DOI: 10.5433/2317-627X.2021v9n1p105

O processo de endividamento dos estados brasileiros no contexto
federativo: uma analise no periodo de 1960 a 2016

The Brazilian states’ debt process in the federative context: an
analysis from 1960 to 2016

Raphael Guilherme Araujo Torrezant!
Claudio Cesar de Paiva 2

RESUMO

Este artigo tem como objetivo discutir sobre os determinantes do endividamento dos estados brasileiros
e como este se tornou o0 elemento central para justificar ajustes fiscais destes entes subnacionais. O
trabalho buscou informacdes junto aos érgdos publicos e documentos oficiais do governo a despeito
das condicdes fiscais-financeiras dos estados, bem como realiza um resgate histérico do processo de
endividamento dos entes subnacionais. Ao analisar a trajetéria dessas dividas no periodo
correspondente a 1960 até 2016, observou-se que 0s estados brasileiros sofreram ajustes severos,
incorrendo em perdas de receitas e patriménio. Sendo assim, o discurso de indisciplina fiscal e ma-
gestdo da divida publica no nivel subnacional torna-se incoerente para legitimar a crise federativa.
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ABSTRACT

This article aims to discuss the determinants of debt of Brazilian states and how it has become the
central element to justify adjustments of the subnational level. The paper collected information from
public agencies and official government documents despite the fiscal and financial conditions of the
states, as well as a historical rescue of the debt process. After the analysis of the trajectory of these
debts in the period from 1960 to 2016, we observed that the Brazilian states suffered severe
adjustments, incurring revenue and equity losses. The discourse of fiscal indiscipline and
mismanagement of the public debt at the subnational level is incoherent to legitimize the federative

crisis.
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O processo de endividamento dos estados brasileiros no contexto federativo: uma analise no periodo de 1960 a 2016

INTRODUCAO

O endividamento dos estados brasileiros € um tema tratado normalmente como
consequéncia da irresponsabilidade financeira dos entes subnacionais, sendo o
debate comumente restrito a relacao de gastos excessivos frente a receitas aquém de
suprir essas necessidades. Dessa forma, a abordagem sobre o endividamento
restringiu-se a relagcdes pautadas na austeridade e renega a ideia de que o
endividamento subnacional brasileiro esteve atrelado ao sistema federativo vigente.

O endividamento dos estados brasileiros remonta a um processo lento que se
iniciou na década de 1960 e atingiu seu apice em 1980. Assume-se que esse processo
teve influéncia de medidas econdmicas internas equivocadas e agravou-se com as
mudangas posteriores no cendrio macroecondmico, criando problemas para a
solvéncia desses entes federativos. E valido afirmar que o federalismo brasileiro
sempre esteve em constante movimento entre a centralizacdo e a descentralizacao
fiscal, cabendo aos entes federativos o esforco para acomodar suas demandas
internas. No entanto, salienta-se que, por vezes, a auséncia de recursos internos para
a acomodacdo das demandas existentes, somadas a auséncia de dispositivos
reguladores, permitiu o endividamento dos entes subnacionais.

Este artigo versa sobre a logica do endividamento dos estados brasileiros e
como atingiu o patamar atual. Para isso, a primeira sessao discorre sobre o processo
de endividamento dos estados brasileiros, destacando sua aceleracdo a partir das
décadas de 1960 e 1970, bem como as tentativas de combate a partir da década de
1980 e primeira metade da década 1990.

A segunda sessao trata da deterioracdo e da insolvéncia financeira oriundas da
estabilidade proporcionada pelo Plano Real e como esse efeito adverso colocava em
xXeque a estabilidade recém-conquistada. Em seguida, a terceira sessao aponta 0s
resultados desse processo de renegociacdo e, que apesar das criticas sobre
irresponsabilidade fiscal dos estados, demonstra que estes seguiram 0s contratos
estabelecidos de maneira rigida ao longo dos anos criando diversos pontos de inflexdo
e desafios para sua sustentacao financeira.

As consideracdes finais encerram o artigo, com alguns questionamentos acerca
do endividamento dos estados e a intera¢cdo com o federalismo brasileiro.

O ENDIVIDAMENTO ESTADUAL: ORIGEM E DETERMINANTES

Os anos de 1960 a 1970: Estado como indutor do endividamento

A génese do endividamento dos estados brasileiros tem relacdo com a década
de 60 e os anos subsequentes, sendo 0 aumento do estoque da divida resultado das
mudancas na condugdo econdmica que tornaram o cendrio fértil para o crescimento
dos passivos estaduais.

Dentre essas transformacdes € possivel destacar a reforma tributaria que levou
ao processo de centralizagcdo de recursos na Unido. Do ponto de vista estritamente
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econdmico, 0 processo ocorreu porque a centralizacéo fiscal permitia a estabilidade e
a recomposicao das financgas publicas federais, garantindo a atuagcéo e os estimulos
as acgOes do setor privado e as intervengdes do governo, visando ao desenvolvimento
econdmico (LOPREATO, 2002, p. 56).

Sob uma perspectiva politica, a centralizagdo tributéria e concentracdo de
recursos na esfera da Unido permitiam o controle das intera¢gfes politicas e sociais
existentes até entdo. Nesse sentido, o controle dos recursos disponiveis condicionava
0s governadores aos desejos do governo central e, consequentemente, a promog¢ao
de desenvolvimento local sem o aval da Unido. Em sintese, a centralizagdo fiscal
estava além de uma nova l6gica de conducao econémica e tornava-se um instrumento
de coercao federativa.

Para os estados, esse movimento significava um entrave para a
sustentabilidade de suas financas e da manutencdo das taxas de investimentos.
Nesse sentido, a reforma impds as unidades federativas uma perda no potencial de
manejo de receitas, incluindo a capacidade de determinar aliquotas dos tributos de
suas competéncias.

A perda da capacidade tributaria levou os estados a buscarem ganhos através
do mercado de capitais, tornando o endividamento uma pratica atrativa para angariar
recursos destinados a investimentos e inversdes dos entes subnacionais. Ademais, o
uso do endividamento publico das esferas subnacionais em um periodo de auséncia
de recursos financeiros satisfazia interesses politicos e acomodava o0s interesses
privados existentes no ambito regional. Além disso, por meio da Lei n.° 4.131/1962,
0s entes subnacionais estavam autorizados a captar crédito externo, consolidando a
tendéncia do uso desse instrumento.

No entanto, o livre acesso ao crédito foi vetado pelas a¢des do governo central,
gue impbs barreiras no processo de endividamento dos entes federativos (CASTRO,
CARVALHO, 2012, p. 41). Diversas Instru¢cdes Normativas do BACEN foram editadas
para garantir o controle desse processo, mas nenhuma destas apresentava normas
impeditivas o suficiente para conté-lo. A realidade apontava que as restricbes do
governo central frente ao endividamento dos entes subnacionais poderiam ser
flexibilizadas quando os titulos estivessem atrelados a financiamentos especificos e,
preferencialmente, alinhados com os interesses do governo central (LOPREATO,
2002, p. 58).

Gradualmente, o uso do endividamento publico para a realizacdo de
investimentos e inversdes dos governos estaduais cristalizou-se como mecanismo
para a promocao de acdes de desenvolvimento locais. A partir do ano de 1976, no
embalo do 1I° Plano Nacional de Desenvolvimento, o governo central flexibilizou o
crédito interno, massificando o uso deste instrumento pelas administracdes direta e
indireta estaduais. Neste cenario somavam-se 0s baixos custos das operacées com a
rentabilidade alta dos ativos (NAZARETH, 2007, p. 58; OLIVEIRA, 2012, p. 4).

No entanto, esse processo gerou a dependéncia financeira dos estados
brasileiros, ao passo que estes entes adiantavam suas receitas através de dividas
para cobrir os déficits orcamentarios, sendo cada vez mais acentuado o uso dessas
operacles para a geracdo de superavits (OLIVEIRA, 1995, p. 81)

Além disso, esse arranjo institucional provocou uma tensdo entre 0 governo
central e os estados brasileiros. Apesar da Unido controlar o destino desses recursos
financeiros, o limite do endividamento encontrava-se sob a autonomia dos estados,
permitindo fixar as margens para contratacdo de crédito, independentemente de uma
estratégia clara, e buscando manter os estimulos oriundos do poder central. Vargas
(2006, p. 118-119) sintetiza as consequéncias desta interagdo como
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o0 proprio lagco intergovernamental estimulou um endividamento
descolado da base fiscal. O descolamento dos gastos estaduais de
sua base fiscal tendeu a borrar os limites entre as esferas fiscal e
financeira desses governos, tanto no que tange a dimensédo
intergovernamental quanto intragovernamental. O endividamento dos
estados atuou, no geral, como um elemento potencializador do gasto
do ente federativo, representando uma das modalidades de soldagem
federativa empreendida pela Unido no periodo e com base em
recursos publicos. Uma das consequéncias desse modelo de relacdes
inter e intragovernamental foi o acumulo, desde o final dos anos 70,
de um estoque crescente de divida de responsabilidade dos governos
estaduais, cujo montante, em 1982, atinge mais de 6% do PIB.

Em suma, o cenario federativo vigente nas décadas de 1960 e 1970 permitiu a
génese dos descompassos fiscais-financeiros vindouros. O crescimento econdémico
do periodo criou a ilusdo de que o modelo de desenvolvimento pautado no
endividamento se sustentaria a médio e a longo prazo. Ao permitir que o ente
subnacional acompanhasse essa tendéncia, assumia-se riscos, dado que os estados
se encontravam completamente engessados na conducéo de suas reservas fiscais,
ao mesmo tempo em que estavam condicionados pelas diretivas da Uni&o.

Ademais, as tentativas de controle do endividamento fracassaram, tanto por
nao serem de fato efetivas quanto por permitirem brechas para a continuidade das
préaticas existentes. Dessa forma, a frustracdo do crescimento econémico no final da
década de 1970 combaliu a economia brasileira. Para os estados, o0 momento
significou 0 aumento dos passivos publicos e, consequentemente, a deterioracdo das
suas condic¢des fiscais.

Uma década e meia de arranjos: de 1980 até 1994

A crise financeira do final da década de 1970 e inicio da década de 1980
comprometeu a estrutura de financiamento pautada na captacdo de capital externo
gue embalava as politicas econdmicas brasileiras. O fluxo ingressante de capital
estrangeiro no pais, em 1982, caiu de aproximadamente US$ 2 bilhGes em setembro
e outubro para US$ 100 milhdes em novembro e dezembro. Esse movimento rareou
0 acesso ao crédito dos entes subnacionais, extinguindo o processo de captacédo de
crédito externo (SALVIANO JUNIOR, 2004, p. 47; ABRUCIO, 1994, p. 169).

Além disso, o arrefecimento econémico impactou negativamente a arrecadacao
dos trés entes federativos, levando a perdas no financiamento do setor publico
brasileiro e, consequentemente, em dificuldades para superar os encargos financeiros
acumulados ao longo dos anos (LOPREATO, 2002, p. 130). Pela perspectiva fiscal, o
arranjo tributario existente impediu que as receitas realizadas cobrissem as despesas
primarias e as despesas financeiras com 0s encargos, juros e amortizacfes da divida
publica. A queda da arrecadacéo impedia a cobertura de demais gastos das esferas
subnacionais, como investimentos e gastos com pessoal. Como medida adotada para
solucionar os déficits oriundos dessa crise, deu-se inicio a expansao de titulos com
alta liquidez (OLIVEIRA, 2010, p. 37).

Essa ultima tendéncia de endividamento foi freada ap6s o pedido de socorro
ao Fundo Monetario Internacional (FMI), levando o governo federal a ser mais rigido
no controle das dividas dos entes subnacionais, para assim dar inicio a um plano de
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contingenciamento de gastos, visando a garantir superavit na balanca de pagamentos
(ANDRADE, 2012, p. 157). O acordo firmado com o FMI, em 1982, levou a melhorias
no controle do crédito junto ao capital externo, mas ndo entrou nos pormenores das
relagbes federativas vigente.

No ambito estadual, a crise fiscal somada a crise da divida externa prejudicou
a estrutura de funcionamento do setor publico e das relacfes federativas. A restricdo
do acesso ao crédito da Unido pelos estados brasileiros ndo foi acompanhada por
mudancas na dindmica de repasses fiscais ou por mudancas no aspecto tributério.
Dessa forma, perdurou a centralizagéo federativa e da auséncia de um sistema de
transferéncias que acomodassem as dificuldades financeiras dos estados em um
momento de crise (OLIVEIRA, 2007, p. 44).

Tais mudancas impactaram trés pilares fundamentais do planejamento
econbmico dos governos estaduais da década de 1970, levando aos seguintes
desdobramentos: (i) o processo de enfraguecimento fiscal-financeiro dos tesouros
estaduais; (ii) a subverséo da légica de financiamento da administragdo indireta, e; (iii)
o papel dos bancos estaduais.

A crise econbmica nao promoveu mudancas estruturais na légica de
endividamento estadual, tornando-se uma semente para os problemas que estavam
por vir ao longo dos anos 1980. As altera¢cdes ocorridas no periodo pautavam-se na
adocao de medidas administrativas com baixa eficacia e guiadas por resolucdes do
Senado que atentavam majoritariamente ao controle dos tesouros estaduais
(VARGAS, 2006, p. 119). Porém, essas medidas nao produziram efeitos, frente a crise
financeira, gerando sucessivos atrasos nos pagamentos e em pedidos para a rolagem
da divida dos estados. Dessa maneira, 0S tesouros nacionais nao conseguiam
acomodar o crescimento das despesas em relacdo aos descompassos das receitas,
criando um ciclo de deterioragéo financeira.

Ademais, a administracao indireta estadual, responsavel pela oferta de servigos
publicos como a distribuicdo de agua, energia elétrica, telefonia e gas, passou por um
processo de desestruturacdo em decorréncia da crise econémica. Ressalta-se que ao
longo dos anos 70 essas autarquias estiveram comprometidas com o plano nacional
de desenvolvimento, mais comprometidas em promover 0s objetivos econbémicos
propostos pelo governo federal do que agir de maneira autbnoma para a exclusiva
manutencao de servicos estaduais (LOPREATO, 2002, p. 122).

Porém, com a queda do financiamento externo e o arrefecimento econémico,
essas empresas perderam o0s ganhos das receitas operacionais. AO mesmo tempo
em que, a inflacdo corroia os valores arrecadados, através das tarifas cobradas por
esses servicos, impossibilitando a manutencdo de despesa com pessoal e
investimentos. Dessa maneira, comprometia-se a estrutura vigente na década anterior
e, consequentemente, a oferta de bens e servicos publicos para a populacéo
(LOPREATO, 2002, p. 124).

A dificuldade na obtencéo de crédito externo, em conjunto com as oscilacdes
macroecondmicas do periodo, impedia que as empresas estatais honrassem o0s
compromissos assumidos com os credores, fornecedores, empreiteiros e demais
setores envolvidos em sua producédo. No entanto, até aquele momento, nenhum dos
entes federativos havia iniciado um novo modelo de gestdo e interacdo para a
administracdo indireta, sendo mantidas as praticas de financiamento dos anos
anteriores. A solucao para esses entraves foram a captagéo de crédito junto ao setor
privado e as tentativas de rolagem de dividas junto a Unido (ANDRADE, 2012, p. 157).
Esse processo acentuava o0 endividamento interno dos estados brasileiros,
comprometendo os ativos da administracao indireta.
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Por fim, o terceiro componente para a inflexado das finangas publicas estaduais
e das relagOes federativas esteve na dependéncia entre a administracdo publica direta
e indireta, com as atividades dos bancos estaduais. Estas instituicdes protagonizaram
o rearranjo federativo da década de 1980, tornando-se estruturas utilizadas para
ocupar vazios financeiros oriundos da falta de recursos ou da necessidade de
investimentos.

Apesar da pratica de concessdo de empréstimos dos bancos publicos
estaduais a seus controladores ser vedada desde 1964 pela lei n.° 4.595, a fim de
evitar conflitos de interesse entre o estado controlador e o banco, a flexibilidade da
interpretacéo juridica dessa lei e o conflito entre normativas publicadas pelo Conselho
Monetério Nacional deixou brechas para a realizacédo de operacdes dessa natureza.
No entanto, durante o boom econdémico os efeitos nocivos do autofinanciamento foram
atenuados, como Lopreato (2002, p. 130) aponta:

O comprometimento operacional dos BE’s (bancos estaduais) com os
empréstimos aos governos estaduais ja estava potencialmente
presente na segunda metade dos anos 70, quando a opcao de
crescimento com endividamento levou os Estados a intensificarem as
relacdbes com 0s seus bancos e a usarem novos empréstimos na
cobertura dos gastos publicos. Todavia, esse movimento nao
provocou a expansao inexoravel dos ativos com o setor publico
porque, de um lado, o crescimento econdmico permitiu manter a
participacdo do setor privado nas operacdes de crédito, e, de outro as
condicbes de mercado financeiro interno e a intermediacdo de
recursos externos garantiram a rolagem do passivo financeiro
governamental e a rentabilidade das aplicacdes bancérias.

Soma-se a isto as chamadas operacfes triangulares que se utilizavam da
interacdo entre os bancos estaduais e os fornecedores do estado controlador do
banco ou de agéncias estrangeiras para consolidar um sistema de transferéncia pelo
gual realizavam seus acordos de concessdo de crédito. Ademais, outra pratica
contumaz era o estado adquirir dividas e ndo as pagar, cabendo a instituicdo
financeira o pagamento do débito no lugar de seu controlador. Em suma, os bancos
estaduais estavam presentes como uma variavel de ajustes para as financas
estaduais (SALVIANO JUNIOR, 2004, p. 32; LOPREATO, 1997, p. 109).

Essa dependéncia entre o setor publico estadual e seus bancos foi acentuada
com o fim da captacédo de recursos externos, no inicio da década de 1980. A auséncia
desses recursos levou os tesouros estaduais a emitirem titulos de suas dividas como
instrumento de sustentacdo. No entanto, o rendimento desses titulos mobiliarios era
incerto e pouco atrativo para o setor financeiro privado, levando as instituices
financeiras publicas a adquiri-los.

Além disso, as instituicdes financeiras tornaram-se um braco financeiro
estadual para enfrentamento dos gargalos fiscais impostos pela crise econdémica,
perseguindo as metas de seus controladores. Dessa forma, as contas e as acdes das
instituices financeiras estaduais se entrelacavam aos objetos dos governos, criando
uma relacdo simbidtica, visando a amenizar o corte dos gastos publicos necessario
para o ajuste fiscal em curso no periodo (SALVIANO JUNIOR, 2004, p. 56).

Ao adotar essas medidas, os governadores superavam as barreiras fiscais
decorrentes da centralizacéo tributaria dos anos anteriores, aumentando a autonomia
da esfera local. No entanto, o uso desse mecanismo de financiamento do setor publico
tornava-se um entrave para a sustentabilidade fiscal federativa, ao passo que essas
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instituicBes estiveram sujeitas a deterioragdo patrimonial e & queda de rentabilidade
de seus ativos. Além disso, as sucessivas operagfes firmadas com os estados
brasileiros tornavam-se cada vez mais caras e inviaveis, perseguindo resultados de
curto prazo.

Se a légica da década anterior era utilizar as instituicdes financeiras como
instrumentos de desenvolvimento, nesse momento as mesmas instituicdes eram
utilizadas como pagadores de despesas fixas dos tesouros nacionais e emprestadores
frente a despesas emergenciais. A questdo que se coloca é que essa ligacao entre
setor publico e os bancos estaduais criava um vinculo indissociavel entre estruturas
gue deveriam ser independentes. Como agravante, 0os bancos estaduais estavam
desestruturados e impossibilitados de manter o rendimento de suas operacoes, ao
mesmo tempo, os estados perdiam seu sustento financeiro, combalindo o tesouro
estadual (LOPREATO, 2002, p. 133).

Esse cenario criava um impasse para a conducdo financeiras dos entes
subnacionais, pois se a Unido intervisse injetando liquidez nos bancos estaduais,
elevaria o custo fiscal e sancionaria uma emissao de moeda, logo subverteria a I6gica
de restricdo monetaria do periodo. Por outro lado, o 6rgéo federal ndo permitiria que
essas instituicbes permanecessem a deriva, aumentando a incerteza de seus
credores, sendo este rol composto por empresas de pequeno e médio portes, além
das proprias autarquias publicas. A queda de muitas dessas instituicdes poderia gerar
desdobramentos sistémicos, encadeando uma crise de confianga no sistema
financeiro nacional (SALVIANO JUNIOR, 2004, p. 70).

Como alternativa aos impasses da gestao dos bancos estaduais e com vistas
ao salvamento dessas instituicoes financeiras, foram adotadas algumas medidas pelo
Banco Central. A primeira tentativa de equacionar e solucionar os problemas
existentes foi a adocdo do Programa de Apoio Crediticio (PAC), em 1983. Esse
programa previa a consolidacao das dividas dos bancos estaduais junto ao Banco
Central e ao Banco do Brasil, com prazos de quatro anos somados a dois anos de
caréncia. Além disso, os bancos privados deveriam compulsoriamente adquirir 0s
chamados Certificados e Depdsitos Bancéarios. Aos bancos estaduais coube o
compromisso de ajustarem as diretrizes colocadas pelo Banco Central, visando a
promoc¢ao de uma estrutura mais enxuta.

No entanto, o PAC né&o surtiu efeito sobre o realinhamento do setor financeiro
estadual, sendo mantidas as praticas dos anos anteriores. Como resultado, por conta
da sinalizacdo de que as medidas adotadas nao teriam os resultados esperados, a
Unido deu inicio ao Programa de Recuperacdo Econdmico-Financeira (PROREF).
Esse programa consistia na concessdo de linha de crédito para as instituicdes
financeiras estaduais honrarem os débitos junto ao BACEN, tendo prazo de quatro
anos e um ano de caréncia, acompanhados de juros e correcdo monetaria de 6% a.a.
Essa mudanca foi responsavel pela sobrevida de parcela dos bancos estaduais,
servindo de estimulo ao setor que se encontrava combalido (RIGOLON; GIAMBIAGI,
1999, p. 17) .

As mudancas do PROREF objetivavam promover o ordenamento do setor
financeiro publico brasileiro. No entanto, os governadores recém-eleitos no periodo
pressionavam para que 0 ajuste realizado ndo fosse oneroso para os estados e
comprometessem o inicio de seus mandatos. Ao mesmo tempo, tanto o PROREF
guanto o PAC néo surtiram os efeitos desejados, levando ao crescimento da divida
estadual mobilidria e ao aumento dos problemas financeiros dos estados. As medidas
adotadas, sempre de carater conjuntural, visavam a consertar os problemas do
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endividamento publico sem abordar questdes polémicas como a privatizacdo ou a
reformulag@o completa do sistema financeiro publico.

Além disso, o cenério politico tornava-se um componente importante dos
arranjos no periodo. A pressdo dos governadores recém-eleitos para conseguirem
acomodar suas necessidades e promover suas politicas internas, somado ao novo
arranjo democratico em formacdo no periodo pré-constituinte, levou o Conselho
Monetario Nacional a permitir a rolagem da divida dos estados brasileiros atraves da
Lei n.° 7.614/1987. Os valores existentes seriam refinanciados pelo Banco Central e
com risco assumido pelo Tesouro Nacional, cabendo ao Ministro da Fazenda
determinar os valores a serem refinanciados.

Dado o caos financeiro no final da década de 1980, somado aos movimentos
democraticos e o periodo de reestruturacéo politica embasada no fortalecimento nos
entes subnacionais, os arranjos que visavam a reduzir as dividas publicas estaduais
foram usados a exaustdo, mas sem nenhuma acdo que atingisse 0s pontos
nevralgicos e estruturais do endividamento. As acbes dos érgaos federais foram
pouco eficientes no que referia a adocdo de medidas saneadoras, principalmente
frente aos bancos dos estados mais ricos. Esses estados muitas vezes usavam de
seu poder politico e econdmico para impedir a ado¢do de medidas extremas, como a
liquidacao de instituicdes insolventes ou a diminuicdo de pessoal (ANDRADE, 2012,
p. 159).

Frente a tais impasses, a Unido assumiu gradualmente os encargos das dividas
dos estados brasileiros através de procedimentos de refinanciamento. Um novo plano
de refinanciamento foi lancado pela Lei n.° 7.976 de 1989, que permitia 0 Banco do
Brasil refinanciar as dividas externas estaduais contraidas com autorizagdo do
Tesouro Nacional, com prazos de pagamento de até vinte anos. Os custos desse
refinanciamento foram de aproximadamente US$ 19 bilhdes de dodlares, trazendo
sobrevida aos endividados (VARGAS, 2006, p. 122).

Por outro lado, as dividas estaduais que estavam além dos limites firmados
com as instituicdes financeiras federais foram renegociadas apenas em 1993, atraves
da lei n.° 8.727, por um processo de reestruturacao e escalonamento de prioridades
de pagamento, com comprometimento de 11% da Receita Liquida Real divididos por
vinte anos, podendo ser estendidos por mais dez anos (LOPREATO, 2007, p. 37). No
entanto, as medidas adotadas por essa nova legislacdo ndo encampavam as dividas
com o mercado financeiro privado. Logo, as operacdes de Antecipacdo de Receitas
Orcamentarias (ARO) que foram amplamente utilizadas apdés a promulgacdo da
Emenda Constitucional n.° 3 ndo entraram na contabilizacdo desse arranjo de
renegociacoes. Vale reiterar que essa emenda havia sido promulgada em 1993, sendo
gue no final do mesmo ano objetivou-se renegociar essas dividas, demonstrando a
impericia com o trato da matéria.

Em sintese, o grande numero de renegociacdes ao longo de uma década,
indica a auséncia de planejamento no trato do endividamento estadual. Apés a crise
do final da década de 1970 e inicio dos anos 80 o que se viu foi uma sucessao de
medidas com pouca eficacia que tentavam, sem éxito, corrigir erros anteriores atraves
da reafirmacdao e legitimacao de novos erros.

O modelo federativo vigente era dependente da interacdo entre as instituicées
financeiras, autarquias e entes federados, sendo o endividamento um dos
instrumentos para a realizagdo dos ajustes necessarios no periodo de estagnacéo
econdmica. Logo, este ndo foi apenas um desdobramento ao acaso, mas um pilar que
sustentou todo o arranjo da época. No entanto, no momento em que essas praticas
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se tornaram problematicas para o arranjo macroeconémico, uma seérie de medidas foi
lancada de maneira descoordenada, apenas acentuando o problema.

Além disso, o0s sucessivos socorros oriundos da Unido lancados a revelia na
segunda metade da década de 1980 e os primeiros anos da década posterior tiveram
como resultado o aumento de dependéncia dos estados que passavam a afrouxar 0s
mecanismos de controle, pois sabiam que diante das adversidades poderiam recorrer
a esfera central. Logo, aumentava-se o risco moral dos planos de saneamento das
dividas estaduais, tornando cada uma das medidas realizadas in6cuas.

O PLANO REAL E A RENEGOCIACAO DAS DIVIDAS

Sob a ética do endividamento publico dos entes federativos, a década de 1980
e 0s primeiros anos da década de 1990 podem ser explicadas como um arranjo
complexo que buscou acomodar o cenario politico, econdmico e fiscal a um sistema
federativo pautado em uma interacdo inter e intraregional através do uso de
instrumentos financeiros. No entanto, com a instituicdo do Plano Real na segunda
metade da década de 1990, essa l6gica de funcionamento federativa foi substituida
por uma politica de austeridade fiscal, tratando a questdo do endividamento publico
dos entes federados como um dos pontos estruturais para a realizacao de reformas.

As mudancas ocorridas para a promocao da estabilizacdo econémica brasileira
a partir de 1993 estavam aléem das medidas conjunturais e baseadas no
enfrentamento de questdes econbmicas pontuais. O novo paradigma no qual o Plano
Real se pautava era dependente do arranjo e da promoc¢ao de uma série de politicas
liberalizantes que subvertiam a l6gica e a presenca de um estado desenvolvimentista.

Para a sustentabilidade desse modelo de desenvolvimento trés variaveis
estavam sujeitas a alguns fatores: (i) o cambio valorizado; (ii) a taxa de juros mantida
para atracao de capital estrangeiro na economia; (iii) as contas publicas como variavel
de ajuste para acomodar os custos da politica cambial adotada e evitar 0 nao
pagamento da divida publica, impedindo a fuga de capitais. No ultimo caso, a politica
fiscal estava reduzida a um carater estabilizador, retirando dela qualquer papel de
natureza desenvolvimentista.

O fim da inflacdo resultou na extincdo das receitas inflacionarias, além de
reduzir a flexibilizacdo das despesas publicas que até entdo estavam indexadas
abaixo do crescimento inflacionario das receitas, permitindo ganhos aos entes
federativos (VAZ, 2008, p. 57). Em razédo desse descompasso das receitas fiscais dos
estados brasileiros, os bancos estaduais passaram a compensar as perdas com
aumento do fluxo de empréstimo do setor financeiro.

Ademais, a elevacdo da taxa de juros para a manutencdo da estabilidade
econdmica levou a um aumento do endividamento estadual mobiliario, impactando os
bancos publicos. Logo, instituicbes publicas que acumularam parte de suas dividas
junto aos bancos publicos tiveram seu raio de acao diminuidos. Além disso, o Plano
Real promoveu uma rapida deterioracdo dos titulos publicos estaduais, expondo o
descolamento fiscal entre receitas e despesas que outrora estavam maquiadas pela
alta inflacdo (OLIVEIRA, 2010, p. 44).

Porém, esses resultados negativos para as esferas subnacionais tornaram-se
em oportunidade de a esfera federal realinhar seus interesses na conducéo
macroecondmica com a situacéo federativa vigente. No que tange ao endividamento
subnacional, duas reformas, como elemento nuclear dessa transformagao, estiveram
pautadas em reequilibrar as contas publicas com a geragdo de receita fiscal e
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inutilizando qualguer mecanismo de expansdo monetaria oriundo de outro ente que
nao fosse a Uniéo.

A primeira das reformas foi a edicdo da Medida Provisoria n.° 1.514 de 1996
que instituiu o Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na
Atividade Bancéria (PROES), voltado para a reducéo da atividade bancéria no setor
publico estadual. Em sintese, o governo federal dirigiu seus esforgos para a
privatizagdo das instituicdes financeiras estaduais, delimitando através da medida
proviséria as condi¢des para esse processo.

Ao contrario dos programas anteriores realizados que se focavam em
disciplinar as atividades das instituicdes financeiras, o PROES objetivava a diminuicao
do controle de crédito dos estados, impedindo que eles tivessem acesso a crédito de
maneira indiscriminada em busca de alivios financeiros em momentos de dificuldades
fiscais. Além disso, o processo de ajuda e reestruturacdo financeira aos estados
brasileiros esteve condicionado a aceitacdo dos termos do PROES (SALVIANO
JUNIOR, 2004, p. 128; SERRA; AFONSO, 1999, p. 19).

No ambito politico, a resisténcia a essas medidas foi minima, pois com o fim da
alta inflagcdo esses bancos tornaram-se ineficazes na promocéao de politicas e arranjos
internos, sendo sua existéncia um empecilho para a estabilizacdo econémica que
havia se tornado uma vitrine de boas praticas e gestdo. Ademais, o processo de
privatizacao dos bancos estaduais traria a eficiéncia que se buscou ao longo dos anos
80 e 90, através da profissionalizacado dos bancos e da gestdo mais proxima ao setor
privado. Como exposto anteriormente, as tentativas de acomodac&o de uma estrutura
dessa natureza sempre tiveram resultados aquém do esperado, por conta da
resisténcia politica.

Além disso, os estados estavam quebrados e com sua condi¢do financeira
deteriorada. Desde 1993, os estados e municipios apresentavam queda de resultado
operacional que correspondia a 35% da piora do resultado primario do pais
(RIGOLON, GIAMBIAGI, 1999, p. 10). Soma-se a esse cenario o completo
descontrole dos governadores sobre suas financas internas, levando-os a questionar
guais aclOes que deveriam ser tomadas. Nesse sentido, as medidas propostas pela
Unido para a renegociacao da divida dos estados e controle das financas publicas
eram atraentes aos governadores, que estavam dispostos a qualquer sacrificio para
resolucdo de seus problemas (LOPREATO, 2008, p. 189).

Dessa perspectiva pode-se considerar a experiéncia do PROES exitosa na
reducdo da atividade financeira dentro do setor publico, iniciando um processo de
privatizacdes de instituicbes e agéncias financeiras atreladas as unidades da
Federacdo. Nesse ponto, Vargas (2006, p. 179) demonstra os rapidos efeitos do
programa nas esferas subnacionais e seus desdobramentos na esfera federativa:

Os efeitos do processo de reestruturacéo e privatizagdo dos bancos
estaduais foram notérios, reduzindo, de maneira significativa, o
niomero de instituicdbes financeiras, com a privatizagdo, a
transformacdo em agéncias de fomento e o encerramento de
atividades daquelas instituicbes que ndo contemplassem o0s
requerimentos para permanecer no sistema. No ambito do PROES
foram privatizados 11 bancos, extintos 8, transformados em agéncia
de fomento 4 (caso de bancos de desenvolvimento) e saneados 4.
Foram privatizadas instituicbes de peso, pertencentes aos governos
estaduais de maior importancia financeira, sendo reduzida, de maneira
simultinea, o que ainda restava em termos de bancos de
desenvolvimento de ambito estadual. Os dados de instituicdes
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financeiras estaduais computados pelo IBGE mostram uma reducao
de 94 para 41 do total entre 1995/2001. As instituicdes
remanescentes, poucas e, na maioria dos casos, de baixa relevancia,
sob o ponto de vista da fiscalizacdo do Banco Central, passaram a ser
tratadas com os mesmos critérios de prudéncia aplicaveis as
instituicdes privadas.

A segunda medida promovida pelo governo central para controle do
endividamento foi a edicdo do Programa de Reestruturacdo Fiscal e Financeira
através da Lei n.° 9.496 de 1997 que estabelecia os critérios para a Unido refinanciar
as dividas de responsabilidade dos estados brasileiros, com énfase no endividamento
mobiliario. Para isso, os estados deveriam elaborar seu programa de reestruturacéo
e ajuste fiscal, visando ao equilibrio financeiro de longo prazo e ndo promovendo 0s
desequilibrios dos periodos anteriores.

Para a Unido caberia assumir 0os passivos estaduais, tornando-se credora
desses entes federativos. Diferentemente de outros planos de renegociacdo de
dividas, as exigéncias para o controle das condicbes de pagamento pelos estados
foram bem delimitadas, a fim de evitar discrepancias que promovessem desequilibrios
fiscais-financeiros. Afinal, o descontrole financeiro dos estados incidia diretamente
sobre as contas publicas da Uniéo, contribuindo para o possivel desarranjo fiscal e da
estabilizacdo recém-conquistada (MORA; GIAMBIAGI, 2007, P.490; RIGOLON;
GIAMBIAGI, 1999, p.14).

Para aderir ao programa os estados deveriam se ater as normativas federais,
adotando medidas para o ajuste fiscal, venda de ativos e privatizacdo de bancos.
Ademais, visando a ganhos rapidos de receita, a Unido estimula a ado¢do da chamada
amortizacdo extraordinaria, criando mecanismos para estimular o pagamento rapido
da divida: (i) pagamento a vista de 20% do montante da divida, com juros de 6% a.a.;
(i) pagamento a vista de 10% do montante da divida, com juros de 7,5% ao a.a.; (iii)
pagamento de 0% a vista da divida, com juros de 9% ao a.a. Além dos juros pagos,
os valores da divida seriam corrigidos anualmente de acordo com a inflacdo. O indice
escolhido para essa adequac&o foi o indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna,
o IGP-DI.

Os estados que adotassem o0 processo de renegociacdo, poderiam pagar 0s
encargos em 360 meses (30 anos) extensivel por mais 120 meses (10 anos) para
honrar com os possiveis residuos restantes. Ficou estabelecido que os encargos
pagos pelos estados seriam proporcionais a sua Receita Liquida Real, variando entre
o intervalo de 6,79% até 15% da RLR. Ademais, o estado que aderisse ao programa
ficaria sujeito a restricbes em relacéo a seu endividamento, impedido de contrair novas
dividas tanto com Orgaos internos como externos, restringindo o acesso ao crédito
pelas esferas subnacionais.

O sistema de amortizacéo da divida estava condicionado a tabela Price, modo
pelo qual as parcelas seriam calculadas, visando primeiro ao pagamento dos juros e
depois a amortizacdo. Nos casos em que o valor previsto na tabela superasse o limite
de comprometimento da RLR, o devedor poderia pagar apenas a parte proporcional
da parcela da divida, deixando o restante para depois dos 360 meses acordados. Esse
montante restante foi chamado de “residuo”.

Entre os anos de 1997 e 1999, dos 26 estados da unido, apenas os estados do
Amapa e Tocantins ndo firmaram a renegociagéo de suas dividas. Em compensacéo
0os estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul
corresponderam a 90% de toda a divida renegociada porque eles tinham grande parte
de sua divida na forma de titulos publicos e, ap6s 0 aumento dos juros na concepgao
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do Plano Real, esses titulos realizaram uma trajetoria explosiva, culminando no

aumento dos passivos estaduais (LOPREATO, 2000, p.15).

Os demais estados brasileiros estiveram menos suscetiveis a essas oscilacdes
pois tinham a maior parte de suas dividas diretamente com a Unido, sendo a
renegociagdo apenas um momento de reescalonamento e ordenamento das
condicdes de pagamento. A tabela 01 sintetiza as informagbes referentes aos

contratos firmados entre cada estado brasileiro e a Unido.

Tabela 1. Condi¢Ges de refinanciamento da divida estadual (1997-1999)

UF Data de Prazo Limite de Encargos

Assinatura do (anos) comprometimento (%

Contrato daRLR)

NORTE
Acre 30/04/1998 30 12 IGP-DI + 6,0% a.a
Amazonas 11/03/1998 30 12 IGP-DI + 6,0% a.a
Paréa 30/03/1998 30 15 IGP-DI + 7,5% a.a
Rondbénia 12/02/1998 30 15 IGP-DI + 6,0% a.a
Amapa
Roraima 25/03/1998 30 12 IGP-DI + 6,0% a.a
Tocantins
NORDESTE
Maranhdo 22/01/1998 30 13 IGP-DI + 6,0% a.a
Piaui 20/01/1998 15 13 IGP-DI + 6,0% a.a
Ceara 17/10/1997 15 12 IGP-DI + 6,0% a.a
Rio Grande do 26/11/1997 15 11,5-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a
Norte
Paraiba 31/03/1998 30 11,0-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a
Pernambuco 23/12/1997 30 12 IGP-DI + 6,0% a.a
Alagoas 29/06/1998 30 15 IGP-DI + 7,5% a.a
Sergipe 27/11/1997 30 11,5-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a
Bahia 01/12/1997 30 11,5-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a
SUDESTE
Minas Gerais 18/02/1998 30 6,79-13,0 IGP-DI + 7,5% a.a
Espirito Santo 24/03/1998 30 13 IGP-DI + 6,0% a.a
Rio de Janeiro 29/10/1999 30 12,0-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a
Séo Paulo 22/05/1997 30 8,86-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a
SUL
Parana 11/07/1997 30 12,0-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a
Santa Catarina 30/03/1998 30 12,0-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a
Rio Grande do Sul 25/03/1998 30 12,0-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a
CENTRO-OESTE
Mato Grosso 11/07/1997 30 15 IGP-DI + 6,0% a.a
Mato Grosso do 30/03/1998 30 14,0-15,0 IGP-DI + 6,0% a.a
Sul
Goéias 25/03/1998 30 13,0-15,0 IGP-DI + 6,0% a.a
Distrito Federal 29/07/1999 30 13 IGP-DI + 6,0% a.a

Fonte: Mora (2016, p. 22)
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Em um primeiro momento, os resultados foram positivos, revertendo os déficits
primérios dos balancgos estaduais em superdvits crescentes ao longo da década. Além
disso, a corrida pela geracéo de amortiza¢des extraordinarias permitiu que os estados
gerassem recursos para honrar parte das dividas, além de estimular a venda de ativos
gue a nova légica econémica julgava desnecessaria e ineficiente. Ao iniciar o processo
de privatizacao de diversos setores econémicos diminuia-se o poder dos estados e
consequentemente da realizacdo de politicas discricionarias incompativeis com a
nova orientacdo econdmica.

A renegociacao global das dividas dos estados tornou-se um mecanismo de
transformacao do modelo federativo e consolidou a Unido como centro das relagdes.
De um lado, as alterac¢des ocorridas pelo PROES eliminavam um dos principais pilares
responsaveis pelo endividamento da década de 1980 e extinguia de maneira definitiva
margens para a ocorréncia de novos descompassos financeiros. Por outro lado, os
termos contratuais para a renegociacdo global das dividas disciplinavam os entes
federados a honrarem seus compromissos financeiros, sujeitando-os a perder parcela
de suas transferéncias correntes.

Por fim, através da Lei Complementar n.° 101, a Lei de Responsabilidade
Fiscal, consolidou-se em uma nova era para o modelo federativo brasileiro. No que
tange ao endividamento dos estados, o novo arcabougo institucional criou
mecanismos impeditivos para as operacgdes de crédito, consolidando um novo modelo
de gestao fiscal, evitando novos descolamentos das bases fiscais em relacao a base
financeira.

Nesse momento a Unido adquiriu as rédeas da Federacao, reorganizando o
setor publico estadual e permitindo a continuidade da politica fiscal iniciada a partir do
Plano Real. No entanto, ao realizar o acordo pressupunha-se que com a estabilizacao
dos precos a economia voltaria a crescer, resultando em incremento das receitas e
facilitando o pagamento dos passivos.

Os desdobramentos da renegociacao: resultados e vicissitudes

A renegociac¢ao das dividas estaduais, em 1997, permitiu a promocéao do ajuste
de contas estaduais e proporcionou a estabilidade necessaria para o éxito do Plano
Real. Os anos posteriores foram pautados no controle das financas publicas e, no
ambito subnacional, na auséncia de politicas fiscais discricionarias.

Um fato importante nesse cenario foi a criacdo da Lei de Responsabilidade
Fiscal, em 2001, que estabeleceu uma nova tendéncia na conducéo da politica fiscal,
tratando a questdo das financas publicas por um viés juridico. Os entes federativos
gue descumprissem as regras estabelecidas eram passiveis de punicfes, tanto o
agente politico (cassacao de direito politicos dos representantes politicos) como as
instituicbes (perda de recursos e diminuicdo de repasses do Fundo de Participacao
dos Estados).

A disciplina e a prudéncia fiscal-financeira tornou-se a palavra de ordem a partir
dos anos 2000, sendo o esforco fiscal e patrimonial dos estados brasileiros muito
maior do que dos demais entes federativos. Ao comparar a Divida Liquida dos Estados
com os demais entes federativos, nota-se uma reducdo de 41% no periodo, em
comparacdo a uma queda de 36% da DLSP da Unido e 19% dos municipios. Esse
movimento indica que houve um esfor¢o de redugao dos passivos estaduais frente
aos demais.
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Tabela 2. Evolucao da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) por ente federado entre
2001 e 2013

Var 2001 -

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013

UNIAO 31,85 38,07 34,03 31,16 3042 30,19 29,71 2445 29,15 26,88 24,26 22,05 2045 -36%
ESTADOS 1546 17,33 16,18 15,63 14,08 13,15 1191 11,56 10,551 9,97 9,25 9,16 9,06 -41%

MUNICIPIOS 1,99 2,35 2,25 2,3 2,04 1,95 1,81 1,78 1,68 1,63 1,59 1,63 1,62 -19%

Fonte: elaboracao a partir de dados disponiveis no BACEN

Além disso, ao analisar a composicao da divida dos estados observa-se a
reducdo do endividamento dos estados em relacdo ao PIB nacional, destacando a
tendéncia de queda entre os anos de 2001 a 2013, sofrendo uma leve inflexado entre
0 segundo semestre de 2013 e o primeiro semestre de 2016, aumentando a
participagdo no PIB de 9,06% para 10,25%. Além disso, conforme a tabela 2, a divida
interna dos estados que compunha parcela dos problemas financeiros da década de
1990 sofreu uma reducédo de 35,7%, no periodo de dezembro de 2001 ao més
correspondente em 2016, conforme apresentado no grafico 1.

Nota-se no gréafico 1 que a divida total em dezembro de 2001 estava em uma
relacéo de 15,46% do DLSP com o PIB Nacional, que atingiu o menor nivel em abril
de 2013, indicando o éxito das medidas adotadas. No entanto, percebe-se que a partir
de 2013, a trajetoria de queda da divida publica estadual sofreu uma reverséao, levando
a um gradual aumento. Essa tendéncia de alta pode ser explicada por duas razées:
(i) o arrefecimento econémico, iniciado no segundo semestre de 2013, compromete a
relacdo Divida-PIB; (ii) gradualmente os governos estaduais deram inicio a um
processo de endividamento com instituicdes privadas internacionais.

Esse segundo caso tem sua origem no processo de empréstimos dos estados
do Rio Grande do Sul, Mato Grosso, Santa Catarina, Minas Gerais e Maranh&o. O Rio
Grande do Sul tomou empréstimos junto ao Banco Mundial com o objetivo de
promover a reestruturacao fiscal, através de um Programa de Sustentabilidade Fiscal
para o Crescimento. Os demais estados tomaram empréstimos de instituicoes
privadas visando a rolagem de suas dividas. Entretanto, como alerta Mora (2016, p.
31), esse processo de captacdo de recursos externos, através de instituicoes
financeiras, resulta, por um lado, em taxas de juros mais baixas, mas, por outro lado,
amplia-se os riscos com as oscilacdes cambiais.

]
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Grafico 1. Evolucdo da divida liquida do setor publico estadual — interna, externa e
total (dezembro de 2001 — dezembro de 2016) em % do PIB Nacional
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Fonte: elaboracéo a partir de dados disponiveis no BACEN

O grafico 2 mostra o crescimento acentuado do endividamento externo,
sobretudo a partir de 2009, mas é imprudente afirmar que esse aumento ocorreu por
indisciplina fiscal, posicao defendida por Mora (2016) .

O argumento de que esse crescimento seria resultado de uma ma fiscalizacao
ou relaxamento institucional pode ser refutado ao observar que a tendéncia de
aumento do endividamento se inverteu novamente em 2015, indicando que mesmo
em um cenario de crise foram alcancados o0s objetivos estabelecidos na renegociacao
da divida dos estados. Além disto, o processo de contratacao de crédito externo esta

submetido a aprovacdo do senado federal, conforme previsto na constituicao
(PELLEGRINI E BARROS, 2017).
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Gréafico 2. Evolugdo do endividamento externo estadual em reais de dezembro de
2001 a dezembro de 2016
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Fonte: elaboracéo a partir de dados disponiveis no BACEN

Além disso, com a LRF estabeleceu-se como critério de controle do
endividamento subnacional o indicador pautado na relagcéo entre a Divida Consolidada
Liquida e a Receita Corrente Liquida. O descumprimento ocorre se a relacao for
superior a 2,0. Ao observar a situacao dos estados nota-se que apenas 0s estados do
Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Sao Paulo encontram-se proximos
de exceder os valores estabelecidos. No entanto, esta situacdo esta intrinsicamente
ligada aos passivos oriundos de processos de endividamento antigos, iniciados ainda
na década de 1970, mas que se perpetuam em seus balancos financeiros a cada
processo de renegociacao.

Além disso, ao comparar a evolucdo da média dos indicadores de cada estado
entre os anos de 2000 a 2015 percebe-se que o decréscimo correspondeu a 53%.
Apenas Minas Gerais e Amapa tiveram um acréscimo na relacdo DCL/RCL no periodo
estudado de 29% e 81% respectivamente. Dessa maneira, ndo é prudente se ater ao
discurso no qual a maioria dos estados da federacdo encontram-se em situacédo de
descontrole fiscal em decorréncia de seus passivos financeiros. Afinal, de acordo com
os indicadores existentes, 0os estados brasileiros empenharam esforcos para a

diminuicdo do seu endividamento, seguindo o regramento estabelecido no final da
década de 1990.

OS RESIDUOS DA NEGOCIACAO E O CONFRONTO FEDERATIVO

Como apresentado na secdo anterior, foram poucas as ocasiées em que 0s
estados ndo honraram o pagamento de suas dividas, mostrando um esforco fiscal
para o cumprimento de suas metas. No entanto, esse mesmo discurso ndo aponta 0s
problemas gerados pelo acordo, deixando de lado um ponto nevralgico do debate: a
renegociacgédo das dividas em nenhum momento esteve atrelada a ideia de federalismo
cooperativo, firmada pela Constituicdo de 1988.

No momento em que os termos dos contratos de refinanciamento da divida dos
estados sdo analisados pela perspectiva atual, observa-se que estes estiveram
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atrelados em grande medida a uma logica de completa austeridade e com termos
extremamente rigidos a serem cumpridos, com ado¢do de mecanismos que ndo se
encaixavam com a relacdo de cooperacdo entre os entes federados. Apoés realizar a
leitura dos contratos, alguns problemas merecem ser destacados, pois compdem
erros operacionais graves que acentuaram a divida dos estados brasileiros: (i) o indice
de atualizacdo monetéria utilizado; (ii) majoracdo da taxa de juros na auséncia de
amortizacdo extraordindria; (iii) auséncia de clausula prevendo o equilibrio fiscal
(OLIVEIRA, 2012, p. 55; SILVA, MONTEIRO NETO, GERARDO, 2013, p. 13-14.)

O primeiro problema que deve ser destacado nos termos da renegociacao das
dividas dos entes subnacionais foi a ado¢do do IGP-DI como fator de correcdo
monetéaria. O argumento utilizado para justificar a escolha desse indice é que ele seria
formulado por uma instituicdo privada (FGV) alheia aos interesses politicos e ndo
sujeita a manipulac@es e pressdes de grupos de interesse. Além disso, o IGP-DI era
comumente empregado em operacbes do mercado financeiro e sua variacdo, até
meados de 2002, acompanhava a mesma trajetéria dos demais indices de corre¢céo
monetaria.

No entanto, como o IGP-DI é composto pela média ponderada de outros trés
indices de inflacdo (Iindice de Precos do Atacado, indice de Precos do Consumidor e
indice de Precos da Construcéo Civil), a alta do dolar do inicio da década de 2000
pressionou o aumento do indice de Precos do Atacado, resultando diretamente em
aumento do IGP-DI. Essa relagdo gerou o inicio de um descolamento do fator de
correcdo monetaria em relacdo aos demais indices de inflagdo, configurando uma
discrepancia de aproximadamente 25% entre a correcao realizada pelo IGP-DI em
relacéo ao IPCA.

O uso do IGP-DI como fator de correcdo monetaria tornou-se um elemento de
ganho para a Unido, onerando as condi¢cbes de pagamento para os estados e
municipios. Essa pratica ndo esteve atrelada a nocédo de um federalismo cooperativo,
pois, ao absorver os choques de oferta, criou descompassos financeiros que se
desdobraram em 6nus para os entes federativos. Por sua vez, essa assimetria fez
com que os estados transferissem recursos préprios para o ente central, acima do que
era necessario para a equalizacao da divida. O Gréafico 3 mostra um comparativo entre
correcOes monetarias, de acordo com os indices de inflagdo, apontando o aumento
das diferencas dos indices a partir de 2002.

Atento a esses erros e sob pressao dos governadores estaduais foi aprovada
a Lei Complementar n°148/2014 visando a alterar o indexador de correcdo monetaria
para o IPCA e taxas de juros de 4% ou a Selic (dependendo de qual fosse a menor),
como forma de corrigir os anos de uso do IGP-DI. A alteracdo do indexador reduziria
o saldo da divida dos estados em aproximadamente R$ 43 bilhdes (PELLEGRINI E
BARROS, 2017) . No entanto, deve-se salientar que, mesmo com a adocdo das
medidas da LC n.° 148 de 2014, a Unido levou certa vantagem frente aos estados, ao
passo que durante quinze anos recebeu um montante superior ao reajuste da inflacéo.

Ademais, esse “descolamento” entre os fatores de correcdo monetaria era
visivel desde o ano de 2004, embora nenhuma medida para a reparacdo desse
problema tenha sido tomada. Tal descolamento tornou-se motivo de renegociacdo dez
anos depois, em um periodo de arrefecimento econdmico que expunha as fraquezas
das financas estaduais. Esse comportamento demonstra o acirramento de uma crise
federativa entre os estados e a Uniao.
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Gréfico 3. Correcédo de valores por indice de Inflagdo entre dezembro de 1999 até
dezembro de 2016

450

400

350

300

250 — :/
200

Lo /

100 em———

50
0

D O od 4 N o N F & BN W O N 0 0 OO @O O 1 =« N N n N < 1D 1N O O

O O O O O O 0O O 0000 0o oo oo0oo0o d4 A A4 A4 A A A A A A A

TS EESECEEE SIS S S EEEEEEESESEESESRSES

v 3 9 9 29 & 5  w® 3% 0o 3 2 2 2 90 5 c w® 38 0o 3 v Vo o

° - v ® ¢ = = © £ O £ © - v ® ¢ = = © £ O £ © “— u © &
e | GP-DI IPCA IPA -M IPCC e |PC

Fonte: elaboracéo a partir de Ipeadata

O segundo ponto de inflexdo esta relacionado a adocdo da chamada
amortizacdo extraordinaria, ou seja, os entes federados que honrassem com 20% de
suas dividas nos trinta primeiros meses a partir da assinatura do contrato de
renegociacdo teriam juros de 6% a.a., enquanto aqueles que ndao honrassem essa
amortizacdo teriam seus juros acrescidos para 9% a.a. A logica desses contratos
apresentou critérios que subvertiam completamente a perspectiva cooperativa da
Constituicdo de 1988.

Como previsto na Lei n.° 9.496 de 1997, em seu artigo 7.°, a Unido estava
autorizada a receber esses ativos como forma de compensacdo. O objetivo era
estimular os estados a venderem seus ativos através do processo de privatizacao para
a geracao de superavits financeiros. No entanto, ao adotar o critério de amortizacéo
extraordinaria para todos os estados da federacdo, a Unido desconsiderava as
especificidades fiscais e patrimoniais de cada ente federativo, dispensando o0 mesmo
tratamento a cada estado, sem ao menos considerar as diferencas existentes entre
cada um deles.

No caso de ndo execucdo dessa amortizacdo extraordinaria, os juros dos
estados poderiam atingir até 9%, uma taxa proibitiva se for considerado o longo prazo.
No caso, se realizada uma simulacdo pensando a longo prazo, os ganhos da Unido
seriam de aproximadamente 1700% com base na taxa de juros acumulada no periodo,
ou seja, o crescimento acumulado dos juros somados a correcdo monetaria foi

superior ao crescimento econémico do periodo e de suas receitas. O grafico 4 mostra
essa relacao, em comparacao ao IPCA.
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Gréfico 4. Juros acumulados 1999-2016 com a inflagéo
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Fonte: elaboracgéo a partir de dados disponiveis no BACEN.

Por fim, o Gltimo ponto de desacordo federativo foi a auséncia de uma clausula
especifica sobre equilibrio financeiro. Ao estabelecer o limite minimo de
comprometimento da RLR para o pagamento dos encargos da divida dos estados com
a Unido, era previsto um cenario de permanente crescimento econémico. No entanto,
a medida ndo previa como realizar esses pagamentos frente a oscilacdes de ciclos
econbmicos. Deve-se salientar que parte das despesas estaduais ja estavam
comprometidas com custos fixos e nao passiveis de serem cortados, pois tratava-se
de despesas com saude, educacgao e pessoal.

Em um momento de bonancga econdmica ha espaco fiscal para utilizar desse
percentual de comprometimento da RLR. No entanto, frente a crises
macroecondmicas no qual as receitas despencam e a participacdo das outras
despesas fixas comprimem os demais gastos, essa destinacdo de receitas torna-se
onerosa aos estados. Ao imobilizar uma parcela para pagar despesas com a Uniao,
0s estados deixam de honrar com os demais compromissos. Por um lado, medidas
dessa natureza disciplinam os estados no combate ao descaso com as financas
publicas, porém, onera em momentos de crises econdmicas e recessdes, diminuindo
a margem para financiamento ou para a elaboracao de poupanca propria.

Essa dualidade aumenta a dependéncia dos estados, frente a Unido, pois em
momento de crise econdmica ndo consegue equilibrar suas financas, mas se néao
destinar parcela de suas receitas para o pagamento de suas dividas, a Unido
congelara parte de suas transferéncias fiscais aos estados, agravando sua situagéo
econdbmica. Naturalmente, o cenério ndo é propicio para nenhuma das duas agoes,
gerando um ciclo de dependéncia entre os estados brasileiros e a Unido.

Dessa maneira, duas décadas apos a renegociacdo das dividas estaduais
houve um esforco dos estados no cumprimento das metas estabelecidas, diante de
uma série de obstaculos que vao desde as taxas de juros abusivas até as escolhas
de um indexador que criava um excedente nos pagamentos dos estados a Unido.
Dessa maneira, argumentar que os atuais problemas financeiros dos estados séo
resultantes do descumprimento das regras estabelecidas no passado € problemético
e erroneo.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo explorar os determinantes do endividamento dos
estados brasileiros e seus desdobramentos no contexto federativo, abordando desde
a sua génese nas décadas de 1960 e 1970, passando pelas sucessivas tentativas de
controle ao longo da década de 1980, até a primeira metade dos anos 90. Pode-se
dizer que o controle do endividamento dos entes subnacionais foi resultado de uma
sucessao de tentativas frustradas que esbarravam na tentativa de acomodar anseios
da esfera central e das esferas estaduais, sendo o endividamento na década de 1980
um componente importante do pacto federativo brasileiro.

No entanto, a concep¢do do Plano Real colocou em xeque 0 uso do
endividamento estadual como variavel de ajuste de anseios federativos. Os bancos
estaduais, que detiveram papel importante para este endividamento, foram em sua
maioria privatizados ou tiveram suas atividades reduzidas. As autarquias estaduais
tiveram seu papel minimizado dentro das economias locais servindo como pagamento
de “entrada” para a renegociacao das dividas. Além disso, a total disciplina fiscal veio
através da Lei de Responsabilidade Fiscal, que tratou como criminosos e passivel de
severas punicdes aqueles que agissem com irresponsabilidade nas contas publicas.

Os contratos firmados durante a renegocia¢ao das dividas estaduais estiveram
dentro de uma logica de enfraquecimento dos entes estaduais. Estes perderam todo
o poder de acédo sendo deixados a revelia das vontades da Unido. Aléem disso, 0s
pagamentos das dividas assumidas pela Unido foram regidos por regras que
extorquiram as esferas subnacionais, através de ajustes proximos aos que ocorrem
em transacdes do mercado financeiro, pautado em juros altos e a adocéo de um indice
de correcdo monetaria distorcido, ou seja, a Unido passou a lucrar sobre as dividas
estaduais, em uma relacdo federativa que subvertia a ideia de cooperacao firmada na
Constituicdo de 1988.

Os estados, acusados de indisciplina fiscal, apresentaram comportamento
descendente de suas dividas ao longo das quase duas décadas desde a assinatura
dos contratos de renegociacdo. Ao contrario do que foi amplamente divulgado, os
problemas estaduais existentes a partir de 2010 estdo mais ligados a queda das
receitas causadas pela crise econémica do que pela divida.

Além do controle da divida publica, a privatizacdo dos bancos estaduais retirou
o principal ponto de endividamento dos estados brasileiros. Com o fim dessas
instituicbes, acabaram as operacdes triangulares, os empréstimos entre controlador e
as instituicdes financeiras, além de conter a emisséo de titulos da divida. Dessa forma,
o principal mecanismo de endividamento estadual deixou de existir, retirando do
sistema federativo o elemento causador de assimetrias.
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APENDICE. Relag&o Divida Consolidada Liquida em relagéo a Receita Corrente Liquida entre 2000 e 2015

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

AC |1,04|083|0,73|068|0,62|0,45|0,52|0,41|0,28|0,37|0,54| 0,5 |0,58|0,69|0,74| 0,97

AL |1 223|178|236|2,77|264(225|222| 2 |197|181|162|148| 1,5 |146|154| 1,7

AM 1 (069|067|056|045|0,37|0,33(0,19|0,13|0,24|0,27|0,19|0,15|0,22|0,31| 0,48

AP |005]005|0,28|0,28|023|0,11|0,21| 0,1 |0,04|0,11|0,18|0,12|0,18 |0,26 | 0,41 | 0,27

BA |164|171(182,163|142|1,17|1,02|0,82|0,72|0,63|0,52|0,46|0,49|0,47| 0,4 | 0,59

CE |087|094|118,1,06|092|0,73| 06 |0,38|0,24|0,17|0,28|0,29|0,28|0,29|0,42| 0,63

DF 0,36 (035| 04 |0,36|0,28|0,35/0,33|0,19|0,16 0,17 |0,18|0,16| 0,1 | 0,16 | 0,21 | 0,25

ES |098(083|1,16|102|0,73|0,44|0,34(0,19| 0,1 |0,08|0,17|0,14|0,15|0,21|0,27| 0,31

GO [3,13|281|2,77| 24 |221|185|182|161| 14 (128| 1,3 |1,01|1,02|092| 0,9 | 0,99

MA (258 2,1 |2,73|222(174|133|1,15|0,91|0,74|0,68|0,64|0,47|0,41|0,38|0,46| 0,6

MG | 1,41|2,34|263|243|224|203(189|188|1,76|1,79|182|1,82|1,75|1,83|1,79| 1,99

MS | 31294 31 |267|233(201)181(1481,15|1,15| 1,2 {1,13|1,05|1,02|0,98| 0,94

MT | 25 |197(159176| 1,3 (1,11} 1,1 |094| 0,7 |054|055| 0,4 | 0,3 |0,35|0,42| 0,45

PA | 057|0,63|067|061| 06 |0,46|0,44|035|0,28|0,24|0,29|0,19(0,112| 0,1 | 0,1 | 0,12

PB |153| 1,1 |142|1,17|108|089|0,76| 0,6 |0,48|0,34|0,36|0,25|0,26|0,27|0,37| 0,41

PE |086|1,12|1,25|1,17|1,04|0,83|0,67|0,53|0,42|0,43|0,38|0,39|0,46|0,53|0,58| 0,62

Pl |1,73|1,74|164|152|142|109|085|0,78| 06 | 0,6 [0,54]|0,57| 0,5 |0,59|0,61| 0,57

PR |11,29|134|124|105(108|129|126|1,16|1,19|1,12(0,89|0,76| 0,6 | 0,6 | 0,58 | 0,49

RJ (2,07]| 19 [23(201|204| 19 (172|173 | 16 |163|156|1,46|1,65|154|1,78| 1,98

RN |0,71|0,54|0,65)|053|038|0,32|0,26 0,22 0,19 |0,17| 0,2 |0,13|0,11|0,15| 0,16 | 0,09

RO |1,11|105|145(121|103|085|0,72|0,64| 05 (053|0,54| 05 |0,45|0,62|0,62| 0,61

RR (0,31|0,28|035)|043|004|0,15| 0,1 |0,13|0,13|0,31|0,04| 0,12 | 0,2 |0,37|0,18| 0,12

RS |266|251|279| 28 [283|258|253|254|234| 2,2 (214|2,14|2,18|2,09|2,09| 2,27

SC |(183|145|195|167|164|119|1,09| 0,9 |0,77|0,61|0,63|0,46|0,41|0,48|0,45| 0,53

SE |0,88|0,78|0,73|0,68 | 0,65|0,45|0,57 | 0,42 | 0,22 | 0,27 | 0,33 | 0,43 |0,53|0,55|0,57| 0,69

SP (193|197 |227|224|223|197(189|1,71|163| 15 |153|1,46|154|1,42|1,48| 1,68

TO | 0,35|0,27|037(0,26|0,35|0,14 (0,13 |0,08| 0,1 {0,11|0,16|0,21|0,21| 0,26 | 0,33 | 04
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