governo federal. Nesse periodo, a
divida liquida dos estados e municipios ficou estavel, diminuindo sua participa-
¢do na DLSP de 18,26% em 1982 para 14,78% em 1989. Isso decorreu principal-
mente da natureza do ajuste (3 crise da divida) implementado no inicio dos anos
80, o qual implicou restrigio de oferta de crédito as esferas subnacionais de go-
verno, e da assungio de dividas estaduais pelo Tesouro Nacional (federalizagio).
Em outras palavras, os anos 80 (particularmente a primeira metade) foram mar-
cados mais pela substituicio das fontes de financiamento (internalizagio) que
pelo crescimento da divida estadual .

¢ As Necessidades de Financiamento do Setor Piblico correspondem 4 variagio da Divida Liquida do Setor Piblico.
Esta, que procura mensurar o total de obrigagées liquidas do setor piiblico, reflete, portanto, o desequilibrio acumu-
lado nas finangas piblicas. Este é um conceito Gtil para avaliar a trajetéria da divida estadual porque permite tratd-la
em termos agregados; contudo, ndo sio consolidadas as operagdes mais significativas entre os trés niveis de governo,
tais como as renegociaghes de divida estadual com o Tesouro Nacional e a divida mobilidria estadual carregada pelo
Banco Central.
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TABELA 3
Participagio da Divida dos Estados e Municipios
na Divida Liquida do Setor Piblico

1982/1995
{Em US$ milhdes)
Ano Divida dos Estados Divida Total (b} Participagiio dos Governos
e Municipios (a} (a/b) {em porcentagem)
Divida Divida Total Divida Divida Total Divida Divida Total
Interna Externa Interna Externa Interna Externa

1982 11933 3978 15911 39776 47731 87507 30,00 8,33 18,18
1983 9193 3064 12257 34730 62308 97038 26,47 4,92 12,63
1984 9785 3472 13257 42298 63131 105429 23,13 5,50 12,57
1985 11303 4693  159% 43042 69923 118965 23,05 6,71 13,45
1986 13517 5111 18628 58373 81775 140148 23,16 6,25 13,29
1987 16484 7692 24176 59035 94742 153777 27,92 8,12 15,72
1988 17399 4604 22003 70141 84269 154410 24,81 5.46 14,25
1989 23904 4110 28014 102686 87730 190416 23,28 4,68 14,71
199C 26688 4551 31239 70945 91205 162150 37,62 4,99 19,27
1991 23108 4211 27319 52858 91428 144 286 43,72 4,61 18,93
1992 33018 4402 37420 74776 753818 150594 44,16 5,81 24,85
1993 37572 4601 42173 84003 65387 149390 44,73 7,04 28,23
1994 58394 2140 60534 128917 52556 181473 45,30 4,07 33,36
1995 72287 2270 74 557 175107 38522 213629 41,28 5,89 34,90

Média 1419C 4591 18780 57010 73951 130961 25,23 6,25 14,35
1982/1989

Média 30097 4441 34538 70646 80960 151605 42,55 5,61 22,82
1990/1993

Meédia 65341 2205 67 546 152012 453539 197551 43,29 4,98 34,13
1994/1995

Fonte: Banco Central, in Furuguem, Pessoa e Abe (1996).
Elaboragio: Coordenagio Geral de Finangas Piblicas/IPEA.
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TABELA 4
Participagdo da Divida dos Estados e Municipios
na Divida Liquida do Setor Piblico

1982/1995
Divida dos Estados Divida Total Participa¢io dos Estados
Ano e Municipios {em porcentagem do PiB) {b) e Municipios
{em porcentagem do PIB} (3) (em porcentagem na divida

total) {a/b)
Divida Divida Total Divida Divida Total Divida Divida Total

Interna  Externa Interna Externa Interna Externa
1982 5,00 1,70 6,70 16,70 20,00 36,70 30,00 8,50 18,26
1983 3,80 1,30 5,10 14,40 25,80 40,20 26,39 5,04 12,69
1984 3,70 1,30 5,00 15,90 23,60 39,50 23,27 5,51 12,66
1985 3,70 1,60 5,30 16,40 23,30 39,70 22,56 6,87 13,35
1986 4,10 1,50 5,60 17,50 24,60 42,10 21,43 6,10 13,30
1987 4,60 2,20 6,80 16,50 26,60 43,10 27,88 8,27 15,78
1988 4,70 1,20 5,90 18,80 22,50 41,30 25,00 533 14,29
1989 5,90 1,00 6,90 25,20 21,50 46,70 234 4,65 14,78
1990 6,50 1,10 7,60 17,20 22,10 39,30 37,79 4,98 19,34
1991 5,30 1,00 6,30 12,20 21,10 33,30 43,44 4,74 18,92
1992 7,40 1,00 8,40 16,70 17,00 33,70 44,31 5,88 24,93
1993 7,80 0,90 8,70 17,40 13,60 31,00 44,83 6,62 28,06
1994 11,00 0,50 11,50 24,40 10,00 34,40 45,08 5,00 33,43
1995 12,50 0,40 12,90 30,20 6,60 36,80 41,39 6,06 15,05
Média 4,44 1,48 5,91 17,68 23,49 41,16 25,24 6,28 14,39
1982/1989
Média 6,75 1,00 7,75 15,88 18,45 34,33 42,59 5,55 22,81
1990/1993

Média 11,75 Ci45 12,20 27,30 8,30 35,60 43,24 5,53 34,24
1994/1995

Fonte: Banco Central, in Furuguem, Pessoa e Abe (1996).
Elaboragio; Coordenagio Geral de Finangas Piblicas/IPEA.

O periodo entre 1990 e 1993 distingue-se pela redugio da relagiio DLSP/PIB de
46,7% em 1989 para 31% em 1993, devido a crescente entrada de recursos exter-
nos’ e ao abatimento do estoque da divida mobilidria federal realizado pelo Pla-
no Collor. A divida estadual, contudo, cresceu nesse pericdo, pressionada pelo
elevado custo de rolagem da divida mobiliaria estadual. Desse modo, a participa-
¢do da divida estadual na DLSP passou de 14,78% em 1989 para 28,06% em 1993
(tabelas 4 e 5).

? Lembre-se que as reservas, enquanto haveres do setor piblico, reduzem sua divida ligrda.
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TABELA 5
Divida Liquida dos Estados e Municipios por Categoria
1987/1995
{Em US$ milhdes correntes}
Especificagio 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Divida Mobiliaria fora do BC 5564 5035 10586 6282 6889 13447 16716 12608 4223
Divida Mobilidria no BC 0 0 ¢ 3165 2218 38 76 16914 26448
Titulos em Tesouraria 0 0 ¢ 119 676 -1127 526 -845 2010
Divida Bancaria + 10154 10003 10209 14429 1149 17062 17849 20988 25719
Divida de Agéncias

Arrecadagio a Recolher -181 -122 -17% -112 62 -90 -65 208 -156
Depositos 4 Vista + -1252 718 -859  -1366 -1042 -626 782 .1932 -2618
Depdsitos de Agéncias

Aviso MF — 30 2198 3202 4142 4388 4284 4315 4303 3607 3075
Renegociagio Lei n2 8727/93 0 0 o 0 0 0 0 0 7406
Total 16483 17400 23903 26667 23107 33019 3757t 51132 72287

Fonte: Banco Central, i Furuguem, Pessoa e Abe (1996}
Elaboragic: Coordenagic Geral de Finangas Publicas/IPEA.

No biénio 1994/1995, enquanto a DLSP total manteve-se estavel, devido & en-
trada de recursos externos, a questio da divida estadual comegou a assumir pro-
por¢des de uma grave crise. A relagio (divida dos estados e municipios/PIB) ele-
vou-se de uma média de 7,75% no periodo 1990/1993 para uma média de 12,20%
no biénio 1994/1995. Algumas observagBes, contudo, permitem qualificar esse
crescimento do estoque da divida: observando-se a tabela 6, percebe-se que, sub-
traindo-se da divida fundada total a divida mobilidria (cujo estoque cresceu cerca
de 28% em 1994 e 38% em 1995 em termos reais, conforme a tabela 7), e a divida
reescalonada com base na Lei no 8 727/93 (que ndo constitui divida nova e sim
consolidada), a taxa de crescimento da divida fundada se reduz sensivelmente.®

Por outro lado, 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 (tabela 7). Assim, é possivel identificar que esta determinada categoria
de divida tem crescido exponencialmente ao longo dos anos 90 (principalmente
apds a implementacio do Plano Real).

* Os dados da tabela 5 superestimam o crescimento da divida devido 4 valorizagio da moeda nacional frente ac délar nos
Gltimos anos. O contririo acontece com os dados da tabela 7.
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TABELA 6
Divida Liquida dos Estados e Municipios por Categoria

1987/1995
(Em porcentagem)
Especificagio 1987 1988 198% 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Divida Mobilidria fora do BC 33,76 28,94 44,29 23,56 29,81 4073 44,49 24,66 19,68
Divida Mobilidria no BC 0,00 000 000 11,87 960 0,12 0,20 33,08 36,59
Titulos em Tesouraria 0,00 000 000 -0,45 -2,93 341 -1,40 -1,65 -2,78
Divida Bancéria + Divida de Agéncias 61,60 57,49 42,71 54,11 49,75 51,67 47,51 41,05 35,58
Arrecadagio a Recolher -1,10 0,70 0,73 042 0,27 027 0,17 041 0,22
Depésitos 4 Vista + Depésitos de Agéneias 7,60 -4,13 -3,59 5,12 -4,51 -1,90 -2,08 .378 -3,62
Aviso MF — 30 13,33 18,40 17,33 16,45 18,54 13,07 1145 7,05 4,25
Renegociagio Lei ng 8727/93 000 000 000 €00 000 000 0,00 0,00 10,52
Total 100,00100,00100,00102,00100,00100,60100,00 100,00 100,00

Fonte: Banca Central, in Furuguem, Pessoa e Abe (1996).
Elaboragio: Coordenagio Geral de Finangas Piblicas/10EA,

TABELA 7
Crescimento da Divida Mobiliaria dos Estados e Municipios
1994/1996
Estado/ Estoque da Divida Taxa de Variagio Anual  Taxa de Jures Acumulada no
Municipio (em R$ milhes de dez./95) (em porcentagem} Ano (em porcentagem)

Dez. 93 Dez. 94 Dez. 95 Jun, 9 1994 1995 1996* 1994 1995 1996"

A. Estadual 20048 25650 3439 37093 27,94 3410 16,30 2594 34,09 15,53
sp 8074 10985 14603 15661 36,05 32,94 15,01 25,94 34,09 15,53
MG 4172 5183 6882 7391 2323 32,78 15,33 2594 34,09 15,53
RS 3076 3837 5133 5512 2475 33,77 15,30 25,94 14,09 15,53
R] 2883 3533 4656 4999 32,58 31,77 15,29 2594 34,09 15,53

Demais Estados 1844 2112 3122 3531 1454 47,84 27,91 25,94 34,09 15,33

B. Municipal 2312 3010 5118 5478 30,19 69,9 14,64 25,94 34,09 15,33
sp 1612 2133 3951 423 3227 85,27 14,66 25,94 34,09 15,53
R} 700 878 1165 1247 2538 32,75 14,57 25,94 34,09 15,53

Total 22360 28660 39512 42571 28,17 3786 16,08 25,94 34,09 15,53

Fonte: Banco Central,
Elaboragdo: Coordenagdo Geral de Finangas Piblicas/IPEA,
Nota: * Projecio a parur da variagio mensal média até junho/9s.
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O crescimento elevado e homogéneo da divida mobiliaria nos estados que a
detém, vis-a-vis o comportamento das dividas contratuais (particularmente as
reescalonadas junto ao Tesouro Nacional), permite enfatizar a importancia das
condigdes institucionalmente determinadas de rolagem do estoque de divida
como forte condicionante da relaciio entre a elevagio da taxa de juros real e a
crise financeira dos estados.

A federalizagio da divida estadual ocorreu de duas maneiras: formalmente, pe-
los reescalonamentos da divida contratual negociados com a Umido (tratados an-
teriormente neste texto), e informalmente, por meio da rolagem de titulos da
divida estadual pelo Banco Central.

A credibilidade dos titulos publicos estaduais deteriorou-se ao longo dos anos
80 e no inicio dos anos 90 devido a uma série de fatores, entre os quais medidas
implementadas no bojo de politicas antiinflacionarias (como, por exemplo, o ex-
purgo dos indices de atualizagio de titulos publicos e o alongamento forcado do
perfil da divida) e o crescente desequilibrio financeiro dos governos estaduais, os
quais ficaram & margem do abatimento dos estoques da divida mobiliaria realizado
pelo Plano Collor. O elevado spread cobrado pelo mercado para carregar os titulos
estaduais levou o Banco Central a trocar temporariamente titulos federais (Letras
do Banco Central) por titulos estaduais, e as institui¢Ses financeiras federais foram
obrigadas a carregar parcelas crescentes da divida mobilidria estadual.’

Somando-se a divida mobilidria estadual carregada pelo Banco Central com a
divida referente a0 Aviso MF-30 e 4 Lei n2 8 727/93 e utilizando o resultado
como proxy do estoque de divida federalizada, percebe-se que a participagio des-
se componente da divida na divida total dos estados se elevou de 33,75% em
1987 para 56,26% em 1995 — utilizando-se o conceito de DLSP (tabela 6).

A federalizacio da divida estadual aborda uma questio importante, como
bem assinalam Furuguem, Pessoa e Abe (1996): enquanto existem limites mais
rigidos para o endividamento dos estados, na forma dos controles do Senado e
do Banco Central, o financiamento do governo federal — por meio da emisso
de titulos ou da expansio monetaria — tem controles menos rigorosos. O pro-
cesso de federalizagio da divida implica, portanto, a transferéncia da divida esta-
dual para uma esfera de governo na qual os limites sio mais flexiveis, dificultan-
do o controle do endividamento do setor piiblico como um todo.

A préxima secio deste texto é dedicada a um maior detalhamento dos determi-
nantes da evolugio das dividas mobiliria e contratual, procurando tornar explici-
tas as origens da atual crise. A segio é concluida com uma discussio das medidas
recentes de politica econémica implementadas frente a crise da divida estadual.

*  Os bancos estaduais também foram intensamente utilizados para carregar titulos estaduais sem tomadores no merca-

do, o que constitui uma das razées para as crescentes dificuldades financeiras dessas instituigGes.
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3.1 A Divida Mobilidria Anteriormentle, foi demonstrafio que o cresci-

mento da divida estadual (relacionado ac impac-
to das taxas de juros sobre um estoque pré-existente de divida) refere-se particu-
larmente a uma determinada categoria, a divida mobilidria, a qual, por origem e
natureza, estd restrita aos grandes estados. Esta segio trata sucintamente das cau-
sas e implicagdes da crise da divida mobilidria estadual.

A compreensio da crise da divida mobilidria estadual remete nio apenas as
causas imediatas de seu crescimento acelerado como 2 evidente faltha dos meca-
nismos de controle, tanto institucionais como de mercado.

Como foi afirmado anteriormente, pela Emenda Constitucional n2 3/93 estava
vedada aos estados a emissdo de titulos com a finalidade de rolar os juros da divida
mobilidria, 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
condigbes proprias de cada solicitante.® Essa proibigio, contudo, tornou-se indcua
diante da natureza dos titulos que comp&em a divida mobilidria, pois eram corri-
gidos pela taxa do overnight sem distingio entre principal e juros.

A partir da instauragio do Plano Real, a elevagio das taxas de juros reais le-
vou os estados a rolarem parcela crescente dos juros. Com a capitalizagio dos
juros ao principal, a divida passou a crescer exponencialmente.

A medida que a legislagio mostrou-se insuficiente para conter o crescimento
descontrolado da divida mobiliaria estadual, cabe indagar como a avaliagio 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 e federais a carregarem parcela crescente dos
titulos estaduals.

O custo de rolagem da divida mobilidria levou o Banco Central a intervir: fol
instituido um programa de troca de titulos estaduais (Letras Financeiras do Te-
souro Estadual) por federais (Letras do Banco Central), permitindo que os esta-
dos rolem sua divida mobilidria a0 mesmo custo que o governo federal
(igualmente elevado). Com o auxilio desse mecanismo, cerca de 70% da divida
mobilidria estadual vem sendo financiada pela emissio de titulos federais. Dessa
forma, a federalizagio da divida mobilidria evitou que a avaliagio de risco do
mercado desempenhasse seu papel de limitar o grau de exposi¢io dos estados
com a elevagio do custo de rolagem da divida.

A federalizagio e o crescimento acelerado da divida mobiliaria estadual nos
Gltimos anos impdem a analise dos desdobramentos da crise em dois niveis,

1 Resolugio 11/94 & Resolugdo 69/95. A principio, as amortizagSes seriam determinadas pela diferenga entre os Hmites
de comprometimento de receita {11% da Receira Liguida Real) e os encargos das dividas reescalonadas,
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quais sejam: seus impactos sobre a gestdo das finangas estaduais e as implicagSes
de sua forma de financiamento para a esfera federal, mais especificamente para a
gestdo da politica econdmica.

Quanto aos primeiros, pode-se afirmar que a magnitude do desequilibrio fi-
nanceiro representado pelo estoque de divida mobiliaria nio tem-se manifestado
em termos de fluxo de caixa dos estados. Melhor dizendo, os estados nio vém
pagando sequer os juros dessa divida. Sendo vejamos: supondo-se que os estados
estivessem rolando integralmente os juros da divida mobiliaria, seria de se espe-
rar que o estoque da divida crescesse a uma taxa préxima a taxa acumulada de
juros.! Foi exatamente o que aconteceu em 1995, quando o estoque da divida
aumentou 34% em termos reais, 0 mesmo valor da taxa acumulada de juros
(tabela 7). Isso vem confirmar a hipdtese de que, de forma agregada, os estados
vém rolando integralmente os juros.

Em 1996, vem ocorrendo significativa redugio da taxa de juros em relagio a
1995. Quanto ao crescimento do estoque da divida dos grandes estados, percebe-
se comportamento analogo ao verificado no ano anterior, com a taxa de cresci-
mento do estoque da divida acompanhando de perto a taxa acumulada de juros.

A tabela 7 mostra ainda que, apesar da sensivel queda da taxa real de juros em
1996 em relagio a 1995, esta continua extremamente elevada. Mantidas as atuais
condigBes de rolagem da divida (com capitalizagio integral dos juros) e a taxa de
juros média observada até junho, a divida mobiliiria deve crescer ainda cerca de
16% em 1996, em termos reais. A questio emergente, portanto, é: como alterar
as condigdes de rolagem de forma a, pelo menos, evitar que o estoque da divida
continue a crescer de forma descontrolada?

A importincia da questio da divida mobilidria estadual decorre tanto de suas
implicacdes para as finangas estaduais, em termos patrimoniais e da administragio
de fluxos futuros de caixa, quanto dos efeitos instabilizadores de suas condi¢des de
rolagem sobre o sistema econdmico e sobre o equilibrio das relagdes federativas.
Dentre eles, bastaria citar que seu financiamento com a emissio de LBC, alem de
nfo constituir solugio sustentdvel para a questio da divida mobiliaria estadual,
implica a absorgio dos desequilibrios financeiros dos estados pelo governo federal.
Para completar, a rolagem integral da divida mobilidria estadual e as condiges do
alongamento do perfil desse estoque de divida (a serem negociadas futuramente),
vis-g-vis os reescalonamentos da divida contratual, implicam que ndo apenas os es-
tados estio transferindo desequilibrios financeiros para o governo central como
tém capacidade diferenciada de fazé-lo, o que introduz elementos adicionais de de-
sigualdade € falta de transparéncia no sistema federativo.

! A raxa de juros utilizada foi uma média entre as taxas SELIC federal e estadual, ponderada de acordo com a paricipa-
¢do das LBC no financiamento da divida estadual e deflacionada pelo 1GP-DI centrado,
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Fica claro que a crise da divida mobilidria estadual se insere no contexto mais
amplo do desequilibrio financeiro do setor piblico nacional, o qual tem sido
apontado como principal ameaga 4 consolidagio do plano de estabilizagio. O
equacionamento da questdo deve contribuir, portanto, para o ajuste global do
setor publico, em vez de constituir apenas a transferéncia do desequilibrio para
uma instincia superior de governo, como implicam algumas sugestdes de federa-
lizagio definitiva da divida mobiliria. E preciso lembrar que a divida mobili4ria
estadual nfio é uma divida intergovernamental: em Gltima instincia, ela é finan-
ciada no mercado pela emissio de titulos federas,

Por outro lado, existe crescente consenso quanto a impossibilidade, nas atuais
circunstancias, de se exigir dos estados o pagamento integral dos juros da divida.
A tabela 8 mostra a relagdo entre os juros da divida mobilidria, caso fossem pa-
gos (isto &, em regime de competéncia), e a receita dos estados (a média mensal
do ICMS e das receitas constitucionais). No ano de 1995, o mero pagamento dos
juros da divida, sem qualquer amortizago, teria absorvido, em média, mais de
20% das receitas dos estados que tém divida mobilidria. Nos grandes estados,
essa relagfio oscilou entre 25% para Sdo Paulo e 42% para Minas Gerais. Em
1996, a redugio da taxa de juros, apesar do maior estoque de divida, permite a
redugiio dessa relagdo para 15% e 25%, respectivamente. Mesmo nesse caso, e
considerando-se uma possivel elevagio das receitas estaduais no ano corrente, a
manutencio da razio juros/receita mostra-se inviavel, dada a rigidez constituci-
onal e a importéincia socio-econdmica dos demais gastos estaduais.

A longo prazo, o crescimento equilibrado da divida deve envolver a redugio
das taxas de juros reais e a elevagio das receitas dos estados (gragas 4 retomada do
crescimento econdmico), além da reformulagdo dos pardmetros institucionais de
controle do endividamento. No momento, contudo, o controle do crescimento
da divida mobilidria e a desativagdo de seus mecanismos instabilizadores de fi-
nanciamento implicam necessariamente alguma forma de alongamento do perfil
da divida. Isso significa que a Unido deve arcar com alguma parcela do dnus do
ajuste, pois os estados nio podem honrar seus compromissos frente as condiges
atuais de rolagem. O importante é que essa alocagfio de responsabilidade seja al-
cangada de forma transparente e, acima de tudo, que todo o peso da divida mo-
bilidria estadual nio seja carregado pela Unido, como vem ocorrendo,

A participagio dos estados no ajuste é fundamental, porque é preciso alterar as
condigdes desiguais e instabilizadoras de rolagem do estoque da divida e criar me-
canismos que impegam a recorréncia de crises dessa natureza. Uma vez soluciona-
da a crise atual da divida, o custo de eventuais desequilibrios financeiros futuros deve
recair exclusivamente sobre os estados, o que deve ser sinalizado desde logo. Apenas
assim serd possivel evitar que os desajustes dos governos estaduais sejam sanciona-
dos pelas condigdes de endividamento e rolagem da divida, constituindo-se em fo-
cos de desequilibrio tanto do sistema financeiro quanto do sistema federativo.
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TABELA 8
Participagdo dos Juros da Divida Mobilidria na Receita Disponivel dos Estados
(Competencia)
(Em RS milhes de dez/95)
Estado/ Receita Média Juros Mensais Médios Juros/Receita Disponivel
Municipio  Mensal Disponivel* (em porcentagem)
{a) 1995 (b) 1996 (c) 1995 (b/a) 1996 (c/a)
AL 46,88 - 4,11 - 8,77
BA 206,71 12,47 7,52 6,04 3,64
CE 112,85 1,66 1,00 1,47 0,89
ES 98,44 1,97 1,24 2,00 1,26
GO 94,35 11,85 7,15 12,56 7,57
MG 351,50 148,05 30,44 42,12 25,45
Ms 46,13 4,62 2,78 10,01 6,03
MT 62,49 3,03 184 4,85 2,94
PB 55,89 0,92 056 1,65 1,00
PR 191,76 6,61 397 3,45 2,07
PE 125,76 ~— 2,18 - 1,73
RJ] 315,11 100,50 60 50 31,89 19,20
RS 267,26 110,41 6670 41,31 24,96
SC 129,91 13,93 8,38 10,72 6,45
SE 45,55 3,32 201 7,29 4,41
sp 1 220,45 314,97 189,52 25,81 15,53
Total 3371,03 734,30 448,90 21,78 13,32

Fonte: Banco Central,
Elaboragio: Coordenagio Geral de Finangas Piblicas/IPEA.
Nota: "Inclui a arrecadagio do ICMS, liquida da participagio dos municipios,e as transferéncias constitucionais (FPE,
10F/Ouro e FPEX).
Obs: Valores para 1995 calculados a partir do estoque médio da divida em 1995 e taxa de juros anual de 34,09%.
Valores para 1996 calculados para o estoque da divida em junho/96 e taxa de juros anual de 15,53%, projetada a par-
tir da taxa acumulada até junho.

Enfim, a solugio da crise deve consistir em algum meto-termo entre o que se
poderia chamar de federalizagio e estadualizagio totais da divida. Resta saber se a
proximidade a qualquer um desses pdlos sera determinada por consideragées téc-
nicas/econdmicas ou pelo poder de barganha da Unido e dos estados.
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3.2 A Divida Contratual Fundada A divida contratual € a outra grande ca-
tegoria de divida que, juntamente com a

divida mobiliria, compde a divida estadual. No entanto, a divida contratual é
muito menos homogénea que a divida mobilidria pois refere-se a custos e condi-
¢Oes de rolagem, e abrange desde dividas de longo prazo externas ou junto ao
Tesouro Nacional até operag3es de curto prazo de antecipagfo de receitas orga-
mentarias.

A evolugo da divida contratual dos estados é de dificil acompanhamento de-
vido a inexisténcia de dados desagregados para todos os estados (ver nota meto-
dolégica em anexo). Os dados da divida flutuante, que constituem bom indica-
dor do grau de (in)adimpléncia, sio bastante incompletos, tendo-se optado, nesta
segdo, por trabalhar apenas com a divida contratual fundada.

A heterogeneidade da divida contratual dos estados impde a analise de sua
composigdo porque a partir dela podemos inferir a respeito da gualidade dessa
divida, isto é, suas condi¢des de rolagem, e daf seu custo efetivo para os estados
(em termos de fluxos de caixa e desequilibrios patrimoniais). Com os dados de
que se dispde, é possivel chegar a algumas conclusGes sobre como a composigio
do estoque da divida se traduz em condigdes diferenciadas de rolagem.

Os dados mais completos sobre a divida contratual fundada dos estados sdo
aqueles relativos as dividas renegociadas junto ao Tesouro Nacional. Supondo-se
que, dadas as condigdes obtidas pelos estados nas renegociagdes, estas constituem
as dividas de menor custo para os estados,” a participagdo da divida renegociada
junto 3 Unifo na divida fundada constitui bom indicador do custo da divida

(tabela 9).

Para avaliar o impacto da renegociagio pautada na Lei n 8 727/93 sobre os
estados, estes foram divididos em dois grupos. A opgio de trabalhar com catego-
rias de estados se justifica porque se, por um lado, o niimero de estados brasilei-
ros pode ser considerado grande para uma andlise caso a caso (o que implicaria
perda da visio geral do movimento das dividas estaduais), por outro, os estados
sdo demasiado heterogéneos para serem considerados como um s6 conjunto. Os
estados foram entdo classificados da seguinte maneira:

1) estados grandes: sio os estados mais endividados e, a0 mesmo tempo, de
maior importincia econdmica. Inclui Sdo Paulo, Minas Gerais, Rio Grande do
Sul e Rio de Janeiro; e

2) outros estados.

? Com excegio dos atrasos nos pagamentos a pessoal e fornecedores, que compdem a divida flutuante nie contratual,
e da divida externa, cujos custos tém-se reduzido frente 2 valerizagio cambial,
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TABELA 9
Composicio da Divida Estadual Fundada
Saldo Estimado em Dez./95

(Em R$ milhdes dez./95}

Estado Divida Divida Divida Divida Divida Divida  Encargos/Receita
Contratual  Contratual  Mobiliria Interna Externa Fundada (em porcentagem)™
Renegociada Interna Total (b} Total (a+b) {© Total
(a) {a+b+c))
AC 253 395 . 395 - 395 6,09
AM 867 792 - 792 218 1010 10,09
PA 477 720 . 720 100 820 6,55
RN 46 . - - - - 0,81
RR R . - - - 0
TO 68 98 - 98 12 110 1,51
Norte 1711 2005 - 2005 330 2335 5,95
AL 463 503 317 820 22 842 6,19
BA 2276 2568 79 3147 179 3326 20,14
CE 1004 1071 7 1148 244 1392 8,99
MA 1505 1675 1675 177 1852 19,69
PR 845 1053 43 10%6 146 1242 15,31
PE 888 109 19096 182 1278 3,51
by 768 786 786 90 876 12,84
RN 446 677 677 - 677 10,25
SE 274 358 154 512 20 532 11,04
Nordeste 8469 9787 1170 10 957 19060 12017 12,86
ES 350 473 96 569 46 615 6,37
MGS 1543 2154 6 882 9 036 811 9 847 46,12
RJ 1102 2166 4 656 6 822 95 6917 33,45
big 2324 12674 14 603 27277 901 28178 27,23
Sudeste 3319 17 467 26237 43 704 1853 45 557 30,52
PR 502 1759 306 2 065 420 2485 5,08
3C 921 853 645 1498 211 1709 21,%6
RS 955 1 688 5133 6 821 169 6990 44,65
Sul 2378 4300 6084 10 384 631 11015 26,76
GO 2583 3113 550 3663 281 3944 39,75
MT 1434 1236 141 1377 300 1677 23,48
MS 1017 1047 214 1261 240 1501 32,8
Centro-Oeste Fo34 53% 905 6301 821 7122 33,15
Brasil 22 211 38 955 34396 73 351 4695 78215 24,29

Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional (§TN). Os dados de dividas renegociadas se referem aos dados da divida dos esta-
dos junto ao Tesouro Nacional, Os demais dados sio do Banco Central.

Elaboragio: Coordenacio Geral de Finangas Piblicas/IPEA.

Nota: *Regime de Competéncia. Os dados de compromeumento de receitas se referem aos dados da divida dos estados junto 20 Tesouro
Nacionzl. Os demais dados sio do Banco Central,

Obs: Para discrepdncia entre os dados da divida renegociada (STN) e divida contratual interna, ver nota metodoldgica em anexo.
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Servindo-se dessa classificagio, pode-se perceber que os estados mais favoreci-
dos pela renegociagdo foram os estados menos desenvolvidos, porque grande
parte de sua divida fundada foi passivel de renegociagio (tabelas 9, 10 e 11).
Como se pode ver nessas tabelas, a parcela da divida correspondente 3 Lei ne
8 727/93 corresponde, em média, a 43,42% da divida fundada nestes estados, € o
total das dividas renegociadas junto ao Tesouro Nacional,” a 64,66%. A grande
participagdo da divida renegociada (com base na Lei n2 8 727/93) nesses estados
era previsivel, pois quanto mais frigil a base fiscal, maior a importancia de ope-
ragbes de crédito junto a instituigdes federais de crédito (recorde-se o papel de-
sempenhado por essas instituigdes no 4mbito dos programas de desenvolvimen-
to nacional implementados na década de 70 e a lacuna aberta no controle do en-
dividamento estadual na forma de divida extra-limite).

Adicionalmente, os estados menores foram também os mais beneficiados pe-
los limites de comprometimento de receitas. A tabela 12 mostra que, embora a
relagio entre os encargos com dividas sujeitas ao limite de comprometimento de
receitas e a receita liquida real (RLR) seja em média de 10,14% para esse grupo de
estados, é de apenas 1,96% para os estados grandes. Como o dado médio para os
estados menos desenvolvidos estd muito proximo do limite de comprometimen-
to (11% da receita liquida real), os dados desagregados mostram que muitos des-
ses estados se beneficiam consideravelmente dos limites de comprometimento,
os quais permitem a rolagem automadtica de grande parcela de seus encargos
(tabela 13). O mesmo ndo ocorre com os estados maiores, cuja parcela de encar-
gos com dividas sujeitas aos limites de comprometimento é pouco significativa
(tabelas 12 € 13).

A pequena participagio dos encargos da divida renegociada na RLR nos gran-
des estados pode ser explicada pela composigio de sua divida, pols a divida rene-
gociada corresponde a apenas 15% do estoque total, enquanto a divida mobilii-
ria responde por mais de 60% da divida fundada (tabela 11}. Fica claro, assim,
que diferentes composicées da divida se traduzem em condi¢des diferenciadas de ro-
lagem (tanto em termos de prazos quanto de comprometimento de veceitas com en-
cargos) e em custos diferenciados de endividamento. Em outras palavras, as sucessi-
vas renegociagdes que resultaram no alongamento do perfil da divida e no esta-
belecimento de um limite de comprometimento de receitas implicaram uma re-
lagio heterogénea entre a elevagdo das taxas de juros nos primeiros anos do Pla-
no Real e o custo de rolagem da divida para diferentes estados.

" Por dividas renegociadas entendemos aquelas relativas & Le1 n2 7 976/89, 3 Lei n 8 727/93 e aos Bénus de Renegoci-
agio da Divida Externa. Nio consideramos nesse saldo as dividas junto ao INSS ou relativas ao parcelamento do
FGTS, cujos encargos também se encontram sujeitos aos limates de partiespagio de receitas estabelecidos na Resolugio
69/95 do Senado.
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TABELA 10
Composigio da Divida Contratual Renegociada
Saldo Estimado em Dez/95

(Em RS milhdes de dez/ 95)
Estado/ Administragio Lein® Lei n2 Bénus de Renegociagio Divida
7 976/89 §727/93 da Divida Externa Renegociada
Acre Direta 9 244 . 253
Indireta - 49 - 49
Amazonas Direta 14 712 141 867
Indireta 23 228 62 313
Pard Direta 27 356 94 477
Indireta 6 111 143 260
Ronddnia Direta . 46 - 46
Indireta 3 99 23 125
Roraima Direta - . - -
Indireta . 44 - 44
Tocantins Direta - 68 - 68
Indireta . - . .
Regido Norte Direta 50 1426 235 1711
Indiveta 32 531 228 791
Alagoas Direta 30 364 19 463
Indireta 4 184 19 207
Bahia Direta 3o7 1815 o4 2276
Indireta 62 439 178 679
Ceard Direta 634 308 62 1004
Indireta - 326 6 332
Maranhio Dureta 301 1010 194 1508
Indireta . 175 61 236
Paraiba Direta 143 538 lo4 845
Indireta - 315 - 315
Pernambuco Direta 193 617 78 $88
Indirera - 438 1 439
Piaui Direta 81 588 99 768
Indireta - 124 39 163
Rio Grande do Norte Direta 76 335 35 446
Indireta - 174 - 174
Sergipe Direta 14 251 9 274
Indireta 2 194 1 207
Regido Nordeste Diveta 1889 5 826 § 469
Indreta 68 2 369 kS 2752
Espirito Santo Direta 77 185 88 350
Indireta 2 6 9 t7
Minas Gerais Direta 165 984 394 1543
Indireta 19 520 184 723
Rio de Janeiro Direta 535 £11 56 1102
Indireta . 775 310 1085
Séo Paulo Direta 163 1887 274 2324
Indireta 2761 2574 927 6262
Regido Sudeste Dureta 940 3367 812 5319
Indireia 2782 3875 1430 8087
Parani Direta 56 277 169 502
Indireta - 695 64 759
Santa Catarina Direta 539 338 44 921
Indireta - 128 4 132
Rio Grande do Sul Direta l6t 481 113 955
Indireta 262 123t 99 1592
Regido Sul Dureta 956 109 326 2378
Indireta 262 2054 167 2483
Goils Direta 416 1888 279 2583
Indireta 97 274 155 526
Mato Grosso Dureta 235 892 257 1434
Indireta 6 - 88 94
Mate Grosso do Sul Direta 267 515 235 1017
Indireta - - 15 15
Regido Centro-Oeste Direta 968 3295 771 5034
Indireta 103 274 258 535
Fonte: STN.

Elaboragio: Coordenagéo Geral de Finangas Piblicas/IPEA.
Obs: Os b8nus renegociados da divida externa foram invariavelmente classificades como divida inierna, o que resuha por vezes num
saldo de dividas renegociadas (fonte: STN) superior 4 divida contratual externa (fonte: BACEN) — ver nota metodelogica em anexo.
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TABELA 11
Composigio do Estoque da Divida Fundada para Diferentes Grupos de Estados
(Dezembro de 1995)

Estoque médio Divida Les Divida Renegociada  Divida Mobili4ria
Estados nl 8727 Total
{R$ mil) Estoque Total Estoque Total Estoque Total
1) Estados grandes 12 941 7,46% 11,44% 60,41%
2) Qutros estados 1251 43,42% 64,66% 11,88%

Fonte: sTN.
Elaboragio: Coordenagio Geral de Finangas Piiblicas/IPEA,

TABELA 12
Peso dos Encargos da Divida Renegociada

para Diferentes Grupos de Estados
(Julho de 1995)

{Em R$ mil dez./95)

Estados Renda Liquida Real Nivel Médio de Relagio Percentual
Meédia Encargos Encargos/RLR
1) Estados grandes 577 205 1131C 1,96%
2) Outros estados 79772 8093 10,14%
Fonte: STN.

Elaboragio: Coordenagio Geral de Finangas Piblicas/IPEA.
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TABELA 13

Participagio dos Encargos de Dividas Sujeitas ao Limite

de Comprometimento na Receita Liquida Real

(Em R$ milhio dez./95)
Receita Liquida Encargos de Dividas Sujeitas ao Limite Porcentagem da Receita
Estado Real Mensal (a) Lei n2 Qutras Total {b) Comprometida (b/a)
8727/93
Acre 25678 1 566 0 1 566 6,10
Amazonas 73138 6 659 1326 7 985 10,92
Pari 70220 2371 3366 5737 8,17
Ronddnia 29 466 266 ¢ 266 0,90
Tocanting 34005 555 0 555 1,63
Regido Norte 232 507 11417 4692 16 109 6,92
Alagoas 43768 2906 o 2 906 6,60
Bahia 209 360 14 138 15 026 29 164 13,93
Ceara 116 215 2135 6 343 8478 730
Maranhio 61 948 7 261 6 995 14 256 23,01
Paraiba 55294 3647 3998 7 645 13,83
Pernambuco 113 234 4 409 0 4 409 3,89
Piaui 40759 4205 1420 5625 13,80
Rio Grande do Norte 44 995 3 900 1020 4920 10,93
Sergipe 41913 1713 0 1713 4,09
Regido Nordeste 727 486 44 314 34 802 79116 10,88
Espirito Santo 96318 1396 2905 4301 4,47
Minas Gerais 394 0% 7616 6 454 14 070 3,57
Rio de Janeiro 353 964 4 890 0 4890 1,38
$io Paulo 1262 255 17 352 0 17 352 1,37
Regido Sudeste 2106 633 31254 2359 40613 1,93
Parani 212 387 2135 997 3132 1,47
Santa Catarina 132 995 5 145 9457 14 602 10,98
Rio Grande do Sul 298 506 3844 5083 8927 2,90
Regido Sul 643 888 11124 15337 26 661 4,14
Goids 104 098 14 162 11 491 25653 24,64
Maro Grosso 63 893 6424 5213 11 637 18.21
Mato Grosso do Sul 54 240 3926 6 589 10515 19,39
Regido Centre-Oeste 222 231 24512 23293 47 805 21,51

Fonte; STN.

Elaboragio: Coordenagio Geral de Finangas Piblicas/IPEA,
Obs.: Situagio em julho de 1995,

3.3 Perspectivas: Apoio a
Reestruturagio e ao

Ajuste Fiscal dos Estados

Nas segSes anteriores, mostrou-se a impor-
tincia da definigiio das condigdes de rolagem
do estoque da divida na determinagio do
cardter instabilizador (ou nio) da prépria
divida. Da ética das categorias de divida, foi a auséncia de critérios claros e rigo-
rosos de rolagem que permitiu o crescimento exponencial da divida mobiliria
sob efeito da elevagio da taxa de juros real nos tltimos anos.
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Para os estados que ndo detém estoque considerivel de divida mobiliria,
contudo, ¢ preciso buscar outra relagio entre a estabilizagdo e a crise das financas
estaduais,

A implementagio do Plano Real a partir de 1993 afetou as finangas publicas es-
taduais tanto da 6tica fiscal quanto da financeira. O recuo das taxas de inflagio
teve um duplo efeito sobre o déficit primdrio: por um lado, a redugio do efeito
Tanzi resultou em forte incremento das receitas; pOr OULro, EXperimentou-se cres-
cente dificuldade em acomodar despesas reais devido ao fim da corrosfo inflacio-
naria das despesas nominais. O resultado liquido desses dois efeitos foi uma forte
deterioragio do resultado primario em todos os niveis de governo (tabela 14).

TABELA 14
Necessidades de Financiamento do Setor Publico
1992—1995
(Em poreentagem do PIB)

Conceito/Segmento 1992 1993 1994 1995 Vartagdo Contribuigio

1994-1995 para a Variagdo

(porcentagem)
Primério 232 264 516 045 4,71 100
Central -1,31 -1,43 -3,09 -0,63 2,46 52
Subnacional 035 05 086 Q)16 1,02 22
Empresas 0,65 0,66 -1,21 0,03 1,24 26
Operacional 2,21 0,25  -1,34 4,95 6,29 100
Central 0,80 0,00 1,52 1,66 3,25 52
Subnacional 0,80 0,23 0,557 2,43 1,86 30
Empresas 0,61 -0,02 0,3 0,87 1,18 19

Fonte:Banco Central, in Afonso (1996).
Arualizagio: Coordenagio Geral de Finangas Péblicas/IPEA.
Obs: (+) = déficit (-) = superdvit. Fluxos acumulados no ano.

A deterioragio do déficit operacional foi ainda maior que a do primario no
biénio 1994/1995 e os governos subnacionais contribuiram mais para a amplia-
¢do do déficit operacional do que para a ampliagio do déficit primario (30% e
22%, respectivamente). Essa maior participagio dos governos subnacionais no
déficit operacional pode ser explicada pela remonetizagdo da economia que, na
primeira etapa da estabilizagdo, foi importante fonte de financiamento para o
governo central e nfo (evidentemente) para os estados.

No entanto, o componente financeiro do déficit operacional ndo esgota a ques-
tdo da crise dos governos estaduais pois, nesse caso, como ja foi afirmado, a crise se
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concentraria apenas naqueles estados detentores de divida mobiliaria. O déficit
primério (ou componente nio-financeiro do déficit) do setor publico subnacional
implica que as receitas dos estados foram insuficientes mesmo para cobrir as des-
pesas liquidas de juros. Isso se reflete no crescimento de dividas de curto prazo
para cobrir despesas correntes, tanto contratuais (na forma de operagbes de Ante-
cipagio de Receita Orgamentiria — ARO) quanto forgadas (atrasos de pagamento
a pessoal e a fornecedores). Embora esta Gltima seja de dificil mensuragdo, os da-
dos mostram um forte crescimento da primeira a partir da implementagio do Pla-
no Real {tabela 15). Essas dividas, por sua natureza (devem ser liquidadas até trinta
dias apés o encerramento do exercicio em que foram contratadas) nio se traduzem
na acumulagio de um estoque de divida a ser rolado. "* Por outro lado, os elevados
juros sobre essas dividas configuram pressio adicional sobre o gasto estadual.

TABELA 15
Operagdes de Crédito por Antecipagio de Receita
Orcamentaria — Fluxo de Autorizag8es no Periodo

Periodo Total Participagdo dos Bancos Privados no
(R$ mithdes) Total (em porcentagem)
1993 1994 1995 1996* 1993 1994 1995 1996*
Jan. 124,4 322,2 814,92 802,6 0,86 0,83 0,85 0,78
Fev, 41,1 145,6 472,6 606,4 0,83 0,90 0,90 0,59
Mar. 258,3 500,5 250,4 394 0,87 0,94 0,73 0,57
Abr. 12,6 48,7 137,1 97,3 0,87 0,89 0,63 0,65
Maio 31,8 40,6 122,1 0 0,84 C,84 0,74 -
Jun. 21,1 43,8 340,2 7,5 0,80 0,58 ©,82 1,00
Jul. 20,7 51,9 187 0 0,98 0,41 0,76 -
Ago, 25,8 157,7 272,7 0 0,79 0,82 C,80 -
Set. 12,3 53,9 294,1 0 0,80 0,71 79 -
Out, 58 36,7 399,8 0 0,44 0,89 6,22 -
Nov. 43,2 76,1 478,5 0 0,69 0,92 0,29 -
Dez. 210,3 63,9 1723 0 0,95 0,71 c,31 -
Acumulade 8596 15416 39417 19078 0,84 0,85 0,67 0,67

Fonte: BACEN/DEDIP.

Elaboragio: Coordenagio Geral de Finangas Piiblicas/IPEA.

Nota: * Até junho de 1996,

Obs: AutorizagBes até 30.6.94 convertidas pela URV do dia da autorizagio.

No segundo semestre de 1995.iniciaram-se as conversagSes entre a Unido e os
estados. Estas resultaram na aprovagio, em novembro, dos Votos CMN 162/95 e
175/95. O Conselho Monetario Nacional autorizava, dessa forma, a Caixa Eco-

A nio ser, ¢ claro, que ocorra algum processo de consolidagio da divida, como se procurou fazer pelos Votos CMN
162/95 ¢ 175/95. De qualquer forma, sua origem esta nos desequilibrios acima da linha,
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ndmica Federal 2 abrir uma linha de crédito de cerca de R$ 2 bilh&es para finan-
ciar o ajuste fiscal dos estados,

Foram diagnosticados como foco das dificuldades financeiras da maioria dos
estados excessivos gastos com pessoal e outros custeios, a rentincia fiscal na for-
ma de incentivos e a desorganizacio administrativa.'’

A linha de crédito implementada pelos Votos CMN 162/95 e 175/95 visa,
portanto, viabilizar o ajuste fiscal sustentavel dos estados, destinando-se a finan-
ciar a liquidag3o de débitos vencidos, a transformagio de dividas ARO em divida
fundada e programas de desligamento voluntirio de servidores. Exigiram-se,
pela primeira vez, pesadas contrapartidas em termos do ajuste e reestruturagio
dos estados, pois a linha de crédito estava condicionada a obtengéio de superavit
primirio minimo, modernizagio administrativa, corte de despesas de custeio,
adequagdo dos gastos com pessoal aos limites estabelecidos pela Lei Complemen-
tar n2 82 (65% da Receita Corrente Liquida), elevagio da arrecadagio, privatiza-
¢Bes e outras medidas negociadas individualmente com cada estado, a partir de
um diagndstico inicial, ’

A linha de crédito da Caixa Econdmica Federal (CEF) tem prazo de 34 meses
{até o final do atual governo, portanto) e caréncia opcional de seis meses. Seus
encargos sdo adicionais ao limite de comprometimento de receita de 11%, esta-
belecido pela Resolugio 69/95.

A implementagio do programa de apoio a0 ajuste fiscal dos estados constitui
apenas o marco inicial do que se espera ser um novo paradigma de relages federa-
tivas no Brasil. A partir das agdes do Tesouro Nacional, transparece o diagndstico
de que o reestabelecimento do equilibrio federativo e a consolidagio da estabiliza-
¢do dependeriam de uma transigio satisfatéria dos estados para uma economia de
precos estaveis. Paradoxalmente, a intervengdo do governo federal seria necessaria
a consecugdo dessa transigio, fato paralelo ao apoio federal a solvéncia do sistema
bancirio. Por outro lado, a sustentabilidade do ajuste ndo prescindiria da constru-
3o de mecanismos institucionais que impedissem que os estados se endividassem
além de sua capacidade de pagamento, gerando novas crises.

A Secretaria do Tesouro Nacional vem procurando aprimorar os critérios de
calculo da capacidade de pagamento dos estados, com a finalidade de introduzir
o conceito de risco na tomada de decisdo de pleitos de endividamento de gover-
nos estaduais e municipais (e também na concessio de garantias da Unido para
operagdes de crédito).

A Portaria n2 289/95 da STN desenvolve critérios para a institui¢do de um sis-
tema de classificagio dos estados de acordo com sua capacidade de pagamento,

15 Cabe notar que os desequilibrios financeiros e nio-financeiros nio sio excludentes: os estados maiores também estdo
se deparando com desequilibrios acima da finba pelos mesmos mouvos que os demats estados, além do componente
financeiro,
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constituindo importante avango nesse sentido. O primeiro passo consiste em
uma avaliagio quantitativa que toma por base a evolugio do resultado primario
e sua relagio com o servigo da divida nos dltimos quatro anos. Esse resultado,
que ¢ projetado pelo periodo de nove anos, é complementado por uma analise
qualitativa que procura descontaminar as projegdes do peso excessivo de resulta-
dos negativos no passado e introduzir na andlise expectativas quanto ao desem-
penho dos programas e medidas em andamento que possam alterar o perfil das
receitas e despesas.

A Portaria n2 289/95 é um complemento essencial do programa de apoio ao
ajuste fiscal dos estados. Isso porque o ajuste fiscal sustentavel dos estados de-
pende nio apenas da sua capacidade para construirem um novo padrio de finan-
ciamento e reestruturarem suas estruturas de receita e despesa e seu patriménio,
mas também da criagio de um arcabougo institucional que efetivamente intro-
duza o conceito de risco nas operagdes de crédito com os estados. Somente assim
serd possivel combater a crenga generalizada de que estados ndo quebram, a qual
tem propiciado o endividamento crescente de estados incapazes de gerar um su-
peravit primario suficiente para cobrir os juros da divida.

E preciso ressaltar, contudo, a existéncia de uma questdo que ainda nio foi
equacionada: a do enorme e crescente estoque de divida mobilidria carregada por
instituigBes financeiras estaduais e federais. Esse estoque de divida constitui gra-
ve desequilibrio patrimonial cuja resolugio certamente envolvera novas negocia-
¢bes com a Unifio. O resultado dessas negociagdes e a reparticio do Snus do
ajuste entre estados e Unido serio importantes indicadores do teor das relagdes
entre estes ultimos e entre os estados e o setor privado nos proximos anos.

4 CONCLUSOES

Neste trabalho, procurou-se investigar a composigio e distribuigio da divida
estadual como forma de avaliar a relagio entre esta e a crise das finangas estadu-
als que se generalizou com a implementagio do plano de estabilizagio.

De modo geral, existem no debate duas posi¢Ses bastante definidas. Para a
primeira, teria sido o impacto da elevagio da taxa de juros real sobre o estoque
de divida que se teria desdobrado em grave desequilibrio financeiro, pressionan-
do as despesas pelo fluxo de juros. A segunda posigio efetua uma leitura fisca/ da
crise: na origem do desequilibrio das finangas estaduais estariam a ma gestio dos
fluxos de receita e despesa, agravados pelo fim da corroso inflacionaria que im-
primia ao gasto real elevado grau de flexibilidade.

Uma andlise mais acurada, contudo, permite qualificar essas duas posigdes.
Por um lado, a divida estadual nio é homogénea no que se refere 3s condigdes de
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contratagdo de operagdes de crédito e de rolagem do estoque da divida. A hete-
rogeneidade da composigio da divida se traduz em impactos diferenciados das
mudangas na politica econdmica (tanto direramente, com medidas strictu sensu
de politica econdmica, quanto indiretamente, por meio de seus efeitos sobre as
variaveis macroecondmicas) sobre o custo do endividamento, o que torna sua
estrutura tio importante-quanto o volume da divida. Essa ponderagio nos per-
mite identificar uma determinada categoria de divida, a mobilidria, que por ca-
racteristicas de suas condigdes de rolagem tem-se constituido em grave desequi-
librio, tanto no que se refere & situagdo financeira dos estados que a detém,
quanto a gestdo da politica de estabilizagio.

Por outro lado, a deterioragio generalizada do resultado primario (apés a im-
plementagio do Plano Real) sugere que o efeito liquido do fim da corrosfo in-
flaciondria de receitas e despesas tenha sido mais intenso do que o inicialmente
esperado. Isto é, dada a existéncia de mecanismos mais eficientes de indexagio de
receitas que de despesas, o efeito liquido da queda das taxas de inflagio sobre o
resultado primério foi fortemente negativo. Isso ndo significa que a gestfo irres-
ponsavel de recursos nio tenha desempenhado importante papel na configura-
¢do de uma estrutura de gasto nominal que, com a stbita redugio das taxas de
inflagdo, tornou-se extremamente rigida, afetando mais alguns estados que ou-
tros. O fato e que a deterioragio do resultado primdrio em ambiente de elevadas
taxas de juros reais levou os estados a buscarem mecanismos precarios de finan-
ciamento das despesas correntes, implicando o crescimento de dividas forgadas
(atrasos de pagamento) e de antecipagio de receita orgamentaria.

Torna-se evidente, portanto, a complexidade da relagio entre a crise das fi-
nangas estaduais e a estabilizagfo, dada a distribuigdo desigual dos estoques de
dividas de diferentes categorias entre os estados. Existe ainda um circulo vicioso
entre o componente financeiro do déficit e a estabilizagio, a medida que a emis-
sdo de divida mobiliaria federal e a utilizagio de bancos estaduais para financiar
dividas estaduais configura pressio adicional sobre o sistema financeiro.

A complexidade da crise torna premente cercear o problema em suas vérias
frentes para evitar que ressurja no futuro.

Em primeiro lugar, é preciso atacar as causas dos desequilibrios acima da Li-
nha dos estados pois, caso contrario, estes continuario a se endividar para finan-
ciar despesas correntes, e os desajustes recorrentes entre receitas e despesas ten-
dem a se desdobrar em desequilibrios patrimoniais e insolvéncia financeira,

Em segundo lugar, é preciso definir objetivamente as condices de rolagem
do estoque total de divida acumulada, incluindo a divida mobilidria. E impossi-
vel pensar em mudangas institucionais e na criagio de mecanismos de controle
de longo prazo do endividamento, sem antes desativar os condicionantes do
crescimento descontrolado da divida mobilidria. Enquanto a federalizagio da
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divida funcionar como canal de transferéncia dos desequilibrios financeiros dos
estados para o governo federal e dai para o sistema econémico, o controle do
déficit e do endividamento dos estados sera excessivamente ténue e desigual.

Em terceiro lugar, é imprescindivel a criagio de mecanismos que garantam a
sustentabilidade do ajuste estadual. Essa questdo diz respeito a regulamentagio
das relagdes fiscais e financeiras intergovernamentais e entre setor publico e se-
tor privado, notadamente: 1) de reformas que garantam maior flexibilidade do
gasto estadual; ii) da sinalizagdo, a partir da renegociagio do estoque de divida
mobilidria (que deve resultar numa federalizagio parcial da divida), de que os
canais de federalizagio estio efetivamente cortados, o que implica a introdugio
do conceito de risco nas operagdes de crédito com os estados; e 11i) da reformu-
lagdo dos controles institucionais, que devem abarcar de forma completa a hete-
rogeneidade das categorias de divida e de tomadores e ofertantes de credito.
Acima de tudo, o crescimento sustentivel da divida (refletido numa relagio es-
tavel divida/PIB) depende de condicionantes macroecondmicos tais como a re-
dugio da taxa de juros, a rétomada do crescimento econdmico e a consolidagéio
do processo de estabilizagio.

Nio existe, a priori, incompatibilidade entre federalismo e estabilizagio. A
crise das finangas estaduais no Brasil demonstra que o problema reside menos na
autonomia das unidades da Federagio que na natureza pouco transparente das
relagBes intergovernamentais. Essa questdo tem, de fato, fortes implicagGes para
a consolidagfio do plano de estabilizagdo, e deve ser reexaminada com urgencia.
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Anexo

NOTA METODOLOGICA

Os dados mais completos sobre a divida estadual sio os da divida mobilidria,
de periodicidade mensal, publicados no Boletim das Dividas Estaduais e Muni-
cipais 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 n2 7 976/89, da Lei n2 8 727/93 e nos Bénus de Re-
negociagdo da Divida Externa. As fontes desses dados sdo a Secretaria do Tesou-
ro Nacional e, eventualmente, os préprios estados. Trata-se de um dado confis-
vel (pois tais dividas estdo muito bem definidas) mas de dificil obtengio.

Excetuando-se as dividas renegociadas, o universo da divida contratual esta-
dual é extremamente nebuloso.

O Banco Central publica, no mesmo Boletim das Dividas Estaduais ¢ Muni-
cipais, dados da divida contratual interna; contudo, estes tém dois problemas
sérios, Em primeiro lugar, nio estd definido o que esta divida inclui. Por exem-
plo, para alguns estados, os Bénus de Renegociagio da Divida Externa constam
como divida interna; para outros, como externa. Isso nio fica explicito nos da-
dos do Banco Central. O segundo problema estd na periodicidade com que os
estados atualizam seus dados junto ao Banco Central (is vezes com demora de
varios meses), o que dificulta tanto o acompanhamento da série temporal quanto
a efetuagdo de comparagdes entre os estados.

Outra fonte de dados sobre a divida estadual estd nos elementos do balango pa-
trimonial dos estados, contidos na Execugdo Orgamentdria dos Estados e Munici-
pios, publicada pela STN. Essa publicagiio apresenta também alguns problemas.
Em primeiro lugar, os dados, apurados em regime de competéncia, introduzem
distorgdes nos valores dos balangos anuais, notadamente em quadros de aceleragio
inflaciondria. Em segundo lugar, assim como na categoria divida contratual interna
fundada do Banco Central, a abrangéncia da divida estd pouco clara: a divida nfo
estd decomposta em seus componerites, e nio se sabe efetivamente se os dados rela-
tivos a diferentes estados so compardveis entre si (ou no tempo). Por fim, cabe
notar que essa publicacio tem apresentado alguns erros, como é o caso dos dados
referentes a divida mobilidria paulista nos ultimos anos.
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Os dados dobre a divida flutuante estadual sdo certamente os mais dificeis de
se obter e trabalhar. A série do Boletim do Banco Central é ainda mais incom-
pleta que as demais séries de divida contratual daquela publicagio. Além do
problema da periodicidade existe, mais uma vez, o problema da abrangencia.
Por exemplo, nio se sabe se os dados incluem apenas a divida flutuante contra-
tual ou também dividas forgadas (atrasos, restos a pagar, etc).

Os balancos da STN também contém dados anuais da divida flutuante estadu-
al, os quais nfo guardam relagio com os nimeros do Banco Central, além dos
supracitados problemas de abrangéncia e apuragio em regime de competéncia.

Entre os dados de divida enviados por alguns estados, o valor da divida flutu-
ante esteve, na maioria das vezes, ausente. O volume da divida flutuante e sua
relacio com a divida fundada constituem importantes indicadores de
(inJadimpléncia de um estado, o que pode explicar a dificuldade de obtengio do
dado, assim como ressalta sua importéncia.

As fontes de dados sobre a divida externa dos estados sdo também o Banco
Central e a STN. A discrepéncia, na maioria das vezes, entre os dados dessas duas
fontes pode ser explicada, em parte, pela alocagdo pouco clara de certas dividas
(notadamente os Bdnus de Renegociagio da Divida Externa) ora a divida contra-
tual interna, ora 3 externa, conforme foi mencionado. Cabe notar que, mesmo
considerando-se esse problema, os dados da 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, dots procedimentos.

O primeiro foi a utilizagdo de dados complementares, como os que foram
enviados por alguns estados (Bahia, Cear4, Santa Catarina, Sio Paulo, Mara-
nhio, Rio Grande do Norte, Paraiba e Parana) e os obtidos a partir de relat6rios
sobre as finangas puiblicas dos estados do Rio Grande do Sul, Parana, Sio Paulo,
Rio de Janeiro, Minas Gerais, Goids, Bahia, Pernambuco e Ceara, encomenda-
dos a consultores independentes pelo Banco Interamericano de Desenvolvimen-
to (BID) e pelo Banco Mundial (BIRD). Entre essas fontes complementares de da-
dos, destaca-se a quase total auséncia de informagdes de estados das regides Cen-
tro-Oeste e Norte, o que dificulta uma avaliago mais realista da situagio de en-
dividamento desses estados.

O segundo procedimento adotado foi a complementagio da base de dados
com estimativas. Tomando-se por base os estados sobre os quais havia informa-
¢do suficiente, verificou-se que as taxas de crescimento de diferentes tipos de di-
vida eram bastante similares entre os estados. Esse resultado nfo apenas permitiu
o cdlculo de uma taxa média de crescimento de cada divida {projetada para os
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demais estados), como reforga a necessidade de se conceder mais importancia &
composigdo da divida estadual.

Esses procedimentos permitiram a construgdo de um quadro razoavelmente
acurado do volume e composigio (com a excegio da divida flutuante nio-
contratual) do endividamento estadual.
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