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SINOPSE

Um novo ciclo de endividamento estadual, iniciado em 2008, ocorreu fundamentalmente
por meio de operagdes de crédito contraidas com instituicoes externas e bancos federais.
Este processo nao implicou uma deterioragao expressiva da relagao divida consolidada
liquida (DCL)/receita corrente liquida (RCL) na média do Brasil, mas tampouco criou
espago para uma melhora mais acentuada desta relagio, que, na auséncia do novo ciclo,
seria da ordem de 0,92, contra a relagio de 1,12 efetivamente observada. Argumenta-se
que fatores macroeconémicos exégenos aos governos estaduais foram determinantes para
a trajetdria descendente da divida no inicio da década de 2000, criando as condigoes
necessdrias, mas ndo suficientes, para o novo ciclo. Sustenta-se que este processo foi possivel
ao ser endossado pelo governo federal. Este texto visa tratar uma lacuna na literatura,
a0 apresentar a evolugio recente do endividamento das Unidades da Federagio (UFs).
O trabalho estd estruturado em seis se¢oes. Ap6s a introdugio, a se¢do 2 destina-se a
descrever o arcabougo institucional. Na segao subsequente, os trés principais programas
de refinanciamento da divida estadual serdo abordados. Na se¢do seguinte, apresenta-se
a evolugao recente do endividamento, com énfase nos mecanismos utilizados pelos
governos estaduais para se financiar, os principais credores e o papel desempenhado
pela legislacdo sobre o tema. Por fim, a quinta se¢io trata do endividamento por UFE.
As consideragoes finais sintetizam o ciclo recente de endividamento, extraindo os
denominadores comuns aos estados e integrando-os com o crescimento do endividamento

estadual em termos agregados.

Palavras-chave: politica fiscal; divida estadual; federalismo; relagoes intergovernamentais.

ABSTRACT

A new state debt cycle occurred mainly through external and contracted credit operations
with federal banks from 2008, after a long period with few loans and debt stock fall. It
is argued that exogenous macroeconomic factors were essential in the downward trend
of the debt in the early 2000s, creating the necessary conditions (but not sufficient) for
the new cycle. It is argued that this process was endorsed by the federal government.
This process did not result in a significant deterioration of the relationship DCL/RCL
average Brazil, but did not create space for a sharper drop of the relationship between
DCL and RCL (which, in the absence of new cycle would be about 0.92 against the



relationship of 1.12 actually observed). This text aims to address a lacuna in the literature
by presenting the recent state debt evolution and is divided into six sections. After the
introduction, there will be a section dedicated to describing the institutional framework. In
a subsequent act, the three major state debt refinancing programs will be addressed. In the
following section, the recent debt, with emphasis on mechanisms used by state governments
to finance, the main creditors and the role of legislation on the subject. Finally, the fifth section
deals with debt by state. The concluding remarks summarize the recent state debt cycle,
extracting the common denominators to the states and integrating them with the growth of

state debt in aggregate terms.

Keywords: fiscal policy; state debt; federalism; intergovernmental relations.
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1 INTRODUCAO

O Brasil estd organizado sob a forma de uma federacio. Esta configuragio permite
que as diferengas e as disparidades, inerentes ao Estado brasileiro, sejam acolhidas e
transformadas, de modo que assegurem, pelo menos em tese, complementariedade.
Este processo se materializa por meio de relagoes intergovernamentais, tal como se

caracterizam as relacoes tecidas em torno da divida estadual.

A divida dos governos subnacionais em Estados federativos sempre foi uma
questao complexa. Nela, digladiam-se a busca por autonomia e a necessidade de
centralizagdo. Os governantes devem compatibilizar demandas por gastos superiores a
disponibilidade de recursos. Portanto, governar implica alocar da melhor forma possivel
recursos escassos. O endividamento surge como uma oportunidade de relativizar a

restricdo orcamentdria com a qual os governantes se defrontam.

Entretanto, as operagdes de crédito contratadas hoje implicam um compromisso
futuro assumido pelo governo. Se o endividamento promove o desenvolvimento,
aumenta a capacidade de arrecadagio e cria as condigoes necessdrias para que a Unidade
da Federagio (UF) arque com o 6nus do financiamento, ele origina um ciclo virtuoso.
A capacidade de pagamento futura dos entes da Federacio estd associada a diferentes
fatores, que perpassam pelo cendrio macroeconémico, pela fiscalizagao tributdria e,
também, pela base de arrecadagao fiscal (associada ao grau de desenvolvimento), e
condiciona a sustentabilidade da divida. Ainda que seja possivel discorrer em termos
tedricos sobre os potenciais beneficios intertemporais associados as operagdes de
crédito, ¢ dificil avaliar empiricamente as repercussoes do endividamento sobre a

capacidade de pagamento.

Recentemente, observou-se, no Brasil, um novo ciclo de endividamento estadual,
ap6s um longo periodo com poucas operagdes de crédito. Isto levou a que o assunto

retomasse uma posicao central no debate sobre financas publicas.

Em face da importincia do tema, alguns trabalhos trataram a divida estadual.
Godoy (2012) busca simular a trajetéria da divida refinanciada sob a égide da
Lei n® 9.496/1997. Ele introduz um fator aleatério na estimacgido das receitas,

inovando na andlise da sustentabilidade da divida. Entretanto, sua andlise se restringe a
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uma parcela da divida. As novas operagoes de crédito, contraidas apés 1999, nao foram

incluidas no cilculo.

Alguns relatérios de 6rgaos publicos também dispéem de importantes andlises
sobre o processo de endividamento recente (Brasil, 2013). Além disso, o Senado dispoe
de textos para discussao sobre o tema (Pellegrini, 2012; Rocha, 2007).

Existem esforgos também para compreender o endividamento de alguns estados
especificos, como Minas Gerais e Rio Grande do Sul, mas a abordagem se restringe as

peculiaridades destes estados, sem que seja realizada uma andlise do endividamento das
demais UFs.

Os trabalhos mapeados referem-se, em geral, ao processo de endividamento, sem
se realizar um exame da evolugio recente. Enfatiza-se a necessidade de explorar melhor
o assunto. Este texto visa tratar uma lacuna na literatura sobre o tema e apresentar a

evolugio recente do endividamento das UFs.

Argumenta-se que fatores macroecondmicos exdgenos aos governos estaduais
foram determinantes para a trajetéria descendente da divida, criando as condigoes
necessarias, mas nao suficientes, para o novo ciclo. Sustenta-se que o novo ciclo de

endividamento foi possivel por ser endossado pelo governo federal.

Para tanto, este texto estd estruturado em seis se¢des. Apds esta introdugio, a se¢io 2
destina-se a descrever a legislagio pertinente e a base de dados disponivel, requerida
inclusive pela legislagao, bem como as informagées utilizadas para fundamentar este
texto. Este arcabougo institucional é essencial para compreender o processo recente de
endividamento subnacional. A se¢ao seguinte abordard os trés principais programas
de refinanciamento da divida estadual patrocinados pela Unido. Em decorréncia da
propria natureza da divida, as renegociacoes realizadas repercutem sobre a evolu¢ao

recente da divida, pontuando a trajetéria do estoque de divida dos governos estaduais.

Subsequentemente, na segao 4, apresenta-se a evolugio recente do endividamento:
como ele se deu em termos agregados, com énfase nos mecanismos utilizados pelos governos
estaduais para se financiar; quais s3o os principais credores; e qual é o papel desempenhado

pela legislagao sobre o tema. Nessa secao, sao expostas hipSteses sobre os determinantes
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do processo de queda e de novo ciclo de endividamento. Por fim, a secao 5 trata
do endividamento por UE As consideragdes finais sintetizam o ciclo recente de
endividamento, extraindo os denominadores comuns aos estados e integrando-os com

o crescimento do endividamento estadual em termos agregados.

2 ARCABOUCO INSTITUCIONAL: LEGISLACAO E BASE
DE DADOS

Considera-se como arcabougo institucional a legislacio que rege as relagoes em torno
do endividamento no Brasil, seja aquela dedicada a regulamentar as operagoes de
crédito, seja a que trata dos refinanciamentos. O endividamento dos governos estaduais
é regulamentado por um abrangente arcabougo legal. Esta legislacao implicou a criagao

de uma ampla base de dados, que posteriormente serd descrita.

Ha diferentes instincias que estruturam o arcabougo institucional. Em primeiro
lugar, a Constituicao Federal de 1988 (CF/1988) estabelece os principios gerais
que regem as finangas publicas e, consequentemente, institui os parimetros para a

construgao do marco legal relativo ao endividamento estadual.

Originalmente, buscou-se criar um conjunto de instrumentos para o
acompanhamento e o controle das finangas pablicas. A CF/1988 estipula que os poderes
Legislativo, Executivo e Judicidrio da Unido manterio, de forma integrada, sistema de
controle interno com a finalidade de avaliar o cumprimento das metas previstas no
Plano Plurianual (PPA), e a execugao dos programas de governo e dos orcamentos da
Unido; comprovar a legalidade e avaliar os resultados, quanto a eficicia e a eficiéncia,
da gestao orcamentdria, financeira e patrimonial nos 6rgaos e nas entidades da
administracio federal, bem como da aplicagao de recursos putblicos por entidades
de direito privado; exercer o controle das operagoes de crédito, avais e garantias, bem
como dos direitos e haveres da Unido; e apoiar o controle externo no exercicio de sua
missdo institucional. Estas fung¢oes, contudo, deveriam ser cumpridas, sempre que

possivel, pelos estados e pelos municipios (Brasil, 1988, arts. 74 ¢ 75).

Os estados dispoem de autonomia para decidir, observados os principios

estabelecidos na CF/1988. Cabe aos estados competéncias residuais — ou seja, 0 que nao
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for vedado na Constitui¢ao. A Unido poderd intervir nas finangas estaduais, desde que
o estado nao cumpra por dois anos com os compromissos relativos a divida fundada ou
nao repasse a participagao dos municipios nos tributos estaduais. Além disso, a Emenda
Constitucional (EC) n° 29, de 13 de setembro de 2000, acrescentou que a Unido tem
respaldo legal para atuar nas UFs para assegurar “a aplicacio do minimo exigido da
receita resultante de impostos estaduais, compreendida a proveniente de transferéncias,

na manutenc¢io e desenvolvimento do ensino e nas agdes e servicos publicos de saude”

(Brasil, 1988, art. 34, VII, e).

A CF/1988 atribuiu ao Senado Federal a competéncia de autorizar operagoes
externas de natureza financeira, de interesse da Uniao, dos estados, do Distrito Federal,
dos territérios e dos municipios;' fixar, por proposta do presidente da Republica, limites
globais para o montante da divida consolidada da Unido, dos estados, do Distrito
Federal e dos municipios; dispor sobre limites globais e condigoes para as operagoes de
crédito externo e interno da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos municipios,
de suas autarquias e demais entidades controladas pelo poder publico federal; dispor
sobre limites e condi¢oes para a concessao de garantia da Unido em operagoes de crédito
externo e interno; e estabelecer limites globais e condi¢oes para o montante da divida
mobilidria dos estados, do Distrito Federal e dos municipios. Assim, em segundo lugar,

as resolugdes do Senado constituem um conjunto relevante na legislacao sobre o tema.

Em terceiro lugar, a Lei Complementar (LC) n°® 101, de 4 de maio de 2000,
também conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), é peca fundamental
no arcabougo institucional. Esta lei foi responsdvel pela construgao das bases fiscais

compativeis com o Regime de Metas de Inflagio (RMI). A proposi¢io de um anexo

1.A CF/1988 atribui ao Senado a responsabilidade de legislar sobre limites globais de endividamento e sobre as operacdes
de crédito realizadas pelos governos subnacionais. Assim, segundo a Constituicdo Federal: “Art. 52. Compete privativamente
ao Senado Federal: (...) V - autorizar operacdes externas de natureza financeira, de interesse da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal, dos Territérios e dos Municipios; VI - fixar, por proposta do presidente da Republica, limites globais para o
montante da divida consolidada da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos municipios; VIl -dispor sobre limites globais
e condigdes para as operages de crédito externo e interno da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos municipios,
de suas autarquias e demais entidades controladas pelo poder publico federal; VIII - dispor sobre limites e condicdes para
a concessao de garantia da Unido em operacBes de crédito externo e interno; IX - estabelecer limites globais e condicdes
para 0 montante da divida mobilidria dos estados, do Distrito Federal e dos municipios” (Brasil, 1988).

10




Texto para
Discussao
Evolucdo Recente da Divida Estadual

que articula os objetivos das politicas monetdria, crediticia e cambial torna evidente o

contexto no qual a LRF foi elaborada.?

A LRE, em parte, responde & demanda constitucional por uma LC para questoes
relacionadas as finangas puablicas — inclusive pecas or¢amentdrias e relatdrios sobre a
condugio das contas ptiblicas mencionados na CF/1988, mas até entdo nao especificados
ou regulamentados. Além disso, a LRF tem por objetivo assegurar o equilibrio
intertemporal das financas publicas. A énfase na sustentabilidade intertemporal na LRF
implicou o estabelecimento de regras para a condugio das finangas publicas, inclusive

quanto ao endividamento.

A organizagao federativa no Brasil tornou necessirio que o arcabougo legal
também contemplasse estados e municipios. Portanto, a LRF exerce um papel central

no debate sobre endividamento subnacional.

A LRF define divida consolidada, assim como operagio de crédito e concessao de
garantias (Brasil, 2000, art. 29). A defini¢ao de operagao de crédito é ampliada no art. 37
da LC n° 101/2000, com a intengao de impedir operagdes nao triviais. A LRF também
veda operagoes de crédito entre entes da Federagio, mesmo que seja sob a forma de

novagio, refinanciamento ou postergacio da divida jd contraida (op. ciz., art. 35).

A LRF reforca as fungoes designadas ao Senado pela CF/1988, atribuindo a este o
papel de autorizar operacoes externas (Brasil, 2000, art. 32, § 1°, IV) e estipular limites

globais de endividamento, coerentes com as normas estabelecidas na LRF (op. ¢it., art. 30).

A LC n® 101, de 2000, atribui a0 Ministério da Fazenda (MF) a funcao de verificar
o cumprimento dos limites estabelecidos pelo Senado (Brasil, 2000, art. 32). Além disso,
quando se trata de operagdes internas, as institui¢des financeiras sao instadas a requerer do

ente da Federacio documento que comprove a legalidade da transacao (gp. ciz., art. 33).

2. A LRF estabelece que a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), da Unido, devera dispor de um anexo que especifique
“0s objetivos das politicas monetaria, crediticia e cambial, bem como os parametros e as projecdes para seus principais
agregados e varidveis, e ainda as metas de inflacdo, para o exercicio subsequente” (Brasil, 2000, art. 4V, § 4¢, grifo nosso).

11
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A LRF ampliou o papel desempenhado pela Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), do ME no processo de monitoramento do endividamento subnacional, ji
proeminente desde a implementa¢io do Programa de Apoio & Reestruturagio e ao
Ajuste Fiscal dos Estados (PAF) A STN contribuiu de modo decisivo para a estruturagao
do programa e para a elabora¢ao dos contratos assinados entre as UFs e a Uniao,
formalizando os critérios para cada estado, com base nos parAmetros estabelecidos pela
Lei n® 9.496/1997. Além disso, a STN foi encarregada de acompanhar a execugao do
programa, monitorando as financas estaduais e avaliando o cumprimento das metas.
Na medida do necessdrio, os acordos foram revistos, com a finalidade de adequar a

realidade dos governos estaduais ao programa.

A LRF atribuiu & STN a responsabilidade pela verificagio dos limites de
endividamento subnacional. Assim, os pleitos para novas operagdes de crédito sio
encaminhados a STN, que averigua se a UF estd apta a realizar as novas operagoes, dados
os limites instituidos por resolucio do Senado, conforme prerrogativa estabelecida pela
CF/1988 e de acordo com o estipulado pela LRE

Portanto, a LRF buscou consolidar um arcabougo legal que evitasse o
endividamento imprevisto e reforgou a posi¢ao decisiva do ME por meio da STN, no

processo de endividamento dos governos subnacionais.

Apés a promulgacio da LC n° 101, em 4 de maio de 2000, foram publicadas
as resolucoes do Senado Federal n® 40, de 21 de dezembro de 2001, e n® 43, de 26
de dezembro de 2001. A primeira resolu¢ao impée limites globais para o montante
da divida publica consolidada e da divida ptblica mobilidria dos estados, do Distrito
Federal e dos municipios, enquanto a segunda trata das operagoes de crédito interno
e externo dos estados, do Distrito Federal e dos municipios, inclusive concessao de
garantias, seus limites e condi¢oes de autorizagao. Por sua vez, a Resolug¢iao do Senado
Federal n° 48, de 21 de dezembro de 2007, estabelece limites e condicoes para a

concessao de garantia da Unido em operagoes de crédito externo e interno.

Paralelamente a esse marco regulatério, outros érgaos do governo direta e
indiretamente participam da formulacio de politica econdmica. O Banco Central do
Brasil (BCB) também exerce uma funcio relevante no arcabougo legal, ao regulamentar

a oferta de crédito do sistema financeiro e o endividamento do setor publico, com
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evidentes implicacoes sobre as operagoes de crédito subnacionais. Uma série de resolugoes
repercute sobre a oferta de crédito concedida aos governos subnacionais e, usualmente,
chancela as decisoes tomadas no 4mbito federal. Por fim, as portarias publicadas pela
STN, ou, mais genericamente, pelo ME também desempenham um importante papel
no marco regulatério, pois definem os critérios que devem orientar as decisées da STN

a0 avaliar a capacidade dos governos estaduais de assumir novas dividas.

Adicionalmente, a Controladoria-Geral da Uniao (CGU) ¢é responsdvel
pela emissio de pareceres em questdes consideradas controversas e contribui para
fundamentar as decisées do Senado Federal. Por sua vez, o Tribunal de Contas da
Unido (TCU) acompanha a evolugio do endividamento subnacional na qualidade de
6rgao gestor dos haveres da Unido; afinal, mais de 80% da divida estadual se referem a

divida refinanciada pela Unido e, portanto, constituem ativos do governo federal.

Os mecanismos de controle ao endividamento requeriam uma base de dados
consistente, que permitisse identificar a efetiva situacdo financeira dos entes da
Federacio e, dados limites ao endividamento, a capacidade de assumir novas dividas.

Foi criada, a reboque da nova legislacao, uma extensa base de dados.

2.1 Divida estadual: bases de dados

A magnitude da divida estadual era desconhecida em meados da década de 1990.
Existiam poucos dados, e estes apresentavam uma série de problemas. Por exemplo,
mesmo os dados macroeconémicos do BCB subestimavam o tamanho da divida
subnacional. Houve uma multiplicagio das bases de dados desde entao. A compreensao
de como se deu o processo de ampliagio e consolidagao das bases de dados disponiveis
sobre a divida estadual requer a realizagdo de uma retrospectiva histérica desde a

promulgacao da CF/1988.

A CF/1988 previa, no art. 165, o PPA, as diretrizes orgamentarias e os orcamentos
anuais, a serem estabelecidos por leis da iniciativa do Poder Executivo. Além disso,
estipulava a publicagio bimestral de um relatério resumido de gestio orcamentdria.
Caberia a uma LC regulamentar questdes como o exercicio financeiro, a vigéncia, os

prazos, a elaboragao e a organiza¢io dos instrumentos de gestao orgamentdria.
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A estabilizagao monetdria, instaurada pelo Plano Real, repercutiu sobre as financas
publicas, conforme identificado por Bacha (1994). O mecanismo de adequar as despesas
as receitas por intermédio da indexacio destas, sem que houvesse a indexagao daquelas
no mesmo ritmo, produziu o que ficou conhecido como efeito-Bacha. Portanto, os
antigos métodos para alcangar o equilibrio fiscal ndo eram compativeis com o processo

de estabilizacao monetiria.

No caso especifico dos governos estaduais, o desajuste fiscal e financeiro,
evidenciado, e aprofundado, ao longo do processo de estabilizagio monetdria,
reforcou a necessidade de uma base de dados para antecipar e evitar a eclosio de

novos desequilibrios.

As distor¢des intrinsecas ao financiamento do Estado brasileiro tornaram-se
evidentes, demandando a construgio de uma base de dados compativel com o regime
democrdtico (portanto, transparente), que, simultaneamente, permitisse almejar o

equilibrio intertemporal das financas puablicas.

Neste contexto, o governo adotou o RMI, o qual, no Brasil, foi calcado no
modelo Clarida (Lima, Araujo e Silva, 2011). No modelo Clarida, os gastos fiscais
sao considerados um choque exdgeno (Clarida, Gali e Gertler, 1999). O aumento
do gasto fiscal ¢ tratado como uma pressao adicional sobre a demanda agregada e,
consequentemente, seria um dos fatores que justiﬁcariam o aumento da taxa de juros.
Portanto, um dos mecanismos de crowding out no modelo do RMI seria induzido
pelo BCB, que elevaria os juros, com repercussoes sobre o consumo e o investimento
privado, em resposta ao aumento dos gastos fiscais. Este modelo considera desejével
o equilibrio fiscal, tanto pelas suas implicacoes sobre a demanda agregada como pelas

repercussoes intertemporais.

Assim, a LC n° 101, aprovada em 5 de maio de 2000, também conhecida
como LRE ensejava construir as bases necessdrias para assegurar a sustentabilidade
intertemporal das financas publicas. Esta lei surgiu como uma tentativa de consolidar
o novo paradigma introduzido a partir do PAF e como contrapartida ao RMI. Para
tanto, era considerada necessdria uma base de dados que permitisse averiguar o
cumprimento das metas fiscais estabelecidas na LDO e identificasse antecipadamente

eventuais desvios.
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A LRF também respondeu a uma demanda da CF/1988, que previa a

regulamentagio por meio de LC dos diversos instrumentos de gestao orgamentdria.

A LRF induziu a produ¢io de uma ampla base de dados subnacional. A lei
estendeu aos governos subnacionais a necessidade de realizar o PPA e a LDO, previstas
na CF/1988 para a administragao puablica federal. Além disso, regulamentou o Relatério
Resumido de Gestao Or¢amentdria (RREO), publicado bimestralmente pela STN e jd
previsto no art. 165, da CF/1988. A LRF instituiu também o Relatério de Gestao
Fiscal (RGF), da STN, com periodicidade quadrimestral.

O PPA, divulgado quadrienalmente um ano depois da posse do chefe do Poder
Executivo, consiste em um instrumento de planejamento governamental de médio

prazo, instituido pelo art. 165 da CF/1988, e regulamentado pela LRE.

A LDO introduz os pardmetros que devem nortear a condugao das finangas
publicas no ano subsequente. O RREO e o RGF permitem acompanhar a evoluc¢io

das principais varidveis fiscais, com a finalidade de avaliar a consecu¢io das metas
estabelecidas na LDO.

O Cadastro de Operagoes de Crédito (COC), da STN,? com periodicidade
anual, atende ao § 4° do art. 32 da LRF* e prové informagdes sobre a divida de estados
e municipios, tais como: credores; encargos e condi¢des de contratagao; valor original
contratado, assumido ou refinanciado; e saldos devedores atualizados. Vale mencionar

que a Resolugao do Senado Federal n® 43/2001 condiciona a avaliagao dos pleitos para

3. 0 COC foi descontinuado em 2014. Ha dados sobre o endividamento subnacional no site do STN, mas eles ndo séo tao
detalhados como aqueles disponibilizados no COC.

4. "Art. 32. 0 Ministério da Fazenda verificard o cumprimento dos limites e condicdes relativos a realizacdo de operacdes
de crédito de cada ente da Federacdo, inclusive das empresas por eles controladas, direta ou indiretamente. (...) § 4° Sem
prejuizo das atribuicdes préprias do Senado Federal e do Banco Central do Brasil, o Ministério da Fazenda efetuara o registro
eletronico centralizado e atualizado das dividas publicas interna e externa, garantido o acesso publico as informacdes,
que incluirdo: | - encargos e condicbes de contratacdo; Il - saldos atualizados e limites relativos as dividas consolidada e
mobilidria, operacdes de crédito e concesséo de garantias” (Brasil, 2000).
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novas operagoes de crédito ao preenchimento da COC e 4 consequente atualizagao no

Sistema de Coleta de Dados de Estados e Municipios (SISTN).?

Além dos relatérios previstos na LRE, ainda existem duas importantes fontes

de informacao.

O BCB publica mensalmente informagées sobre a divida consolidada e a
consolidada liquida do agregado dos governos estaduais e municipais, assim como as

necessidades de financiamento primdria e nominal destas esferas de poder.

O BCB também dispde de uma pesquisa, com periodicidade trimestral, sobre a
divida liquida dos governos subnacionais por UE. A variacio da divida entre diferentes

momentos no tempo ¢ mensurada em termos de necessidade de financiamento.

Além disso, a divida estadual com o sistema financeiro é contabilizada

mensalmente pelo BCB.

Por fim, as UFs que assinaram acordo de refinanciamento da divida sob a
égide da Lei n® 9.496/1997 e aderiram ao Programa de Reestruturagio e de Ajuste
Fiscal com uma certa frequéncia repactuam o acordo por intermédio de revisdes do
programa. Em geral, estes documentos comegaram a ser disponibilizados na internet
desde 2012-2013. Atualmente, segundo a STN, a maioria das UFs que participaram
do programa permite a consulta das revisbes mais recentes.® Estas revisdes oferecem
um panorama do endividamento nos anos subsequentes, pois descrevem os processos
de contratagio de novas operagoes de crédito. Entretanto, as informagdes sobre o
endividamento propriamente dito, que constam do PAF ainda que interessantes, sio

apresentados com uma defasagem de pelo menos trés anos.

5. Conforme a Resolugdo do Senado Federal ne 43/2001: “Art. 27. Os estados, o Distrito Federal e os municipios deveréo
encaminhar ao Ministério da Fazenda, na forma e periodicidade a ser definida em instrugdo especifica daquele 6rgéo, as
informag0es necessarias para 0 acompanhamento das operacdes de crédito aprovadas nos termos desta resolucéo e para
a constituicdo do registro eletrdnico centralizado e atualizado das dividas publicas interna e externa, conforme previsto
nos artigos 31 e 32 da Lei Complementar n° 101, de 2000. Paragrafo dnico. O descumprimento do disposto neste artigo
implicara a paralisacdo da andlise de novos pleitos da espécie pelo Ministério da Fazenda” (Brasil, 2001).

6. Os estados do Tocantins e do Amapé ndo contrataram o refinanciamento de divida por intermédio da Lei n© 9.496/1997.
O Piaui saiu do programa em 6 de junho de 2012, pois liquidou o refinanciamento. Além destas, somente as UFs do Acre, do
Ceard, do Mato Grosso do Sul e do Rio Grande do Norte ndo disponibilizaram revisées recentes do programa na internet,
contrariando, portanto, a orientacdo da STN.

16




Texto para
Discussao
Evolucdo Recente da Divida Estadual

As bases de dados disponibilizadas pelo BCB e pela STN nio sao compativeis

entre si, ainda que apresentem movimentos e magnitudes similares.

A CF/1988 atribuiu aos estados competéncias residuais. O aumento do

comprometimento de receita com a divida tende a reduzir a capacidade de gasto das UFs.

Além disso, a discussio no Congresso Nacional sobre a revisio retroativa dos
indices de atualizagio monetdria e dos juros incidentes sobre a divida, pardmetros que
norteiam os contratos de refinanciamento, ocupou um papel central no debate sobre a

politica fiscal.

3 EVOLUCAO DA DiVIDA ESTADUAL: RENEGOCIACAO E
REESTRUTURACAO DA DiVIDA ESTADUAL

A discussdo sobre os processos de renegociagoes de divida permite:

* compreender os determinantes do endividamento estadual no Brasil e as implicagoes
intertemporais associadas a decisao de contratar novas operagées de crédito; e

* reconstituir a trajetdria da divida.

Portanto, dada a importincia até hoje observada dos refinanciamentos no
estoque e nos servicos da divida, faz-se necessdrio tratar das grandes renegociagoes do

passivo subnacional.

Houve trés grandes renegociacoes da divida subnacional. Estas renegociagoes
reforcam a natureza do endividamento enquanto relagio intergovernamental.
As especificidades da divida permitem compreender as motivagdes que levaram a
proposicao de cada um dos refinanciamentos. Além disso, ainda hoje uma elevada
porcentagem da divida estadual tem como credor a STN (e, em ultima instincia,
a Unido), em decorréncia do volume renegociado de divida. Consequentemente,
parcela expressiva das UFs compromete receitas para o pagamento dos compromissos
assumidos na época dos refinanciamentos. Tratar dos refinanciamentos remete também

aos compromissos assumidos quando se contrata uma nova operagao de crédito.
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A primeira grande renegociagio ocorreu em 1989, por meio da Lei n®7.976/1989,
envolvendo aproximadamente US$ 9,4 bilhées.” Ela inclufa o refinanciamento de
dividas de entidades da administragao direta e indireta, estadual e municipal, derivadas
de empréstimos, concedidos pela Unido, com a finalidade de honrar compromissos
financeiros decorrentes de operagoes de crédito externo, garantidas pelo Tesouro
Nacional. Também tratava do refinanciamento da divida referente aos Votos do
Conselho Monetdrio Nacional (CMN) n° 340, de 30 de julho de 1987, e n° 548, de
14 de dezembro de 1987.

Os entes da Federagao haviam contraido empréstimos externos, com garantia da
Unido, na década de 1970. Com o virtual desaparecimento do financiamento externo e
a inadimpléncia dos governos subnacionais, a Unido centralizou a negociacao e ofereceu
empréstimos-ponte para a liquidacdo de compromissos externos por intermédio do
Aviso MF n° 30/1983. Por sua vez, os Votos do CMN n* 340/1987 e 548/1987
regulamentaram programas realizados pelo governo federal de apoio financeiro aos

estados e aos municipios.

A Lei n® 7.976/1989 estipulou o pagamento em 240 meses, com prestagoes
semestrais do principal. Os juros seriam pagos em presta¢des mensais, a taxas de 10%
a 12% ao ano (a.a.), mais taxa referencial (TR) para a divida interna e indexada pelas
condigoes obtidas pela Uniao com os credores externos — ou seja, segundo a taxa London
Interbank Offered Rate (Libor) trimestral.® Portanto, a divida deveria ser quitada até

2009, o que efetivamente ocorreu, 2 excecao de um mutudrio.’

O segundo refinanciamento de longo prazo de grande porte, instituido por
intermédio da Lei n® 8.727/1993, abarcou operacoes de crédito interno, contratadas
com érgaos e entidades controlados direta ou indiretamente pela Unido, de
responsabilidade dos estados, do Distrito Federal e dos municipios, bem como de suas
autarquias, fundagées publicas e empresas das quais os entes da Federagio detinham
direta ou indiretamente o controle aciondrio, mesmo dividas que eventualmente

tenham sido repactuadas. Além disso, foi passivel de refinanciamento a divida existente

7. Conforme a base de dados Haveres da Unido, da STN. Disponivel em: <http://www3.tesouro.gov.br/haveres_uniao/
haveres_financeiros.asp>.

8. Conforme a base de dados Haveres da Unido.

9. Ver Andlise dos haveres da Unido, publicado pelo TCU, referente a 2010.
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em 30 de junho de 1993 decorrente de obrigagoes financeiras garantidas pela Unido
com bancos comerciais estrangeiros, substituidas por titulos emitidos pelo Brasil, em
conformidade com o Brazil Investment Bond Exchange Agreement (BIB), firmado
em 22 de setembro de 1988.

ALein®8.727/1993 contemplou 25 estados e 112 municipios, sendo refinanciado
um estoque de divida da ordem de US$ 20,8 bilhoes.'® A divida, escalonada em 240
prestacoes, foi indexada pelas taxas de juros equivalentes 4 média ponderada das taxas
anuais estabelecidas nos contratos mantidos pelo devedor com cada credor, enquanto

a atualizacio monetdria se d4 por intermédio do Indice Geral de Pregos do Mercado
(IGP-M), da Fundagao Getulio Vargas (FGV).

Havia uma demanda por parte dos governadores de ampliar o escopo de dividas
contemplado pela Lei n® 8.727/1993, de modo a incluir a divida mobilidria. J4 se
vislumbrava a necessidade de se equacionar definitivamente o estoque de divida sob
a forma de titulos. Contudo, o governo federal refutou esta possibilidade, e a Lei
n° 8.727/1993 refinanciou primordialmente a divida subnacional com érgaos e

empresas diretamente controladas pela UniZo.

Portanto, havia uma parcela expressiva da divida subnacional que nio havia
sido renegociada e era potencialmente instével. A EC n° 3, de 1993, estipulava que sé
seria permitida a emissdo de novos titulos subnacionais se, e somente se, estes fossem
destinados a refinanciar o servico da divida jd existente."" Esta medida evidencia a

preocupagao com o elevado estoque de divida jd existente em 1993.

A divida mobilidria estava fortemente concentrada nos maiores estados, a saber,
Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul. Em termos relativos, os
municipios de S0 Paulo e do Rio de Janeiro também tinham elevadas dividas sob a

forma de titulos, normalmente indexados 2 taxa referencial Selic.

10. Conforme a base de dados Haveres da Unido.

11. "Art. 52 Até 31 de dezembro de 1999, os estados, o Distrito Federal e os municipios somente poderdo emitir
titulos da divida publica no montante necessario ao refinanciamento do principal devidamente atualizado de suas
obrigagdes, representadas por essa espécie de titulos, ressalvado o disposto no art. 33, paragrafo Unico, do Ato
das Disposicdes Constitucionais Transitérias” (Brasil, 1993). Aqui cabe mencionar que o disposto no art. 33 do Ato das
Disposicdes Constitucionais Transitdrias regulamentava a emissao de titulos para o financiamento de precatérios judiciais.
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A politica macroeconémica adotada logo apés o Plano Real caracterizou-se por
uma politica monetdria calcada em juros elevados e repercutiu imediatamente sobre
o estoque de divida subnacional. Como se demonstra em Mora (2000), a divida
mobilidria basicamente cresceu em decorréncia do financiamento por meio de titulos
do servigo da divida. Este processo implicou a duplicagio da divida mobilidria entre
1994 e 1996 estritamente para financiar o deficit operacional (Mora, 2002).

A divida representou um meio para os governos subnacionais disporem de maior
autonomia em épocas de maior centraliza¢io, conforme discutido por Mora (1997).
Entretanto, 3 medida que a divida cresceu exponencialmente para financiar os servigos
referentes a ela, em um contexto de desequilibrio fiscal e financeiro, houve uma crescente
dificuldade de colocar titulos no mercado, e tornou-se evidente a impossibilidade de

solugdes estritamente no 4mbito dos governos subnacionais.

Neste contexto, o governo federal estruturou um terceiro grande refinanciamento,
por meio do PAF com a finalidade de equacionar os desequilibrios das finangas
subnacionais. O desafio consistia em compatibilizar a capacidade de pagamento dos

governos estaduais e as prestagoes referentes ao refinanciamento da divida.

O PAF previu um rigoroso ajuste fiscal dos governos estaduais, em grande medida
viabilizado por intermédio do aumento da arrecadagao tributdria. Este processo seria
acompanhado pela STN, e as metas a serem atingidas pelas UF seriam repactuadas
conforme fosse necessirio. Assim, os governos deveriam explicitar como alcangariam
o resultado fiscal necessdrio para fazer face aos compromissos assumidos com o

governo federal.

As condi¢oes de refinanciamento da divida foram definidas pela Lei
n°® 9.496/1997. Estabeleceu-se, grosso modo, que a divida estadual, & excegio da
jd renegociada, era passivel de repactuagio. A divida seria refinanciada em até 360
prestagdes, calculadas com base na tabela Price, com a incidéncia de juros de pelos
menos 6% a.a., e atualizadas monetariamente pelo IGP/FGV. Definia-se também
que o desembolso para o pagamento da presta¢do deveria circunscrever-se a um

determinado comprometimento de receita.
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O refinanciamento estava condicionado a assinatura de um contrato. O governo
federal estabeleceu alguns parimetros, permitindo uma relativa padronizagao das
condigoes. Subordinou-se a taxa de juros incidente sobre o estoque de divida ao
pagamento de uma porcentagem a vista. Em linhas gerais, a proposta do governo

federal era a seguinte:

* pagamento de 20% a vista, com taxa de juros de 6%;
* pagamento de 10% & vista, com taxa de juros de 7,5%; e
e pagamento de 0% a vista, com taxa de juros de 9%.

Os governos estaduais nao dispunham de recursos para pagar esta porcentagem
a vista. A obtencio destes recursos estava condicionada a realizagio de um programa
de reforma do Estado na esfera subnacional, com a privatizagao de empresas estatais
estaduais. Deste modo, o governo federal induziu os governos estaduais a privatizarem

as empresas de energia elétrica e a quitarem uma parcela da divida a vista.

A grande maioria dos governos estaduais realizou abrangentes programas
de privatizagao e pagou 20% da divida a vista. Desta maneira, a renegociagio por
intermédio da Lei n® 9.496/1997 implicou a incidéncia de juros de 6% a.a. Entre
os estados maiores e, portanto, com elevados estoques de divida, somente Minas
Gerais nio disp6s dos recursos necessirios para o pagamento de 20% a vista, levando
a que incidissem juros de 7,5% sobre o seu estoque de divida.'* A tabela 1 explicita as
condigoes de refinanciamento da Lei n® 9.496/1997.

Jurosde 7,5% a.a., ou ainda superiores, em um cendrio de elevado endividamento,
podem levar a uma trajetéria explosiva da divida (Mora e Giambiagi, 2007). Cabe
mencionar que o escopo deste trabalho se restringe as UFs, sem tratar especificamente
dos municipios. A maioria das UFs refinanciou a divida a juros de 6% a.a., enquanto

somente sobre a divida de Minas Gerais, Alagoas e Acre incidiram juros de 7,5%.

12. No caso especifico dos municipios, estes n&o obtiveram os recursos necessarios para o desembolso a vista e, conforme
as regras estipuladas pelo governo federal, defrontaram-se com juros da ordem de 9%.
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TABELA 1

Condicdes de refinanciamento da divida estadual (1997-1999)
UF Data de assinatura do contrato Prazo (anos) Limite de comprometimento (% da RLR) Encargos
Norte
Acre 30/4/1998 30 12 IGP-DI + 6,0% a.a.
Amazonas 11/3/1998 30 12 IGP-DI + 6,0% a.a.
Para 30/3/1998 30 15 IGP-DI + 7,5% a.a.
Ronddnia 12/2/1998 30 15 IGP-DI + 6,0% a.a.
Amapa
Roraima 25/3/1998 30 12 IGP-DI + 6,0% a.a.
Tocantins
Nordeste
Maranhdo 22/1/1998 30 13 IGP-DI + 6,0% a.a.
Piaui 20/1/1998 15 13 IGP-DI + 6,0% a.a.
Cearad 17/10/1997 15 12 IGP-DI + 6,0% a.a.
Rio Grande do Norte 26/11/1997 15 11,5-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Paraiba 31/3/1998 30 11,0-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Pernambuco 23/12/1997 30 12 IGP-DI + 6,0% a.a.
Alagoas 29/6/1998 30 15 IGP-DI + 7,5% a.a.
Sergipe 2711111997 30 11,5-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Bahia 17121997 30 11,5-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Sudeste
Minas Gerais 18/2/1998 30 6,79-13,0 IGP-DI + 7,5% a.a.
Espirito Santo 24/3/1998 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 22/5/1997 30 8,86-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Sul
Parana 31/3/1998 30 12,0-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Santa Catarina 31/3/1998 30 12,0-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Rio Grande do Sul 15/4/1998 30 12,0-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.

Centro-Oeste

Mato Grosso 111711997 30 15 IGP-DI + 6,0% a.a.
Mato Grosso do Sul 30/3/1998 30 14,0-15,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Goids 25/3/1998 30 13,0-15,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Distrito Federal 29/7/1999 30 13 IGP-DI + 6,0% a.a.

Fonte: Senado Federal. Resolugdes do Senado Federal. Disponivel em: <http://www.senado.gov.br/publicacoes/anais/asp/RE_Resolucoes.asp>.
Obs.: 1. IGP-DI/FGV.
2. No site do Senado, nao foi encontrada a resolucdo que regulamenta a renegociacdo especifica ao municipio do Rio de Janeiro, ainda que se saiba que a divida carioca
tenha sido reescalonada em 1999.

A Lei n® 9.496/1997 foi responsivel pelo refinanciamento de uma parcela

expressiva da divida estadual. Na época em que o refinanciamento ocorreu, esta

porcentagem alcangou quase 100% da divida total das UFs.
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Como contrapartida ao refinanciamento, os governos estaduais realizaram uma
ampla reforma do Estado, mediante a privatizagio de empresas estatais estaduais; o
saneamento e a venda dos bancos publicos estaduais; e a reorganizacio dos processos
internos, com a finalidade de obter ganhos de eficiéncia. Além disso, as UFs realizaram
politicas tributdrias, no sentido de aumentar a arrecadacao e viabilizar o pagamento das
prestagdes previstas no contrato de refinanciamento das dividas. Este processo implicou
também expressivos aumentos de aliquotas sobre servigos de infraestrutura, tais como
energia elétrica, comunicagdes e combustiveis. Como o consumo destes servicos se
caracteriza pela baixa elasticidade de demanda, a elevagao dos custos para o consumidor
final nao acarretava queda expressiva do consumo. Deste modo, os governos estaduais
conseguiram incrementar significativamente a arrecadagao do Imposto sobre Circulagio
de Mercadorias e Prestagao de Servigos (ICMY) e viabilizar o pagamento das prestagoes
do refinanciamento. O aumento da arrecadagio de ICMS como propor¢ao do
produto interno bruto (PIB) nacional foi, em grande medida, utilizado para cumprir
as obriga¢oes relativas ao refinanciamento com o governo federal. Este esforco fez-se
necessério, pois as UFs precisavam reverter um desequilibrio fiscal e desembolsar as

prestagdes previstas no contrato de refinanciamento.

Havia uma cldusula nos contratos de refinanciamento que limitava as prestagoes a
uma determinada porcentagem da receita liquida real (RLR), de modo a compatibilizar
a capacidade de pagamento com dividas relativamente elevadas. Ainda assim, o
desembolso das prestagbes comprometia uma parcela expressiva do orcamento dos

governos estaduais. Este processo foi viabilizado pela agao continua e vigorosa da STN.

O pagamento das prestacoes teve como contrapartida a obtengio sistemdtica de
superavit primdrio pelos governos estaduais préximos a 1% do PIB entre 2002 ¢ 2008
(gréfico 1). Deste modo, os governos estaduais foram impelidos a atuar em consonincia

com as diretrizes seguidas pelo governo federal na condugio da politica macroeconémica.

Sob a perspectiva do governo federal, os compromissos assumidos pelas UFs
foram contabilizados como haveres da Unido. O refinanciamento da divida estadual
consistiu em um ativo da Unido, sendo, portanto, passivel de acompanhamento pelo
governo federal. A tabela 2 mostra a evolugio da divida liquida do setor publico,

enquanto a tabela 3 mostra os haveres da Unido em dezembro de 2013.
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GRAFICO 1
Superavit primario por nivel de governo (2002-2013)
(Em % do PIB nacional)
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Fonte: BCB. Séries Temporais. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?serietemp>.
Elaboracdo da autora.
TABELA 2
Divida liquida do setor publico (2002-2013)
(Em % do PIB)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Divida liquida total 59,8 542 502 479 465 446 37,6 409 380 345 329 315
Governo federal 380 340 31,1 304 302 297 245 292 269 243 225 211
BCB 04 -03 -04 0,2 0,4 03 -10 -12 -11 -2 1,3 13
Governos estaduais 173 162 156 141 131 119 116 105 100 92 94 94
Governos municipais 2,3 2,3 2,3 2,0 2,0 1.8 1,8 1,7 1,6 1,6 1,7 1,7
Empresas estatais 2,6 2.1 1,5 1,2 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
Federais -02 -1 -03 -04 -04 -04 -03 -02 -02 -02 -01 -01
Estaduais 26 20 1.7 1.4 1.1 1,0 0 08 07 07 07 07
Municipais 02 02 02 02 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Divida interna liquida 44,3 432 423 448 476 519 483 49,7 47,2 468 46,0 454
Governo federal 20,8 21,3 21,0 225 245 259 204 263 246 225 20,7 194
BCB 3,6 3,1 33 6,0 80 121 145 1,1 11,1 13,7 147 156
Governos estaduais 16,1 152 148 135 126 115 11,1 101 95 87 86 83
Divida mobilidria liquida 0,1 0,1 0,1 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Renegociagao (Lei n2 9.496/1997) 128 123 124 16 11,0 105 103 9,5 9,0 8,4 8,3 8,0
Renegociagao (Lei n° 8.727/1993) 1,8 1,6 1,4 13 11 09 08 0,6 0,5 04 0,3 0,1
Dividas reestruturadas' 11 08 06 04 03 02 02 01 0,1 0,1 0,1 0,1
Divida bancaria estadual 03 03 03 03 03 02 02 04 05 05 07 1.1
Outros débitos? 1.5 1.4 1.3 1.1 0 08 07 06 05 04 04 04
(Continua)
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Arrecadacdo a recolher 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Depésitos a vista -1 -01 -01 -01 -01 -1 -1 -01 -01 -01 -01 -0
Outros créditos® -4 12 12 11 09 -0 -10 -0 -10 -0 -1, -2
Governos municipais 2,2 2.1 2,2 1,9 1,9 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5
Empresas estatais 1,7 1,5 1,0 0,9 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5
Federais 04 02 -05 -05 -04 -04 -03 -02 -02 -02 -01 -01
Estaduais 1.9 1.6 1.4 1.2 09 09 08 07 06 06 06 06
Dividas reestruturadas' 0,7 0,4 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Divida bancaria 04 04 05 0,5 03 0,3 03 03 03 0.3 03 03
Debéntures 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0.3
Renegociacdo (Lei n¢ 8.727/1993) 08 07 06 06 05 04 04 03 03 0.2 0,1 0,1
s;r;fgfageestt';‘:'a‘j: piblicos das 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Depésitos a vista e aplicacdes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Municipais 0.2 0.2 0.2 0.2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Divida externa liquida 155 11,0 7.8 31 -1,2 -7,3 -10,7 -88 -9,3 -12,3 -13,1 -139
Governo federal 17,2 12,7 101 7.9 5,6 3,8 4,1 2,9 2,2 1,8 1.8 1,7
BCB* 40 -34 37 58 -76 -11,7 -155 -123 -122 -149 -160 -16,9
Governos estaduais 1,2 1,0 0,8 0,6 0,5 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5 0,8 1,0
Governos municipais 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Empresas estatais 0,9 0,6 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Estaduais 0,7 05 03 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Fonte: BCB. Séries Temporais.

Notas: ' Inclui refinanciamentos efetuados mediante o Aviso MF n¢ 30/1983; o acordo BIB; o Clube de Paris; 0 acordo Dividas de Médio e Longo Prazo (DMLPs); e o Programa
de Modernizaco do Setor de Saneamento (PMSS).
% Inclui royalties e repasses do Fundo de Manutencao e Desenvolvimento da Educagdo Basica e de Valorizagdo dos Profissionais da Educagao (Fundeb) e outros.

* Inclui créditos securitizados, Certificados Financeiros do Tesouro (CFTs), Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), contas A e B, aplicacdes financeiras e outros.

“Inclui as reservas internacionais.

TABELA 3
Haveres da Unido (dez./2013)
R$ mil % do PIB
Divida externa reestruturada 5.184.565 0,11
BIB 0 0,00
DMLPs 5.184.565 0,11
Operacoes especiais 6.424.659 0,13
Contrato de cessao de royalties 6.424.659 0,13
Outros recebimentos 3.070.514 0,06
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) 1.719.043 0,04
Carteira de saneamento 1.351.471 0,03
Contas de Resultado a Compensar (CRC) 0 0,00
Outros créditos de origem externa 0 0,00
(Continua)
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R$ mil % do PIB
Repasse de recursos externos 302.496 0,01
Acordo Brasil-Franca 23.1 0,00
Programa Nacional de Apoio & Administracdo Fiscal para os Estados Brasileiros (PNAFE) 279.396 0,01
Saneamento financeiro de estados e municipios — refinanciamento de dividas 508.766.757 10,50
Empréstimos do BCB ao Banco do Estado do Rio de Janeiro (Banerj) 12.564.732 0,26
Lei n28.727/1993 — estados e municipios 15.087.768 0,31
Lei n® 9.496/1997 — estados 410.414.150 8,47
Medida Provisdria (MP) ne 2.185-35/2001 — municipios 70.700.107 1,46
Total 523.748.991 10,81

Fonte: STN. Haveres da Unido. Disponivel em: <http://www3.tesouro.gov.br/haveres_uniao/haveres_financeiros.asp>.

Por um lado, a divida refinanciada consiste em um ativo da Uniao e, por outro,
define a trajetéria do endividamento estadual em decorréncia da sua magnitude.
Qualquer alteragio nas regras implica uma mudanca simultaneamente no énus dos

estados e no ativo da Uniio.

Em novembro de 2014, foi sancionada pela presidenta da Reptblica a LC
n° 48/2014, de 25 de novembro de 2014, que revé os critérios de indexa¢io da divida
estadual e municipal. A LC n® 148/2014 autoriza a Unido a adotar como indexador
da divida estadual o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e taxas de juros de 4% ou a taxa
Selic (o que for menor), sendo permitido o recilculo da divida, com bases nas novas

condigoes, a partir de janeiro de 2013.

Essa lei, favordvel aos estados, reduz a prestacio dos estados cujos desembolsos
estao abaixo dos limites associados 4 RLR e previstos pelos contratos de refinanciamento
(tabela 1), no curto prazo. No longo prazo, diminui o valor presente de um haver da

Unido — como a divida refinanciada é percebida sob a perspectiva da Uniao.

A mudanga na postura do governo central com relagio ao endividamento
dos entes da Federagio repercutird também sob o ponto de vista macroeconémico,
pois os desembolsos realizados por estados e municipios a titulo de servico da divida

refinanciada constituem o superavit primdrio dos governos estaduais e municipais.
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A divida refinanciada nao se comportou linearmente entre os governos estaduais
em decorréncia dos préprios critérios implicitos na tabela Price. Adicionalmente, a
capacidade de pagamento, definida com base na RLR, evoluiu de modo diferenciado
entre as UFs. Os principais componentes da RLR s20 0 ICMS e o Fundo de Participagio
dos Estados (FPE), ainda que outros tributos — como ¢ o caso dos royalties — também
possam desempenhar um papel relevante em alguns estados especificos. Nos estados
com menor base de arrecadagio, a receita estd subordinada as transferéncias federais e
a melhora do sistema de vigilancia fiscal. Portanto, havia frequentemente pouco espaco

de manobra, dependendo do desempenho da receita federal.

4 EVQLUCZ\O RECENTE DA DiVIDA ESTADUAL: UMA
ANALISE AGREGADA

Uma retrospectiva desde a década de 2000 permite compreender a trajetdria recente do
endividamento estadual. Esta andlise serd realizada, inicialmente, em termos agregados,
com base em dados publicados pelo BCB. Em um segundo momento, as especificidades

dos governos estaduais serdo enfatizadas.

Uma descricao dos movimentos na trajetéria da divida observados ao longo
do tempo inicia a andlise sobre a evolugio recente do endividamento estadual. Em
seguida, esta se¢do apresenta uma hipétese sobre quais foram os determinantes do
processo de queda da divida estadual em porcentagem do PIB. Por fim, abordam-se as

caracteristicas do novo ciclo de endividamento.

A divida liquida do setor publico estadual alcangava, em dezembro de 2013,
11,8 pontos percentuais (p.p.) do PIB, depois de uma queda de 10 p.p. do PIB entre
dezembro de 2002 e dezembro de 2011 (de 21,3 p.p. do PIB para 11,0 p.p. do PIB).
A queda da divida interna em porcentagem do PIB foi mais acentuada entre 2002 ¢
2011, enquanto a externa decresceu em porcentagem do PIB até 2010 e, posteriormente,

voltou a aumentar (grifico 2).

13. A elevagdo da divida entre 2001 e 2002 decorreu dos efeitos do IGP-DI sobre o estoque de divida. O IGP-DI — indexador
da divida referenciada a Lei n® 9.496/1997, calculado pela FGV — caracteriza-se pela sensibilidade a oscilagdes no cdmbio,
e, em 2002, o real se desvalorizou significativamente perante o dolar.
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GRAFICO 2

Evolucdo da divida liquida do setor publico estadual — interna, externa e total
(dez./2001-dez./2013)

(Em % do PIB nacional)
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Fonte: BCB. Séries Temporais (tabela de composicao da DLSP).

Em primeiro lugar, constata-se a retracio acentuada da divida interna — inclusive
aquela associada as leis n* 7.976/1989, 8.727/1993 e 9.496/1997 — de 19,4 p.p.
do PIB, em dezembro de 2002, para 10,4 p.p. do PIB, em dezembro de 2011. Em
segundo lugar, observa-se também uma retragao da divida externa de 1,9 p.p. do PIB
para 0,6 p.p. do PIB entre dezembro de 2002 e dezembro de 2010.

A reversao do movimento de queda da divida ocorreu a partir de dezembro de
2008, mas tornou-se evidente entre dezembro de 2011 e dezembro de 2013 (de 11,0
p-p- do PIB para 11,8 p.p. do PIB). Embora nio tenham sido contemplados pelo
processo de expansao do crédito observado no 4ambito doméstico entre 2001 e 2007, os
empréstimos bancdrios e externos a estados e municipios foram retomados apés a crise
financeira de 2008 (gréfico 3).

O comportamento de queda da divida interna estd atrelado ao movimento
observado na divida renegociada por intermédio das leis n* 8.727/1993 ¢ 9.496/1997.
Em parte, pode-se atribuir esta trajetéria descendente a contratagio de operagoes

externas com a finalidade de amortizar parcela da divida refinanciada.
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GRAFICO 3

Evolucdo da divida estadual interna (dez./2001-dez./2013)
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB. Séries Temporais (tabela de composicao da DLSP).

A divida bancdria manteve-se estdvel, com tendéncia a queda, entre 2001 e 2008.
As restri¢oes ao endividamento, impostas pela STN no 4mbito do PAF levaram a que
novas operagoes fossem marginais, e o estoque de divida tendeu a se reduzir ao longo
do periodo. Em 2008-2009, houve uma reversio deste quadro, com o aumento das
operagoes de crédito contratadas com o sistema financeiro. Este processo representou
a quintuplicagdo da divida bancdria em porcentagem do PIB, que passa de 0,2 p.p. do
PIB, em dezembro de 2008, para 1,1 p.p. do PIB, em dezembro de 2013.

A divida externa, em porcentagem do PIB, oscilou ao longo do periodo
(gréfico 4). Esta volatilidade, em parte, pode ser atribuida aos movimentos de
valorizagao e desvaloriza¢io do real, pois a divida externa manteve-se relativamente
estével quando contabilizada em délar até 2008, momento em que se inicia um novo
ciclo de endividamento. Em seis anos (entre 2007 e 2013),'* a divida externa'® dos
governos estaduais (sem as estatais) mais que triplicou em ddlares, passando de US$ 6

bilhoes para US$ 22,5 bilhoes (grifico 4), e representava aproximadamente 9% da
divida estadual consolidada, em dezembro de 2013.

14. Calculou-se a divida em délar dividindo-se o valor da divida externa em reais, em dezembro de cada ano, pelo valor de
venda do ddlar americano no Ultimo dia de dezembro.

15. Dados das Séries Temporais do BCB (tabela Composicao da DLSP).
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GRAFICO 4
Evolucdo da divida liquida externa estadual (dez./2001-dez./2013)
(Em USS$ bilhdes)
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Fonte: BCB. Séries Temporais (tabela de composicao da DLSP).

Uma parcela da divida externa foi utilizada para amortizar a divida atrelada a Lei
n° 9.496/1997. Houve, portanto, uma substitui¢ao da divida refinanciada pela externa.
Este procedimento nao foi utilizado em larga escala: somente cinco UFs utilizaram este
artificio, reportado por meio das resolugées do Senado que versam sobre o endividamento
dos estados com o exterior. O quadro 1 descreve estas operagdes. A divida externa cresceu
aproximadamente US$ 16,5 bilhées entre 2007 e 2013, dos quais US$ 4,3 bilhoes se

referem a operagoes para a substitui¢do de divida refinanciada por divida externa.

A maioria dos empréstimos para a substitui¢do de divida foi tomada com
bancos privados internacionais. Alids, estas institui¢bes emprestaram aos governos
estaduais primordialmente com a finalidade de refinanciar a divida. A tnica operagio
patrocinada por um organismo multilateral refere-se a0 empréstimo concedido pelo
Banco Mundial ao Rio Grande do Sul no 4mbito do programa Sustentabilidade Fiscal
para o Crescimento. Identificou-se uma grande concentragio de vencimentos de
compromissos financeiros no estado gaicho entre 2008 e 2012, e o aporte de recursos
do Banco Mundial permitiria dar continuidade ao processo de ajustamento fiscal do

estado, um dos relativamente mais endividados, e seria utilizado para o pagamento de
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dividas extralimites.'® As condi¢bes do empréstimo concedido pelo Banco Mundial
eram vantajosas vis-q-vis 0S CONtratos originais, pois previam um prazo maior € juros
menores, ainda que evidentemente envolvessem a introdu¢ao do risco cambial, presente
em qualquer operacio registrada em moeda estrangeira. A aprovacio desta operagio
requereu a aprovagao da Nota Conjunta n° 22/2008/STN, de 30 de abril 2008, em
que se definem pardmetros para operagoes de reestruturagio ou recomposi¢ao de divida
(Calazans e Flores, 2009)."

QUADRO 1
Divida externa contraida para a quitacdo de parcela da divida estadual refinanciada
(2008-2013)

UF Dados do contrato

Resolucdo do Senado ne 21/2008, de 2/7/2008.

Credor: Banco Mundial.

Taxa de cambio: R$ 1,60/US$ 1,00.

Valor em dolares: 1.100.000.000,00.

Valor em reais: 1.759.230.000,00.

Parcela da divida relativa a Lei n® 9.496/1997 amortizada: 6%.

Prazo de desembolso: até 31 de dezembro de 2010.

Amortizacdo: em parcelas mensais e consecutivas, vencendo a primeira em 15 de agosto de 2008 e a Ultima em 15 de junho de
2038, em esquema de pagamento customizado.

Juros: exigidos mensalmente nas mesmas datas do pagamento da amortizacdo e calculados sobre o saldo devedor periédico

do empréstimo, a uma taxa composta pela taxa Libor mensal para dolar norte-americano, acrescida de margem fixa a ser
determinada pelo Banco Mundial a cada exercicio fiscal e fixada na data de assinatura do contrato.

Comissdo do Banco Mundial pelo swap de taxa de juros: 0,02%, referentes ao custo operacional de realizagdo do swap da taxa
Libor de seis meses, utilizada para o funding do Banco Mundial, e a taxa Libor mensal.

Custo-base do ajuste do swap da taxa de juros: variavel conforme precificacdo do mercado de swap.

Comissdo a vista: 0,25% sobre o valor do empréstimo, a ser paga pelo mutuario.

Resolucdo do Senado n° 39/2012, de 31/8/2012.

Credor: Bank of America.

Taxa de cambio: R$ 2,04/US$ 1,00.

Valor em dolares: 478.958.330,51.

Valor em reais: 975.733.910,91.

Mato Grosso Parcela da divida relativa a Lei n® 9.496/1997 amortizada:: 17%.

Desembolso: na data de assinatura do contrato.

Amortizacdo: dezoito parcelas semestrais e consecutivas, de valores customizados, vencendo a primeira em 2013 e a Ultima em
2022, de acordo com o anexo A do contrato.

Juros: exigidos semestralmente e cobrados a uma taxa fixa de 5% a.a.

Comissdes e despesas gerais: na data do fechamento, 1,6% do valor do empréstimo, a titulo de honorarios, custos e despesas gerais.

Rio Grande do Sul

(Continua)

16. Especificamente, os recursos tinham a finalidade de assegurar os pagamentos a Fundagdo Banrisul de Seguridade Social, as
Letras do Tesouro Estadual, ao Banco do Brasil (BB) e ao Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da Educacéo Basica e de
Valorizagdo dos Profissionais da Educaco (Fundef), além de serem utilizados para amortizar parcialmente a divida extralimite com
a Unido associada especificamente ao Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria (Proes).
Em um primeiro momento, foram liberados US$ 650 milhdes, distribuidos entre a Fundagao Banrisul de Seguridade Social (US$ 519
milhdes), as Letras do Tesouro Estadual (US$ 87 milhdes), o Fundef (US$ 10 milhdes) e a Unido Fundef (US$ 34 milhdes).

17. Segundo Calazans e Flores (2009), a Nota Conjunta n® 22/2008/STN estipulou que: a reestruturacdo destina-se
exclusivamente para abater e/ou quitar as dividas existentes; o valor presente da divida reestruturada deverd ser menor ou
igual ao valor presente da divida anterior, com niveis prudentes de risco na nova operagao; a operagdo de reestruturacao
destina-se ao pagamento do principal da divida; e deve haver inexisténcia de caréncia na nova operacdo de crédito e
definicdo de um esquema de pagamento customizado do principal da divida.
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UF

Dados do contrato

Minas Gerais

Resolucdo do Senado n¢ 51/2012, de 31/10/2012.

Credor: Credit Suisse.

Taxa de cambio: R$ 2,03/US$ 1,00.

Valor em délares: 1.300.000.000,00.

Valor em reais: 2.640.690.000,00.

Parcela da divida relativa a Lei n® 9.496/1997 amortizada:: 5%.

Valor: até US$ 1.300.000.000,00.

Modalidade: empréstimo com taxa de juros baseada nas Brazil Global Notes mais margem fixa.

Prazo de desembolso: 31 de dezembro de 2012.

Prazo de caréncia: 72 meses.

Amortizacdo: em 120 meses, em dez parcelas anuais a serem pagas em 30 de abril de cada ano, com a primeira parcela prevista
para 30 de abril de 2018.

Juros: rentabilidade implicita das Brazil Global Notes, Global Bonds Brazil 21 e Global Bonds Brazil 24 mais spread (margem) de
2,5% a.a., exigida semestralmente e aplicada sobre o saldo do principal mais variacdo cambial.

Comissdo de estruturagao: 0,35% sobre o valor do empréstimo, a ser deduzido do valor da primeira parcela na data do
desembolso e 0,35% ou US$ 175.000,00 na parcela seguinte, se houver.

Santa Catarina

Resolucdo do Senado n® 64/2012, de 19/12/2012.

Credor: Bank of America.

Taxa de cambio: R$ 2,08/US$ 1,00.

Valor em dolares: 726.441.566,00.

Valor em reais: 1.510.344.659,87.

Parcela da divida relativa a Lei n® 9.496/1997 amortizada: 15%.

Prazo total: 120 meses.

Prazo de caréncia: doze meses.

Amortizacdo: dezoito parcelas semestrais, a serem pagas apds o prazo de caréncia.
Juros: taxa fixa de 4% a.a.

Comissdo de compromisso, honorarios e outras despesas: 1,5% sobre o valor do empréstimo, no ato de formalizacdo.

Maranh&o

Resolucdo do Senado ne 25/2013, de 2/7/2013.

Credor: Bank of America.

Taxa de cambio: R$ 2,24/US$ 1,00.

Valor em ddlares: 661.967.121,34.

Valor em reais: 1.483.600.712,35.

Parcela da divida relativa a Lei n® 9.496/1997 amortizada: 94%.
Desembolso: em parcela Unica, em 2013.

Amortizacdo: em doze meses, apds o prazo de caréncia de 108 meses.
Juros e atualizacdo monetaria: 4,61% a.a., acrescidos da variagdo cambial.
Prazo total: 120 meses.

Prazo de caréncia: 108 meses.

Fonte: Senado Federal. Resolugdes do Senado Federal.
Elaboracdo da autora.
Obs.: 1. Taxa de cambio valida na data da resolugao.
2. Parcela da divida utilizada no ano em que foi contratada e liberada a prestacao.

4.1 A trajetoria da divida entre 2000 e 2008, e o papel desempenhado

pelos fatores macroeconémicos

Identificada a acentuada queda da divida estadual, em termos de porcentagem do

PIB, nos primeiros anos da década de 2000, resta compreender como se deu a queda

da divida e a reversao desta tendéncia, com a retomada da trajetéria ascendente da

divida. Argumenta-se que a trajetéria descendente da divida, em grande medida, foi

explicada pelo cendrio macroeconémico favordvel — portanto, por fatores exégenos a

realidade estadual.
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O esforgo fiscal realizado pelas UFs, materializado sob a forma de sucessivos
e expressivos superavit primdrios, foi uma condi¢ao necessiria, mas de modo algum
suficiente para se alcancar este resultado. Em outro contexto macroecondmico, a

reducio da divida seria muito menos acentuada.

O descenso da divida interna, em porcentagem do PIB, se explica, em grande
medida, pelo crescimento econdmico e pelo comportamento do IGP-DI, o que elucida
por si s6 uma redugao de 19,4 p.p. do PIB para aproximadamente 11,9 p.p. do PIB
entre dezembro de 2002 e dezembro de 2011." Lembre-se que o Rio Grande do Sul
obteve um empréstimo com o Banco Mundial para amortizar sua divida da ordem
de 0,07 p.p. do PIB." Efetivamente, a divida seria de 12 p.p. do PIB caso a operagio
de substituicao de divida do Rio Grande do Sul nao tivesse sido realizada. As demais
operagdes de substitui¢do foram posteriores a 2011. Portanto, ocorreu uma redugio
expressiva do passivo estadual entre 2002 e 2011.

No caso da divida externa, contabilizada em délar, os governos estaduais
observaram um aumento de US$ 8 bilhoes para US$ 15,4 bilhoes, entre dezembro de
2002 e dezembro de 2010. Entretanto, no mesmo periodo, o real se valorizou perante
o délar em 47%, e a economia brasileira cresceu 37%, o que permitiu uma queda da
divida em porcentagem do PIB em um contexto de aumento expressivo da divida em
délar. Assim, se novas dividas nao fossem contraidas, a divida externa do setor piblico
estadual teria decrescido de 1,9 p.p. do PIB para 0,4 p.p. do PIB.* Isto significa que
a divida externa cresceu no periodo expressivamente, mas estes fatores suavizaram os

efeitos potenciais sobre a trajetdria da divida externa.

O esforco fiscal dos governos estaduais foi induzido pelo PAE e o superavit
primdrio equivalia & prestacao da divida desembolsada pelas UFs. O superavit primdrio

estadual, superior a 0,88 p.p. do PIB entre 2000 ¢ 2008, revela o esforgo fiscal realizado

18. Considerou-se a divida interna nominal em dezembro de 2002, a qual se atualizou monetariamente pelo IGP-DI até
dezembro de 2011, e, por fim, dividiu-se este valor pelo PIB de 2011.

19. Foram considerados, nesse célculo, a taxa de cambio de agosto de 2008 e o PIB de 2008. Esse montante é
uma aproximacao.

20. Dividiu-se a divida externa de dezembro de 2002 pela taxa de cambio de dezembro de 2002, e obteve-se a divida
externa em dolar. Posteriormente, multiplicou-se a divida externa em dolares pela taxa de cambio de dezembro de 2010,
e dividiu-se este valor pelo PIB nominal de 2010. Desse modo, obteve-se a divida externa em porcentagem do PIB em
dezembro de 2010 caso novas operacdes ndo houvessem sido contratadas entre 2002 e 2010.
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pelas UFs. Este esforgo estd explicitado no gréfico 5, que mostra o valor percentual do

superavit primdrio em termos da RLR.

GRAFICO 5
Governos estaduais: superavit primario/RLR (2002-2013)
(Em %)
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Fonte: STN. BCB — Séries Temporais.

Os condicionantes da divida estadual (tabela 4), calculados pelo BCB, revelam
que, entre 2002 e 2013, o superavit primario nao foi suficiente para financiar o
pagamento dos juros nominais (2 excegio de 2009), levando 4 ocorréncia de sucessivas
e expressivas necessidades de financiamento positivas e, portanto, a um aumento da
divida nominal. A queda da divida refor¢a a importancia dos fatores macroecondmicos
para definir a trajetéria do endividamento e para tornar a divida compativel com

necessidades de financiamento positivas e elevadas.

Em suma, o esforco realizado pelas UFs impediu um aumento da divida, mas
por si s6 ndo teria conduzido a uma retragio expressiva do endividamento estadual.
A queda da divida em porcentagem do PIB pode ser atribuida, em grande medida, ao

q p g p g

comportamento da economia, a0 IGP-DI e a valorizagio do real em relagao ao délar.
Essa combinagao de fatores permitiu que a divida decrescesse e, posteriormente,

retomasse um movimento ascendente, sem que, em um primeiro momento, este

transparecesse na divida estadual em porcentagem do PIB.
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A queda da divida, seja em termos do PIB, seja em termos da receita corrente
liquida (RCL) ou da RLR, tornou possivel o novo ciclo de endividamento. Houve um
maior espago para a realizacio de novas operagoes de crédito. Portanto, a trajetdria
da divida justificava novos empréstimos. Ainda assim, estas operagdes requeriam a

chancela da Uniao.

4.2 A trajetoria da divida entre 2008 e 2013: um novo ciclo de
endividamento surge em cena

Constata-se, com base nos dados agregados do BCB, que houve um novo ciclo de
endividamento. Este ciclo, ainda que seja mais evidente apés 2011, inicia-se em
2008-2009, em resposta a crise financeira subsequente a faléncia do banco Lehman
Brothers em setembro de 2008.

A divida liquida do setor publico estadual cresceu de 11,0 p.p. do PIB, em
dezembro de 2011, para 11,8 p.p. do PIB, em dezembro de 2013. Ao longo deste
periodo, o aumento expressivo da divida banciria e da divida externa, que mais que
duplicaram em porcentagem do PIB ao longo do novo ciclo de endividamento,
ocorreu paralelamente a uma queda da divida refinanciada por intermédio das leis
n® 8.727/1993 ¢ 9.496/1997, o que atenuou o crescimento da divida liquida do setor
publico estadual. Este processo levou @ mudanga na estrutura do endividamento.

1

A evolugio do endividamento por credor,” obtida a partir da COC, permitiu
identificar, ainda que de modo imperfeito, como se deu o processo de endividamento
por credor (tabela 5).%2 Nos tltimos cinco anos, o crescimento das dividas bancéria e
externa implicou a diversificacio dos credores. Outros agentes financeiros assumiram
um papel relevante no financiamento dos governos estaduais, especialmente bancos

federais e organismos financeiros multilaterais. Ainda assim, parte expressiva do

21. A diversificacdo da base de dados referente as financas publicas subnacionais permitiu a combinacdo de diferentes
fontes com a finalidade de melhor compreender o processo em curso. Complementarmente aos dados do BCB, utilizaram-se
dados do RGF e do COC. Pode-se identificar como se deu o processo, ou seja, como os credores dos governos estaduais se
diversificaram nos Ultimos cinco anos.

22. Utilizou-se o COC de 2013 para identificar quando as dividas atuais foram contraidas. Portanto, as dividas que j&
haviam sido quitadas em 2013, mas ainda existiam em 2008, ndo foram consideradas. Optou-se por esta metodologia
porque ao longo do tempo o registro dos dados tornou-se mais acurado, mas ainda assim ha muitas imprecisdes na
transcricdo dos dados no COC. Portanto, esta alternativa visou minimizar os erros. Basicamente, alguns estados ainda
tinham passivos associados a Lei n® 7.976/1989. Estes, contudo, eram marginais.
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passivo estadual com a Unido sob a égide das leis n° 8.727/1993 e, especialmente,

n® 9.496/1997 refere-se a divida refinanciada.

TABELA 5

Divida estadual por credor (dez./2013)
Credor Valor (R$) Distribuicdo (%)
Organismos multilaterais 35.171.357.780,90 6,3
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) 12.602.171.342,63 23
Banco Mundial 21.194.368.674,13 3,8
Banco de Desenvolvimento da América Latina (CAF) 1.374.817.764,14 0,2
Bancos federais 45.792.366.832,71 8,3
BNDES 24.718.820.790,00 4,5
Caixa Econdmica Federal (Caixa) 6.163.350.731,82 11
BB 14.910.195.310,89 2,7
Unido 426.431.548.532,68 77,0
Secretaria da Receita Federal (SRF) 1.588.360.051,89 0,3
STN' 424.559.955.374,16 76,6
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) 283.233.106,63 0,1
Outros empréstimos externos 13.388.244.491,89 2,4
Outros empréstimos internos 17.595.302.011,09 3,2
Outros 15.759.834.106,73 2,8
Divida total registrada no COC’ 554.138.653.756,00 100,0

Fonte: COC/STN e RGF/STN, disponiveis em: <https://www.contaspublicas.caixa.gov.br/sistncon_internet/index.jsp>.
Notas: ' Em alguns casos, arbitrou-se o dado como divida com a STN.
? Nao havia informacdes no COC disponiveis para os estados do Rio Grande do Norte, de Pernambuco e de Rondénia. Utilizaram-se dados de divida contratual, do
RGF, para complementar os dados destes estados.

Primordialmente, o principal credor das UFs, em dezembro de 2013, era a Uniao,
com uma parcela expressiva da divida associada as leis n® 8.727/1993 e 9.496/1997.
Além disso, o BNDES, a Caixa e o BB também desempenharam um papel relevante,
sendo responsdveis por parcela expressiva do passivo financeiro estadual. Nao houve

operagdes de crédito junto a bancos privados registradas no COC.

A divida externa representava 9,7% da divida estadual, em dezembro de 2013.
Os principais credores eram o BID e o Banco Mundial. Entre os demais credores
externos, encontram-se organismos multilaterais, como o CAF e bancos privados
europeus, americanos e japoneses. Uma parte expressiva da divida com os bancos
estrangeiros deve-se a operagdes de crédito contratadas com a finalidade de amortizar

parcela da divida refinanciada com a Uniao.
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Constata-se, portanto, que o novo ciclo de endividamento representou
uma expansio da divida estadual de 1,6 p.p. do PIB entre dezembro de 2008 e
dezembro de 2013.

A queda da divida estadual observada entre 2000 e 2008 criou as condigoes
necessdrias para que um novo ciclo de endividamento ocorresse, pois permitiu uma
redugdo da relagio entre a divida consolidada liquida (DCL) e a RCL (gréfico 5).
Contudo, em decorréncia dos mecanismos de controle de endividamento, explicitos
nas resolugoes do Senado e implicitos no PAF, novas operagées de crédito implicavam

a necessidade da aprovagao do governo federal.

Considera-se que este processo foi possivel pela conivéncia, quando nao estimulo
propriamente dito, do governo federal. Inicialmente, houve uma mudanga no marco
legal, com a alteracao dos critérios utilizados para avaliar a capacidade de endividamento,
e no maior peso conferido a discricionariedade por parte das autoridades federais.
Posteriormente, a decisdo recorrente de aprovar a concessdo de empréstimos aos
governos estaduais revela que o aumento do endividamento estadual foi uma

politica de Estado.

Essa politica estd evidenciada na natureza dos credores: agentes externos e bancos
federais. A divida externa foi tomada com o aval do Tesouro Nacional; portanto, se
alguma UF se tornar inadimplente, o 6nus serd automaticamente transferido para o
governo federal. Os bancos federais, por sua vez, foram importantes financiadores

dos governos estaduais.

O processo recente de endividamento dos estados — em transagdes com
institui¢oes financeiras pablicas implicitamente autorizadas pelas autoridades federais e
em operagdes com o exterior explicitamente chanceladas pela Unido — reforga o cardter

intergovernamental novamente impresso nas relacoes em torno do endividamento.

O impacto do aumento do endividamento serd muito diferenciado nos estados,

em decorréncia da heterogénea situacio financeira observada na Federagio brasileira.

23. Conforme discutido na secdo 2.
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Tao importante quanto compreender o novo ciclo de endividamento é entender como

ele se deu por UE o que serd discutido na préxima se¢o.

5 0 NOVO CICLO DE ENDIVIDAMENTO SOB A PERSPECTIVA
DAS UFs

A divida consolidada dos governos estaduais atingiu R$ 601 bilhoes, ou seja, 12,4 p.p.
do PIB,* em dezembro de 2013. Deste montante, uma parcela expressiva se refere a
divida contratual (R$ 558 bilhoes). O COC, por sua vez, revelava dividas contratuais
da ordem de R$ 550 bilhoes (tabela 6).2 O volume de dividas registrado na COC
¢ uma proxy da divida contratual. Em diversos estados (tais como o Rio Grande do
Sul e os estados do Sudeste e do Centro-Oeste), a COC coincide exatamente com
a divida contratual. A divida contratual, por sua vez, representa uma porcentagem
importante da divida consolidada. A principal diferenca entre a divida consolidada e a

divida contratual se refere aos precatérios. Outras dividas ocupam um papel marginal.®

A relagao entre a divida consolidada, a contratual, a registrada no COC ¢ a
consolidada liquida por UF permite dimensionar o papel desempenhado pela divida
contratual em termos de divida consolidada (tabela 6). Esta relagao permite o uso dos
dados da COC como uma proxy da divida estadual e possibilita extrair uma série de
informagdes sobre as operacoes de crédito realizadas e ainda ativas. Utilizaram-se dados
disponiveis no COC para identificar como o endividamento por UF se distribuiu ao

longo do tempo e, portanto, como ele repercutiu sobre os diferentes estados.

24.Ver RGFE.

25. Em geral, o COC coincide com o estoque de dividas contratadas. Este dado se refere ao somatdrio do estoque de
operagdes de crédito disponivel no COC em dezembro de 2013. Em maio de 2014, os estados de Pernambuco, Roraima,
Ronddnia e Rio Grande do Norte ainda ndo haviam disponibilizado estas informacdes. Utilizaram-se como proxy os dados
de divida contratada referente a dezembro para os dois primeiros estados e agosto para os dois Ultimos.

26. Ha diferentes terminologias utilizadas nos documentos oficiais que disponibilizam informagées sobre endividamento.
Assim, o RGF, o RREO e o COC sé&o provenientes da LRF, e, supostamente, os conceitos deveriam ser uniformizados.
Entretanto, os conceitos de divida consolidada no RGF e no COC s&o distintos, pois o primeiro inclui outras dividas,
enquanto o COC inclui a divida contratual e os precatérios. Além disso, alguns estados ndo incluem todas as
dividas no COC.
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TABELA 6

Dividas consolidada, consolidada liquida, contratual e disponivel no COC, por regides e
estados (dez./2013)

Divida (R$) COC/contratual Contratual/
Consolidada Consolidada liquida Contratual Disponivel no COC (%) consolidada (%)
Norte 20.705.799.189 12.400.018.883 17.766.989.937 16.812.083.425 95 86
Acre 3.144.566.265 2.534.496.644 3.061.285.845 3.061.285.845 100 97
Amapa 2.225.037.265 927.592.530 1.319.666.051 2.225.037.667 169 59
Amazonas 4.667.462.532 2.270.923.625 4.628.554.364 4.665.613.852 101 99
Para 3.145.070.981 1.378.887.801 3.145.070.981 3.145.070.981 100 100
Rondénia’ 3.620.625.806 3.021.793.536 2.278.391.428 63
Roraima 1.801.156.917 901.314.635 1.413.825.341 1.801.156.917 127 78
Tocantins 2.101.879.424 1.365.010.112 1.920.195.927 1.913.918.164 100 91
Nordeste 59.844.344.151 44.054.099.350 53.172.528.279 51.550.826.845 97 89
Alagoas 9.035.401.986 7.998.416.496 8.874.535.466 8.874.535.466 100 98
Bahia 14.833.551.446 10.677.036.432 12.926.250.371 12.903.386.972 100 87
Ceara 6.980.854.716 3.940.902.396 6.366.878.846 6.366.878.845 100 91
Maranhéo 4.485.912.131 3.494.341.301 4.214.820.621 4.214.820.621 100 94
Paraiba 3.277.269.823 1.888.629.677 2.357.409.151 2.168.236.104 92 72
Pernambuco’ 11.761.920.920 9.057.080.262 11.286.342.138 11.227.588.603 99 96
Piaui 4.329.174.841 3.390.107.831 3.071.212.850 3.071.212.850 100 n
Rio Grande do Norte' 1.491.217.416 565.418.851 1.259.195.277 84
Sergipe 3.649.040.873 3.042.166.104 2.815.883.558 2.724.167.384 97 77
Sudeste 393.813.250.079  337.441.809.881 374.117.992.345  374.100.218.420 100 95
Espirito Santo 5.679.045.587 2.190.887.576 4.979.719.231 4.979.719.231 100 88
Minas Gerais 88.077.047.138 79.111.025.393 83.493.637.780 83.493.637.790 100 95
Rio de Janeiro 79.694.667.185 72.375.121.720 78.740.641.020 78.954.861.105 100 99
Séo Paulo 220.362.490.169  183.764.775.193  206.903.994.314  206.672.000.295 100 94
Sul 90.886.090.310 77.871.951.221 80.262.794.040 78.519.453.220 98 88
Parand 20.038.667.422 15.215.767.825 15.370.746.692 14.286.250.642 93 77
Rio Grande do Sul 55.040.941.434 55.040.941.434 51.002.468.987 51.002.468.987 100 93
Santa Catarina 15.806.481.454 7.615.241.962 13.889.578.361 13.230.733.591 95 88
Centro-Oeste 35.942.339.990 27.361.111.846 33.156.071.847 33.156.071.845 100 92
Distrito Federal 4.613.207.273 2.543.966.924 2.913.422.429 2.913.422.429 100 63
Goias 17.250.443.942 14.104.041.795 16.763.355.526 16.763.355.524 100 97
Mato Grosso 5.656.932.715 3.358.825.405 5.607.021.184 5.607.021.184 100 99
Mato Grosso do Sul 8.421.756.061 7.354.277.721 7.872.272.708 7.872.272.708 100 93
Brasil 601.191.823.719 499.128.991.180 558.476.376.448 554.138.653.756 99 93

Fonte: RGF/STN e COC/STN.

Nota: ' Rondénia, Pernambuco e Rio Grande do Norte ainda ndo haviam disponibilizado o COC em 23 de maio de 2014. Utilizou-se como proxy para a divida no COC de

Pernambuco a divida com instituicGes financeiras, dado disponivel no RGF referente a dezembro de 2013, que coincidiu, em 2012, com o valor do COC.

A divida consolidada e a DCL apresentam a mesma tendéncia” e evidenciam

um aumento do endividamento de aproximadamente 6% nos dltimos anos, quando

27. A diferenca entre divida consolidada e DCL esta nas deducdes referentes as rubricas disponibilidades de caixa bruta e
demais haveres financeiros e restos a pagar processados.
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deflacionadas pelo IGP-DI, ainda que a divida, em porcentagem do PIB, tenha se
mantido constante desde 2011 (tabelas 7 e 8).%

TABELA 7

Divida consolidada deflacionada pelo IGP-DI, por regies e estados (dez./2008-dez./2013)

(Em R$)

Dez./2008 Dez./2009 Dez./2010 Dez./2011 Dez./2012 Dez./2013

Norte 13.041976.218 15316465882  15.955.196.670  16.076.128359  17.540.997.938  20.705.799.189
Acre 1.329.541.718 1.806.644.156 2.092.178.334 2.155.363.709 2.782.093.802 3.144.566.265
Amapa 324.934.107 542.373.201 795.936.182 757.272.558 1.206.269.944 2.225.037.265
Amazonas 2925026152 3704825903  3.820.064700  3.767.410312  4097.288.756  4.667.462.532
Paré 3668330884  3.669.213.269 3966004011  3.589.245273  3.085521974  3.145070.981
Rondonia 3020034266 2980681364 2916223046  3.084.055.801 2767796573  3.620.625.806
Roraima 809.808.380 1.521.947.445 1.064.627.001 1.123.289.597 1.665.648.115 1.801.156.917
Tocantins 964.291.711 1081.780.544  1.300.163396  1599.491.108 1936378775  2.101.879.424
Nordeste 54053344767 52783405339  50.802.765.058  52.049.901.769  55.150.900.684  59.844.344.151
Alagoas 9.141970.177 9128646230  9.016.062.579 8933774303 8623282078  9.035.401.986
Bahia 15.113.564.443 13.901.042.334 12.490.996.551 11.881.908.076 14.218.913.078 14.833.551.446
Ceard 5007224504 4596401.990 5103726884  6.051765789  5990.185.969  6.980.854.716
Maranhdo 7438062470  7.113.897.510  6.303.268204 5735814626 4851885674  4.485.912.131
Paraiba 3428835061 3388806103  2930.553379  3.105.175.093  3.53345285  3.277.269.823
Pernambuco 6.629.181629  7.147.233.690 7315565044  7.782.339781  9.464604413  11.761.920.920
Piauf 3.348.977.120 3.600.543.745 3.346.826.232 3.687.216.219 3.999.379.899 4.329.174.841

Rio Grande do Norte

Sergipe

1.852.463.328
2.093.065.945

1.731.217.696
2.175.616.042

1.799.317.651
2.496.448.534

1.621.547.647
3.250.360.234

1.351.959.486
3.397.344.800

1.491.217.416
3.649.040.873

Sudeste
Espirito Santo
Minas Gerais
Rio de Janeiro

Séo Paulo

370.203.327.512
5.003.985.597
79.020.979.828
74.227.932.973

211.950.429.114

369.758.036.964
4.878.081.665
78.634.880.745
70.229.661.969

216.015.412.585

381.184.650.605
4.519.501.125
81.244.592.999
70.928.322.355
224.492.234.125

388.347.020.957
4.403.383.934
84.907.957.717
73.135.648.978
225.900.030.327

387.281.433.415
5.377.642.893
84.206.757.266
78.547.231.071
219.149.802.185

393.813.250.079
5.679.045.587
88.077.047.138
79.694.667.185

220.362.490.169

Sul
Parand
Rio Grande do Sul

Santa Catarina

96.503.769.682
26.698.983.099
53.302.488.206
16.502.298.377

95.361.217.766
26.703.487.800
52.868.145.314
15.789.584.652

91.590.363.001
22.113.189.366
53.209.016.860
16.268.156.775

91.177.062.418
21.686.278.858
54.246.242.818
15.244.540.742

89.475.036.378
20.066.129.940
54.609.131.043
14.799.775.395

90.886.090.310
20.038.667.422
55.040.941.434
15.806.481.454

Centro-Oeste
Distrito Federal
Goias

Mato Grosso

Mato Grosso do Sul

Brasil

37.730.493.718
4.245.576.877
17.477.430.682
7.082.706.967
8.924.779.192

36.524.789.224
4.496.065.068
16.825.772.761
6.406.756.134
8.796.195.262

37.062.373.610
4.844.616.684
17.691.532.316
5.885.575.372
8.640.649.238

36.073.287.065
4.830.737.473
17.344.525.624
5.125.022.969
8.773.000.998

35.486.147.772
4.675.749.426
17.627.812.216
4.786.998.889
8.395.587.242

35.942.339.990
4.613.207.273
17.250.443.942
5.656.932.715
8.421.756.061

571.532.911.896 569.743.915.176 576.595.348.943 583.723.400.567 584.934.516.187 601.191.823.719

Fonte: RGF/STN.

28. A escolha do IGP-DI para deflacionar a série decorre do fato da parcela da divida estadual refinanciada pela Lei
n° 9.496/1997 ser atualizada monetariamente por este indice.
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TABELA 8
Divida consolidada, por regides e estados (dez./2008-dez./2013)
(Em % do PIB nacional)

Dez./2008 Dez./2009 Dez./2010 Dez./2011 Dez./2012 Dez./2013
Norte 0,33 0,35 0,35 0,34 0,38 0,43
Acre 0,03 0,04 0,05 0,05 0,06 0,06
Amapa 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03 0,05
Amazonas 0,07 0,09 0,08 0,08 0,09 0,10
Para 0,09 0,08 0,09 0,08 0,07 0,07
Ronddnia 0,08 0,07 0,06 0,07 0,06 0,07
Roraima 0,02 0,04 0,02 0,02 0,04 0,04
Tocantins 0,02 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04
Nordeste 1,36 1,22 1,12 1,10 1,19 1,24
Alagoas 0,23 0,21 0,20 0,19 0,19 0,19
Bahia 0,38 0,32 0,28 0,25 0,31 0,31
Ceard 0,13 0,11 0,11 0,13 0,13 0,14
Maranhéo 0,19 0,16 0,14 0,12 0,10 0,09
Paraiba 0,09 0,08 0,06 0,07 0,07 0,07
Pernambuco 0,17 0,17 0,16 0,16 0,20 0,24
Piauf 0,08 0,08 0,07 0,08 0,09 0,09
Rio Grande do Norte 0,05 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03
Sergipe 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07 0,08
Sudeste 9,29 8,56 8,44 8,22 8,36 8,14
Espirito Santo 0,13 0,11 0,10 0,09 0,12 0,12
Minas Gerais 1,98 1,82 1,80 1,80 1,82 1,82
Rio de Janeiro 1,86 1,63 1,57 1,55 1,69 1,65
Sao Paulo 5,32 5,00 4,97 4,78 4,73 4,55
Sul 2,42 2,21 2,03 1,93 1,93 1,88
Parana 0,67 0,62 0,49 0,46 0,43 0,41
Rio Grande do Sul 1,34 1,22 1,18 1,15 1,18 1,14
Santa Catarina 0,41 0,37 0,36 0,32 0,32 0,33
Centro-Oeste 0,95 0,85 0,82 0,76 0,77 0,74
Distrito Federal 0,11 0,10 0,11 0,10 0,10 0,10
Goids 0,44 0,39 0,39 0,37 0,38 0,36
Mato Grosso 0,18 0,15 0,13 0,11 0,10 0,12
Mato Grosso do Sul 0,22 0,20 0,19 0,19 0,18 0,17
Brasil 14,34 13,19 12,77 12,35 12,62 12,43

Fonte: RGF/STN.
A divida apresenta um componente dindmico: simultaneamente novas operagoes

de crédito sao contraidas, e a amortizagao leva a uma gradual redugao do estoque de

endividamento remanescente. Portanto, o crescimento da divida pode implicar

42




Texto para
Discussao
Evolucdo Recente da Divida Estadual

diferentes significados. Ainda que os dados agregados do BCB explicitem que houve
uma redugio da divida refinanciada em termos de porcentagem do PIB e um aumento
dos compromissos com bancos e credores externos, estes dados nio mostram o que
houve por UFE Adicionalmente, deve-se considerar que parcela da divida externa
contratada foi utilizada para amortizar uma parte divida refinanciada por intermédio

da Lei n® 9.496/1997.

Constata-se que uma parcela expressiva do endividamento estd associada a
operagdes de crédito que se deram apds 2008. Estes dados confirmam a existéncia de
um novo ciclo de endividamento (tabela 10). Este processo ocorreu em praticamente
todas as UFs, ainda que em algumas tenha sido mais intenso (tabelas 8, 9 ¢ 10) e com

uma grande heterogeneidade no modus operandi dos estados.

TABELA 9
Divida consolidada deflacionada pelo IGP-DI, por regides e estados (dez./2008-dez./2013)
(Em ntimero-indice, dez./2008 = 100)

Dez./2008 Dez./2009 Dez./2010 Dez./2011 Dez./2012 Dez./2013
Norte 100 117 122 123 134 159
Acre 100 136 157 162 209 237
Amapé 100 167 245 233 371 685
Amazonas 100 127 131 129 140 160
Para 100 100 108 98 84 86
Rondénia 100 99 97 102 92 120
Roraima 100 188 131 139 206 222
Tocantins 100 112 135 166 201 218
Nordeste 100 98 94 96 102 m
Alagoas 100 100 99 98 94 99
Bahia 100 92 83 79 94 98
Ceard 100 92 102 121 120 139
Maranhdo 100 96 85 77 65 60
Paraiba 100 99 85 91 95 96
Pernambuco 100 108 110 117 143 177
Piaui 100 108 100 110 19 129
Rio Grande do Norte 100 93 97 88 73 80
Sergipe 100 104 119 155 162 174
Sudeste 100 100 103 105 105 106
Espirito Santo 100 97 90 88 107 13
Minas Gerais 100 100 103 107 107 m
Rio de Janeiro 100 95 96 99 106 107
Sé&o Paulo 100 102 106 107 103 104

(Continua)

43




Rio de Janeiro,

marco de 2016

(Continuacéo)

Dez./2008 Dez./2009 Dez./2010 Dez./2011 Dez./2012 Dez./2013

Sul 100 99 95 94 93 94
Parand 100 100 83 81 75 75
Rio Grande do Sul 100 99 100 102 102 103
Santa Catarina 100 96 99 92 90 96
Centro-Oeste 100 97 98 96 94 95
Distrito Federal 100 106 114 114 110 109
Goias 100 96 101 99 101 99
Mato Grosso 100 90 83 72 68 80
Mato Grosso do Sul 100 99 97 98 94 94
Brasil 100 100 101 102 102 105

Fonte: RGF.

TABELA 10

Divida contratada — distribuicdo temporal, por regides e estados (2007-2013)
(Em % da RCL)

Até 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Semdata'  Divida contratada/RLC
Norte 0,32
Acre - 0,00 0,09 0,76 0,85
Amapa 0,03 - 0,31 0,00 0,34
Amazonas 0,14 0,07 0,05 0,05 0,00 0,07 0,07 - 0,45
Para 0,14 0,01 0,04 0,02 0,02 0,00 - 0,24
Ronddnia
Roraima
Tocantins 0,04 0,07 0,03 0,05 0,00 0,12 0,05 - 0,36
Nordeste 0,43
Alagoas 135 0,14 - 0,06 0,08 - 1,62
Bahia 0,33 0,05 - 0,18 0,56
Ceard 0,15 0,01 0,13 0,08 0,07 0,03 0,48
Maranhdo 0,01 0,02 0,04 0,21 0,18 0,46
Paraiba 0,19 0,02 0,07 0,02 0,01 - 0,31
Pernambuco
Piaui 0,09 0,05 0,06 0,04 0,02 0,21 0,07 - 0,53
Rio Grande do Norte
Sergipe 0,21 0,00 0,03 0,04 0,07 0,00 0,14 - 0,49
Sudeste 1,26
Espirito Santo 0,22 0,03 0,02 0,01 0,15 0,04 0,00 0,47
Minas Gerais 1,58 0,05 0,00 0,04 0,23 0,02 0,00 1,94
Rio de Janeiro 1,36 0,00 0,02 0,04 0,05 0,13 0,07 0,01 1,68
Sao Paulo 1,51 0,03 0,01 0,02 0,00 0,01 0,02 - 1,60
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Até 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Sem data’  Divida contratada/RLC

Sul 1,16
Parana 0,53 - - 0,00 - 0,00 0,03 - 0,56
Rio Grande do Sul 1,75 0,10 0,00 0,01 0,06 0,02 - 1,93
Santa Catarina 0,56 - 0,01 0,02 0,00 0,12 0,12

Centro-Oeste 0,69
Distrito Federal 0,12 0,02 0,02 0,00 0,00 0,02 0,00 - 0,18
Goias 0,77 - - 0,01 0,22 0,05 0,04 - 1,10
Mato Grosso 0,24 - 0,03 0,05 0,01 0,24 - - 0,58
Mato Grosso do Sul 0,90 0,00 0,00 0,11 - 0,03 0,05 - 1,08
Brasil 0,92 0,02 0,02 0,02 0,01 0,06 0,04 0,02 1,12

Fonte: COC/STN.
Nota: ' Algumas das operaces de crédito realizadas pelos estados nao dispunham de informacGes sobre a data de contratacdo. Quando ndo se conseguiu identificar,
classificou-se 0 empréstimo como sem data.
Obs.: ' (...) Nao ha dados disponiveis para Ronddnia, Roraima, Rio Grande do Norte e Pernambuco.
?(-) Em alguns anos, alguns estados ndo contrataram nenhuma operacao de crédito.

A divida permanece fortemente concentrada nos mesmos estados que foram os
principais contemplados pelo refinanciamento patrocinado pela Lei n® 9.496/1997
(tabela 11). Mora (2002) mostra que estes quatro estados ji eram responsdveis, em
2000, por uma parcela superior a 60% da divida estadual. A participagio dos estados de
Sao Paulo, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Minas Gerais permaneceu praticamente
inalterada ao longo do ciclo recente de endividamento: correspondia a 75,2% da
divida contratual, em dezembro de 2013, contra 73,2%, em dezembro de 2008.
A volatilidade da trajetéria de crescimento da divida em torno da média do Brasil nao

evitou a concentragdo do passivo financeiro em poucas UFs.

TABELA 11
Divida contratual estadual: principais devedores (dez./2013)
Valor (R$) Distribuicdo (%)

S50 Paulo 206.903.994.314 37,0
Minas Gerais 83.493.637.780 15,0
Rio de Janeiro 78.740.641.020 14,1
Rio Grande do Sul 51.002.468.987 9,1
Demais UFs' 138.335.634.347 28
Brasil 558.476.376.448 100,0

Fonte: RGF.

Nota: ' Roraima e Rio Grande do Norte com valores referentes ao segundo quadrimestre de 2013.

O crescimento da divida, deflacionada pelo IGP-DI, contudo, nio foi uniforme

(tabela 9). Ainda que em um estado como o Amapd, por exemplo, a divida tenha
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septuplicado, em outros, como o Pard e o Rio Grande do Norte, ela se reduziu a
metade em seis anos. Estes casos sao extremos e ocorreram em UFs com dividas pouco

relevantes, seja em termos absolutos, seja em termos relativos.

Asustentabilidade intertemporal de determinado estoque de divida é condicionada
a capacidade de pagamento. Utiliza-se, neste texto, a proxy de capacidade de pagamento

implicitamente sugerida pela LRE e contrapoe-se a DCL a RCL.

O novo ciclo de endividamento ocorreu de forma nio uniforme, em um contexto
de queda da relagio DCL/RCL? em termos agregados, inclusive entre 2008 e 2013.
Esta relacdo, ainda que tenha trajetérias dispares entre as UFs, sofreu uma queda na

maior parte dos estados, o que permite justificar o aumento das operagdes de crédito.

O aumento da divida foi mais intenso em UFs com baixa rela¢io DCL/RCL,
ou seja, em UFs que dispunham de maior espago para o endividamento. Estados
com elevadas relagbes DCL/RCL também foram contemplados. Portanto, ainda que
generalizado, o aumento relativo da divida foi muito mais acentuado nos estados
menos endividados, o que levou a que algumas UFs mais que dobrassem a relagio
DCL/RCL em poucos anos. Como a relagio DCL/RCL era muito baixa nestes estados,
o ciclo de endividamento observado nos governos menos endividados foi compativel
com a capacidade de pagamento, ¢ a divida nio apresentou uma trajetéria explosiva,

mantendo-se, em termos agregados (tabela 12).

Verifica-se que a divida encontrava-se concentrada em poucos estados, mesmo
quando se leva em consideragio como parimetro a capacidade de pagamento

dos governos.

A andlise da relagao entre a DCL/RCL permite identificar o novo ciclo de
endividamento e revela que nos tltimos anos o impacto do aumento da divida foi muito
distinto. Em termos agregados, os governos estaduais, atualmente, tém uma relagio
DCL/RCL da ordem de 1,03 (tabela 12). Esta relagio manteve-se relativamente estdvel
entre 2011 e 2013. Caso estas UFs nao tivessem realizado estas operagoes, a divida
estadual seria da ordem de 0,92 da RCL, em dezembro de 2013 (tabela 12). A relacio

29. Essa relagdo é um dos parametros utilizados para avaliar a sustentabilidade intertemporal da divida estadual pela LRF.
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DCL/RCL seria bem menor. Em outras palavras, o aumento do endividamento

assegurou um aumento da capacidade de gasto das UFs da ordem de 17% da RCL.

TABELA 12
Relacao DCL/RCL, por regides e estados (dez./2008-dez./2013)
Dez./2008 Dez./2009 Dez./2010 Dez./2011 Dez./2012 Dez./2013

Norte 0,20 0,27 0,30 0,24 0,22 0,29
Acre 0,28 0,37 0,54 0,50 0,58 0,68
Amapa 0,04 0,11 0,18 0,12 0,18 0,26
Amazonas 0,13 0,24 0,27 0,19 0,16 0,22
Para 0,28 0,24 0,29 0,19 0,11 0,10
Ronddnia 0,50 0,56 0,54 0,50 0,45 0,62
Roraima 0,13 0,31 0,04 -0,05 0,20 0,37
Tocantins 0,10 0,11 0,16 0,21 0,21 0,26
Nordeste 0,58 0,52 0,49 0,45 0,46 0,47
Alagoas 1,97 1,81 1,62 1,48 1,50 1,46
Bahia 0,72 0,63 0,52 0,46 0,49 0,46
Ceard 0,24 0,17 0,28 0,29 0,31 0,29
Maranh&o 0,75 0,69 0,65 0,47 0,39 0,38
Paraiba 0,48 0,34 0,36 0,25 0,26 0,27
Pernambuco 0,42 0,43 0,39 0,39 0,46 0,53
Piauf 0,60 0,60 0,54 0,57 0,50 0,59
Rio Grande do Norte 0,19 0,17 0,21 0,15 0,09 0,08
Sergipe 0,22 0,27 0,33 0,43 0,53 0,55
Sudeste 1,57 1,52 1,53 1,47 1,53 1,47
Espirito Santo 0,10 0,08 0,17 0,14 0,15 0,21
Minas Gerais 1,76 1,79 1,82 1,82 1,75 1,83
Rio de Janeiro 1,60 1,63 1,56 1,46 1,65 1,54
Sé&o Paulo 1,63 1,51 1,53 1,48 1,54 1,42
Sul 1,55 1,43 1,34 1,23 1,18 1,15
Parand 1,19 1,12 0,89 0,76 0,60 0,60
Rio Grande do Sul 2,34 2,20 2,14 2,14 2,18 2,09
Santa Catarina 0,77 0,61 0,63 0,46 0,41 0,48
Centro-Oeste 0,81 0,73 0,76 0,63 0,58 0,57
Distrito Federal 0,16 0,17 0,18 0,16 0,10 0,16
Goids 1,40 1,28 1,30 1,01 1,02 0,92
Mato Grosso 0,70 0,54 0,55 0,40 0,30 0,35
Mato Grosso do Sul 1,15 1,14 1,22 1,13 1,05 1,01
Total 1,19 1,13 1,12 1,04 1,05 1,03

Fonte: RGF.
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O processo de endividamento ocorreu sob a anuéncia da Unido, portanto pode

ser caracterizado como uma politica de Estado.

Esse processo também estd evidenciado na tabela 13, que trata da composicio da
divida por credor e por estado. O endividamento junto aos organismos multilaterais,
ao BNDES, 4 Caixa e ao BB se intensificou nos tltimos cinco anos e caracterizou o

novo ciclo de endividamento.

TABELA 13
Endividamento dos estados por credor (dez./2013)
Credor (%) Outros empréstimos  Outros empréstimos Total da
Estados Unido(Unizo+INSs B8 BD  Banco  BNDEs  Ceros(®) internos (%) divida (RS)
+ SRF + STN) Mundial

Norte 23,2 6,5 13,5 4,9 35,0 5,0 12,0 13.069.946.236,19

Acre 18,0 48 4,0 18,2 53,5 0,0 1,5 2.834.116.626,67

Amapa 6,2 0,0 0.2 0,2 359 0,0 57,5 1.538.822.174,86

Amazonas 26,7 59 33,6 1.2 22,4 0,0 10,1 4.210.113.923,00

Para 48,3 8,1 8,2 2,2 26,7 0,0 6,5 2.572.975.348,00

Rondonia - - - - - - - -

Roraima - - - - - - - -

Tocantins 32 13,0 1,2 0,7 45,7 338 23 1.913.918.163,66

Nordeste 451 41 1,4 14,3 16,7 51 33 36.298.522.418,66

Alagoas 91,2 0,0 2,4 53 1,0 0,0 0,0 8.561.342.918,96

Bahia 37,1 5,0 23,2 18,1 14,3 1.1 1,2 12.531.847.590,22

Ceard 16,3 7.9 16,3 24,7 28,3 29 35 6.154.087.006,67

Maranhdo 32,8 0,0 0,0 0,9 22,6 36,9 6,8 4.206.209.777,38

Paraiba 66,6 0,0 0.2 2,2 30,2 0,1 0,7 1.954.987.880,69

Pernambuco - - - - - - - -

Piauf 71 12,9 0,6 30,4 31,3 0,0 17,8 2.890.047.244,74

Rio Grande do Norte - - - - - - - -

Sergipe - - - - - - - -

Sudeste 87,9 3,0 1,4 3,2 2,4 1,9 0,2 371.808.202.018,20

Espirito Santo 51,4 0,0 6,2 4,5 33,6 0,0 4,3 4.630.151.583,55

Minas Gerais 80,8 54 2,1 4.4 2,1 4.8 04 83.481.391.820,00

Rio de Janeiro 82,5 58 08 6.3 29 1.5 03 77.222.687.883,40

Séo Paulo 93,6 1,0 1,2 1.6 1.6 0,9 0,0 206.473.970.731,25

Sul 69,9 0,3 1,6 3,6 4,0 2,7 17,9 78.127.499.727,54

Parana 0,6 0,0 0,7 0,0 09 1,4 96,5 13.981.519.793,44

Rio Grande do Sul 90,0 0,0 1.2 53 2,1 0.4 1,0 51.002.468.987,79

Santa Catarina 65,9 1,9 3,7 0.9 14,7 12,9 0,0 13.143.510.946,31
(Continua)
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Credor (%) Outros empréstimos ~ Outros empréstimos Total da
Estados Unido(Unizo+INSs B8 BD  Banco  BNDEs  Coros(®) internos (%) divida (RS)
+ SRF + STN) Mundial
Centro-Oeste 80,9 4,0 0,8 1.4 6,5 6,0 0,3 31.567.748.053,61
Distrito Federal 57,4 0,0 1.3 19,8 11,5 0,0 0,0 2.202.821.068,77
Goias 92,2 3,2 0,0 0,0 4,0 0,0 0,7 16.492.549.858,00
Mato Grosso 50,8 14,6 0,0 0,0 12,1 22,4 0,0 5.000.104.419,15
Mato Grosso do Sul 83,1 0,0 0.2 0,0 6,9 9.8 0,0 7.872.272.707,69
Total 80,3 2,8 2,4 4,0 4,7 2,5 33 530.871.918.454,20

Fonte: COC.
Obs.: Nao ha dados disponiveis para Sergipe, Ronddnia, Roraima, Rio Grande do Norte e Pernambuco.

Entretanto, algumas UFs diversificaram os seus credores, ampliando a sua divida
com o BNDES e organismos multilaterais. Portanto, o peso de outros credores no
endividamento estadual se distribui de modo muito desigual entre os diferentes estados,

embora, em termos agregados, este fendmeno nao seja tao evidente.

Ainda assim, a divida com a Unido ainda é muito relevante, especialmente nas
UFs mais endividadas. E importante descrever as renegociagoes de divida que ocorreram
entre 1989 e 1997, pois a trajetéria do endividamento serd fortemente influenciada
pelo comportamento da divida refinanciada pela Lei n® 9.496/1997. A compreensao do
novo ciclo de endividamento implica identificar quando ocorre um descolamento entre
o crescimento da divida estadual e o da divida refinanciada pela Lei n® 9.496/1997.

Quando se contrapdem as informagdes por credor e por estado, constata-se que,
em uma parte expressiva, a divida estadual estd fortemente concentrada nas operagoes
de crédito contratadas diretamente com a Unido (tabela 13). Contudo, houve uma
diversificagao dos credores, com uma maior participagao de organismos multilaterais e
bancos federais.

A diversificagio de credores nio foi uniforme. Estados mais endividados nio
aumentaram expressivamente sua divida e, portanto, continuaram com dividas com a
Unifo relativamente elevadas.

A estrutura da divida por UF definird os potenciais impactos da LC n° 148/2014.

Conforme discutido em Mora (2002), a renegociagio da divida implicou, em alguns

anos, um subsidio aos estados, em decorréncia da diferenca entre os juros pagos pelo
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governo (a taxa de juros implicita) e os juros acordados nos contratos de refinanciamento.
Com as novas regras que a Unido poderd aplicar ao estoque de divida, a chance de
ocorrer subsidio aumenta, beneficiando os estados com maior porcentagem da divida,

ou seja, os estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O endividamento consiste em um instrumento para as UFs lidarem com um quadro
de forte restricao orcamentdria. As operagdes de crédito teoricamente permitem que
governos concretizem investimentos que, de outro modo, seriam invidveis. Estes gastos
promoveriam o bem-estar da populagao e, portanto, seriam desejdveis. Ainda que
a contratagdo de novas operagdes de crédito afete negativamente as necessidades de
financiamento, o endividamento pode engendrar a capacidade de pagamento necessdria
para fazer jus ao servigo da divida associado a operagio de crédito. Isto depende do uso
que ¢ feito dos recursos tomados emprestados — e de seus efeitos dindmicos sobre a

atividade econ6mica e, em ultima instincia, sobre o crescimento do ente da Federacio.

Pelas  idiossincrasias do  endividamento, novas dividas repercutem
intertemporalmente sobre as financas publicas, seja pelo comprometimento de
receitas futuras com o pagamento das prestagdes, seja pelos efeitos positivos sobre
o desenvolvimento. As operagoes de crédito hoje contratadas nio necessariamente
implicam uma ruptura com a sustentabilidade intertemporal da divida, mesmo que

afetem negativamente a capacidade de gerar superavir primdrio no curto prazo.

Tendo isso em vista, a LRF buscou resguardar a sustentabilidade intertemporal
e supostamente estabeleceu uma relagio que evita a recorréncia de crises financeiras.
A capacidade de certo ente da Federa¢io lidar com determinada divida nio estd
relacionada somente ao estoque de divida. A magnitude da divida é absoluta, mas
seu peso nas finangas publicas é relativo. A divida, em geral, ¢ avaliada tendo como
paridmetro a receita disponivel (uma proxy da capacidade de pagamento) ou do produto

interno (que dimensiona o peso da divida em uma determinada economia).

A divida estadual assumiu um papel central no debate sobre as finangas ptblicas

subnacionais desde meados da década de 1990, quando desequilibrios fiscal-financeiros
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levaram & necessidade de uma solugao patrocinada pela Uniao. Este processo desembocou

no PAFE que foi parametrizado pela Lei n® 9.496/1997.

As finangas estaduais foram pautadas, desde a assinatura dos acordos de adesao
ao PAE pela necessidade de se adequarem as demandas do programa. Os estados
realizaram um esforco fiscal significativo. O resultado deste esforco consubstanciou-se
no pagamento das prestagdes previstas no refinanciamento e levou os estados a gerarem

superavit primdrios significativos.

Assim, novas operagoes de crédito entre 1998 e 2008 foram marginais, e
a evolugao do endividamento estadual nesse periodo foi marcada pela trajetéria do
refinanciamento patrocinado pela Lei n®9.496/1997. A divida em porcentagem do PIB
reduziu-se expressivamente. Nao obstante a importancia do pagamento das prestagoes
para estabilizar a trajetéria da divida, fatores macroeconémicos foram decisivos para

explicar o movimento de queda.

A acentuada redugio da divida observada em termos agregados, seja em
porcentagem do PIB, seja em porcentagem da RCL, nao foi uniforme. Ainda assim,
pode-se dizer que, em termos agregados, foi criado o espaco para a realizagio de novas

operagdes de crédito.

Um novo ciclo de endividamento se iniciou em 2008 e se intensificou em 2012.
Este processo ocorreu fundamentalmente por meio de operagoes de crédito externas e
contraidas com bancos federais. Paralelamente, houve uma queda da divida renegociada
tanto em porcentagem do PIB quanto em termos relativos. Mesmo assim, a divida
com a Unido ainda representa uma elevada porcentagem do endividamento estadual,

superior a 80% da divida contratual.

O novo ciclo de endividamento nio implicou uma deterioracio da relacio
DCL/RCL na média do Brasil. Apés uma queda acentuada na relagajo DCL/RCL,
esta se manteve estavel desde 2011. E interessante observar que, caso os estados nao
tivessem realizado opera¢oes de crédito entre 2008 e 2013, a relacio entre DCL e RCL
seria mais baixa, com uma relagio da divida contratual/RCL em 2013 da ordem de

0,92, contra a relacio de 1,12 efetivamente observada.
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O aumento do endividamento nao foi linear entre as UFs. A grande maioria
dos estados estd em uma situacido confortivel, com relagges DCL/RCL inferiores a
1, embora alguns tenham duplicado esta relagio em um curto periodo de tempo.

Os estados mais endividados, contudo, nao conseguiram reduzir esta relagao.

Pode-se concluir que o endividamento subnacional nao necessariamente
respeitou as especificidades de cada ente da Federagdo. Ainda, ele ocorreu com a
anuéncia da Unido, na medida em que o governo federal executa uma funcao essencial
no controle e no acompanhamento do endividamento subnacional, sendo responsével
pela liberagao dos recursos com base nos pleitos dos governos estaduais e municipais e

na legislacao pertinente.

Para criar as condi¢des necessdrias para o novo ciclo, houve, em primeiro lugar,
alteragoes na legislagao. Estas alteragoes aumentaram o poder discriciondrio do secretdrio
do Tesouro Nacional. Ainda que houvesse critérios técnicos para avaliar a viabilidade de

se conceder um empréstimo, a decisao final cabia a STN.

Em segundo lugar, a atua¢ao mais permissiva da Uniao com relacio as operagoes
de crédito subnacionais foi determinante para que este processo fosse concretizado;
afinal, o endividamento subnacional ocorre se, e somente se, houver anuéncia da
Unido. Pode-se justificar que parte expressiva dos governos estaduais ji apresentava
relagbes DCL/RCL relativamente baixas, mas mesmo estados com elevadas relacoes

DCL/RCL tiveram operagdes autorizadas pelo governo federal.

Em terceiro lugar, o ciclo de endividamento foi patrocinado direta ou
indiretamente pela Unido. A divida bancdria foi contratada com o BNDES, o BB e
a Caixa, bancos federais. No caso da divida contratada no exterior, a Unido, por sua
vez, oferece garantias, e, em caso de nao pagamento por uma UF, o governo federal se

responsabilizard pela divida.

Em resumo, os mecanismos de controle ao endividamento, constituidos em
acordo com a LRE tornaram necessirio o aval do MF para a contratagao de novas
operagoes de crédito. O crescimento da divida sé foi possivel ao passar pelo crivo da STN.
Dada a natureza da divida enquanto relagio intergovernamental e dada a importincia

do endividamento subnacional no cendrio federativo brasileiro, pode-se dizer que a
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STN passou a desempenhar um papel fundamental na articulagao federativa. Assim, o
novo ciclo de endividamento foi possivel pelo aval da STN e se configurou como uma

politica de Estado.

Uma questao foi acrescida no final de 2014. Em virtude da importancia da
divida dos entes da Federagio refinanciada na década de 1990, a evolugio do passivo
estadual e municipal com a Unido contribui significativamente para definir a conduta
da trajetéria da divida subnacional. A LC n° 148, sancionada pela presidenta Dilma
Rousseff em novembro de 2014, possibilitou rever as condi¢ées de indexagio da divida
refinanciada, com a mudanca do indice de atualizagio monetdria — do IGP-DI para o
IPCA — e com a redugio da taxa de juros para 4% a.a., além de criar a alternativa de
se substituirem os mecanismos de indexagio da divida pela taxa referencial Selic. Se a
Unido fizer uso desta prerrogativa, ocorrerd uma diminui¢ao do passivo subnacional em
valor presente, uma queda das prestagoes a serem desembolsadas pelas UFs* e, como
contrapartida, uma redugio dos haveres financeiros da Unido. Em mais uma dimensio,

constata-se a importincia da Unifo na defini¢io da trajetéria de divida estadual.

Pode-se argumentar que as agdes complacentes da Unido, que viabilizaram o
novo ciclo de endividamento, foram compativeis com a trajetéria de queda da divida.
Ao longo da dltima década, o dinamismo da economia brasileira contribuiu para
explicar a trajetéria da divida e da relagao divida/receita. O modo pelo qual a divida
assumida hoje ¢ acomodada e absorvida no orcamento intertemporalmente depende
do crescimento da economia. Além disso, no caso brasileiro, a prépria trajetéria da
divida estd relacionada ao crescimento econémico, pois o pagamento das prestagoes estd
limitado a uma porcentagem da RLR, e é consensual a elevada elasticidade arrecadagio
tributdria/PIB. Portanto, a evolu¢ao da receita também desempenha um papel relevante

na definigdo da trajetéria da divida.

Entretanto, se houver uma deterioragio do cendrio macroecondmico, os estados
podem novamente se defrontar com desequilibrios de natureza fiscal-financeira. Novos
desequilibrios de natureza fiscal-financeira tendem a reduzir a capacidade de as UFs
desempenharem as atribuigoes tradicionalmente assumidas no modelo federativo
brasileiro. A CF/1988 atribuiu aos estados competéncias residuais. Portanto, a redug¢io

30. Para as UFs cujo comprometimento de receita é inferior ao limite.
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da capacidade de gasto dos governos estaduais pode impossibilité-los de cumprir as
fun¢oes necessdrias para manter a harmonia federativa, tornando o sistema federativo

menos eficiente.
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