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RESUMO: O artigo discute o processo de ajuste fiscal e financeiro dos estados apds o Plano Real, buscando fazer um balango
dos resultados obtidos. Chama a ateng@o para os problemas que persistiram, a despeito do substantivo ajustamento empreendido,
sinalizando para a necessidade de revisdo do atual regime fiscal, de modo a estabelecer mecanismos que propiciem a redugio do
nivel do endividamento e permitam recuperar a capacidade de sustentag@o de gastos dos governos estaduais.
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ABSTRACT: The article discusses the program of fiscal and financial adjustment of the states after the Plano Real, seeking to
make a analysis of the obtained results. The text brings into focus the problems that persisted, despite the substantive adjustment
promoted by subnational authorities, signaling the need to review the current fiscal system in order to establish mechanisms that
provide a reduction in the level of debt and to restore the capacity of state governments sustain spending.
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1. INTRODUCAO

Os desequilibrios das finangas estaduais foram exacerbados apds a implementacao do Plano Real,
exigindo o encaminhamento de medidas para fazer frente as precarias condigdes fiscais e financeiras
observadas. O Programa de Apoio a Reestruturagdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados, instituido pelo governo
federal em 1995, logrou estabelecer novos marcos institucionais para a gestdo orcamentaria, cujos pilares
se assentaram na idéia basilar de assegurar a solvéncia intertemporal das contas publicas. A diretriz
norteadora, cujos parametros foram delineados no bojo do refinanciamento das dividas (Lei 9.496/1997) e
consagrados posteriormente no ambito da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), foi a de circunscrever a
capacidade de gastos das administragdes estaduais as condigdes dadas estritamente pelas bases de
financiamento de origem tributaria, obstando, para tanto, a contratagao de recursos de terceiros, de modo a
instar o compromisso com o equilibrio permanente das finangas publicas. O artigo tem como objetivo
avaliar os resultados que foram alcancados desde o lancamento das bases do referido programa de
consolidagao.

O argumento mais geral ¢ de que, embora os governos estaduais tenham conseguido reverter a
posicao deficitaria em que se encontravam, passando a incorrer em resultados primarios continuados, €
igualmente rompido com a trajetoria explosiva de suas dividas, o regime fiscal vigente se revelou incapaz
de criar condigdes para que fossem transpostas questdes fiscais e financeiras cruciais, que remanescem em
aberto. A persistente dificuldade de financiamento e sustentacdo de gastos, sobretudo os de investimento, e
o elevado nivel de endividamento dos estados, que se mantém em ascendéncia a despeito do ajustamento
empreendido e do expressivo montante de recursos empenhado com o servigo da divida, sdo as faces mais

evidentes da insuficiéncia do atual modelo, sinalizando para a necessidade de sua revisao, que, de resto,
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teve seus paradigmas teoricos colocados em xeque pela atual crise mundial. O texto estd organizado em
cinco secdes, incluindo esta apresentacdo introdutoria. A segunda parte estd centrada na discussdo de
alguns elementos teodricos da politica fiscal recente que balizaram o programa de ajuste dos estados no pos-
Real, cujas linhas gerais sdo tratadas na terceira secdo. Em seguida sdo avaliados os resultados obtidos,
com base no acompanhamento de um conjunto de indicadores fiscais e financeiros construidos a partir de
informagdes da execugdo orgamentaria dos estados. A quinta e Ultima parte apresenta as consideragdes

finais.

2. ALGUNS ANTECEDENTES TEORICOS DA POLITICA FISCAL RECENTE

Antecede a analise do reordenamento das finangas estaduais a discussdo prévia de alguns aspectos
tedricos relacionados a politica fiscal, tendo em vista que a nova moldura institucional conformada para a
gestdo das contas publicas apos o Plano Real teve seus fundamentos delineados em conceitos que, mesmo
presentes em momentos anteriores, ganharam maior relevancia e tratamento distinto em periodo recente,
no bojo de diversas reformas que seriam entdo empreendidas em ambito mundial, particularmente nos
paises subdesenvolvidos, mergulhados ha longos anos em problemas fiscais e financeiros cronicos.

O ponto de partida ¢ o reconhecimento de que a liberalizacao financeira internacional implicou em
mudancas substantivas no papel atribuido a politica fiscal nos anos 1990. Basta verificar que na década
precedente, o debate havia ficado centrado primordialmente nos efeitos inflacionarios do déficit publico,
bem como nas repercussdes negativas que os desequilibrios orgamentarios traziam para a evolugdo das
contas externas do pais — a conhecida hipotese dos “déficits gémeos”. Ademais, sob a predominédncia da
visdo ortodoxa, parecia ter sido superada a controvérsia a respeito da capacidade da intervengdo
governamental impulsionar o produto e o emprego por meio de uma politica calcada em gastos
deficitarios, nos moldes preconizados pelo modelo de inspiragdo keynesiana, a favor do entendimento das
supostas ineficacia ou inconveniéncia de tal ativismo fiscal.

Novos desenvolvimentos teoéricos, partindo dos principios tratados antes pelas vertentes
convencionais, ensejaram a adequagao da politica fiscal as exigéncias postas pelo aprofundamento da
integracdo dos mercados financeiros domésticos, que deu vazao a movimentos desimpedidos de capitais
volateis e especulativos em busca permanente de valorizagdo. Nesse referido contexto de abertura e
internacionalizagdo financeiras, a situagdo orgamentdria corrente dos governos nacionais permaneceu sob a
atencao dos agentes econdmicos privados, mas tornaram-se bem mais sensiveis as condi¢des de solvéncia
das contas publicas no longo prazo. O foco recaiu sobre a sustentabilidade fiscal e, nesse sentido, passou a
ser crucial o acompanhamento sistematico da capacidade efetiva do setor publico fazer frente aos seus

passivos, de modo a minimizar os riscos de default ou a ado¢do de medidas que viessem frustrar as



perspectivas de rentabilidade das posi¢des ativas dos investidores. A trajetoria da divida publica em
propor¢ao ao PIB transformou-se, assim, no indicador por exceléncia dos mercados e a sua estabiliza¢ao
ou recuo, ancorado na geragdo continuada de superavits primarios, a meta perseguida obstinadamente
pelos gestores das finangas governamentais com o intuito de afiangcar o compromisso com o equilibrio
orgamentario intertemporal.

Vale a pena recapitular, em linhas gerais, esse percurso teorico, ainda que sem a preocupagao de
fazer uma aprofundada discussdo sobre o tema — o que extrapolaria em muito os objetivos do presente
trabalho. A intencdo ¢ tdo-somente destacar alguns modelos de maneira seletiva, visando colocar em
acento apenas breves questoes que possibilitem contextualizar melhor a analise a ser feita posteriormente a
respeito do processo de reestruturagdo das finangas publicas estaduais a partir do Plano Real.

Uma primeira abordagem a ser tratada ¢ a da equivaléncia ricardiana, retomada por Barro (1974).
Embora baseado em diversas premissas controversas, entre as quais merece destaque a que confere
comportamento altruista dos contribuintes em relagio as geragdes futuras (Elmendorf & Mankiw, 1998)°, o
referido modelo estabelece algumas idéias que iriam, em grande medida, balizar outras elaboracdes
teoricas subsequentes. Em concordancia com o principio das expectativas racionais, um dos pressupostos €
de que os agentes privados tomam decisdes sob orientagdes prospectivas (foward-looking) tendo em conta
a restricdo orcamentdria intertemporal do governo, no sentido de que sabem que o déficit publico ndo pode
ser indefinidamente financiado por meio da expansao da divida. Dessa forma, os agentes entendem que a
execugdo corrente de gastos amparados em operagdes de crédito equivale, em verdade, a um aumento de
impostos, porque a carga tributdria devera ser necessariamente acrescida em dado momento a frente com a
finalidade de satisfazer os servigos da divida. Para aliviar o 6nus das proximas geragdes, os agentes, entdo,
elevariam a poupanga no presente, em decorréncia da comentada perspectiva de impostos maiores no
futuro, de modo que o efeito multiplicador dos gastos publicos sobre o consumo serd nulo, ao contrario do
que predizia o modelo simples keynesiano. Nesses termos, o ativismo fiscal ndo s6 seria ineficaz em
estimular a demanda agregada, como resultaria igualmente em efeitos colaterais indesejaveis: o
crescimento da carga tributaria e dos encargos do endividamento governamental suportado por toda a
sociedade — donde deriva a exigéncia de uma politica fiscal direcionada a assegurar o equilibrio
orgamentario de forma permanente. Do que foi apresentado sinteticamente, deve ser retida a suposi¢ao
implicita de que os agentes privados tomam suas decisdes a luz de uma avaliagdo precisa das condigdes de
solvéncia das contas publicas no longo prazo.

Partindo também desse mesmo pressuposto de que os agentes privados tém capacidade de avaliacao
prospectiva perfeita das condic¢des fiscais e financeiras do governo, e levando tal suposi¢do ao extremo,
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demonstrar efeitos expansionistas sobre a demanda agregada derivados de consolidagdes fiscais, em aberto
contraste as proposi¢des de orientacdo keynesiana (Giavazzi & Pagano, 1990). Mesmo que seja motivo de
dificuldades reconhecidas de comprovagdo empirica’, a hipotese da contragdo fiscal expansionista sintetiza
diversos desenvolvimentos tedricos no campo das finangas publicas, fundamentando, por isso mesmo,
muito do debate e das reformas fiscais dos anos 1990. Embora tenha diversas variantes analiticas®, pode-se
dizer que a referida formulagdo teve como antecedentes diretos a discussdo sobre os efeitos de
deslocamento provocados pelo gasto publico (crowding-out), proposta pelo enfoque monetarista, € o
principio das expectativas racionais da vertente novo-classica.

Isso fica evidenciado logo nos paragrafos inicias do citado trabalho de Giavazzi & Pagano (1990, p.
75-76), nos quais € recuperado, em linhas gerais, o debate sobre o ajuste fiscal implementado na Alemanha
no inicio da década de 1980. Orientado pela visdo convencional, de redugao do déficit publico como meio
de desaquecer a demanda doméstica e amainar as pressdes sobre o balango de pagamentos, o processo de
ajustamento deveria provocar o aumento da taxa de desemprego e a reducao dos investimentos no curto
prazo, conforme previam as proprias autoridades econdmicas. Estudos posteriores, no entanto, teriam
demonstrado que i) a consolidacdo fiscal teve impacto positivo sobre a atividade econdmica, pois a queda
do déficit via corte de despesas fez cair a participacdo do governo no PIB, dando “espago para o setor
privado expandir, e ii) a reducdo das despesas melhorou as expectativas dos agentes privados, a medida
que teria sido compreendida como “parte de um programa de consolidagdo crivel de médio prazo, visando
a reducio permanente da participagdo do governo no PIB ... e assim dos impostos no futuro™.

Nao cabe aqui uma analise pormenorizada desse modelo em suas diversas versdes, mas apenas
algumas observagdes essenciais. E suficiente verificar, de imediato, que um elemento central na
proposi¢ao da contracdo fiscal expansionista € o principio das expectativas racionais, embora a idéia dos
efeitos de deslocamento se vincule para clarificar o suposto da ineficacia e da inconveniéncia das politicas
de gastos deficitarios do governo como instrumento de estimulo a atividade econdmica, nos moldes da
critica ortodoxa dirigida ao modelo simples de inspiragdo keynesiana’. Nesse sentido, deve ser realgado o
entendimento de que o contetido das consolidagdes fiscais assume papel importante, devido aos sinais que
emite aos agentes privados, considerados racionais e otimizadores na tomada de decisdes. Medidas que
visem reduzir a participagdo do governo proporcionalmente ao PIB, mensurada, no caso, pela magnitude
das despesas publicas, teriam a capacidade de desencadear efeitos virtuosos sobre o setor privado, uma vez
que os agentes econdmicos formariam suas expectativas a partir de uma avaliagdo otimista das condig¢des
prospectivas da economia, antecipando uma redug¢do da carga tributdria no futuro. Assim, familias
aumentariam o consumo € empresas os investimentos correntes, assegurando o crescimento econdmico

sustentado®. Por outra parte, ¢ crucial, sob o ponto de vista dessa perspectiva analitica, a credibilidade do
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esfor¢co fiscal anunciado pelo governo, que deve ser percebido como um programa irremediavel de
controle de gastos com vistas a assegurar a solvéncia e o equilibrio estrutural e permanente das finangas
publicas, de modo a transmitir confianga ao mercado, melhorando, com isso, as expectativas dos agentes

privados. Em sintese:

A razdo tedrica para o surgimento de consolidagdes fiscais ndo-keynesianas (...) depende fundamentalmente de: (a) a
suposicdo de agentes perfeitamente racionais, (b) a credibilidade do ajuste e c¢) a composicdo do ajustamento
(PRAMMER, 2004, p.39).

Importa observar que, nos termos dessa proposta tedrica, na qual o comportamento dos agentes privados ¢
delineado a partir do calculo prospectivo dos riscos potenciais envolvidos nas suas decisdes econdmicas, a
confianca de que a acdo governamental estara compromissada com metas anunciadas de equilibrio
orgamentario permanente torna-se eixo basilar de qualquer politica fiscal considerada “adequada” a
estabilidade macroecondmica. Por isso a énfase conferida a credibilidade como premissa minima dos
programas de consolidagdo, o que dependeria de reformas que represassem o grau de poder discricionario
dos gestores das finangas publicas em prol de arranjos institucionais suficientemente capazes de assegurar
o atendimento compulsorio as regras estabelecidas, independentemente de alteragdes nos ciclos econdmico

L. . 9
e politico-eleitoral :
A questdo da aplicabilidade de uma lei de orgamento equilibrado é também bastante complexa. Qualquer lei pode ser
alterada por um chefe de Estado, ainda que certas leis sejam mais dificeis de alterar do que outras. Por exemplo, uma
emenda constitucional ¢ normalmente uma lei mais dificil de ser modificada, uma vez que requer procedimentos mais
complexos e altas maiorias qualificadas no Legislativo (...) A conduta escolhida determina o habitual trade-off entre
compromissos e flexibilidade: tornando mais dificil alterar a lei, os compromissos sdo mais criveis, mas reduz a

possibilidade de reagir a choques imprevistos (...) Aumentando a propor¢do da maioria necessaria a0 rompimento da
regra, ganha-se credibilidade, mas perde-se flexibilidade (ALESINA & PEROTTI, 1994, p. 26).

Além de regras institucionais rigidas direcionadas a coibir a agdo discricionaria do governo, com o
fito de limitar a possibilidade de ruptura com os compromissos previamente fixados de sustentabilidade
das contas publicas e, consequentemente, infundir confianga nos agentes privados, o modelo em referéncia
cobra a subordinagdo da politica fiscal a politica monetaria. Tal hierarquizagdo deriva do fato antes
comentado de que a gestdo orcamentaria, no referido contexto de liberalizagao dos fluxos internacionais de
capital, passa a funcionar também como balizadora das decisdes de composi¢cdo dos portfélios de
investimento dos participantes do mercado financeiro mundializado, influenciando, decisivamente, a
evolucdo de outras varidveis macroecondmicas, mais especificamente as taxas de juros e de cambio. Isso
porque, na eventualidade de disturbios que afetem as expectativas em relagdo as condi¢des de solvéncia
fiscal, os investidores acreditariam em riscos maiores de default por parte do governo, levando a liquidacao
preventiva de ativos, o que redundaria na fuga de capitais, para logo se refletir negativamente no cambio ¢
na inflagdo. Nesse quadro de instabilidade crescente, restaria a autoridade monetaria a alternativa de elevar
os juros a fim de conter o recrudescimento inflacionario. Juros mais altos, no entanto, resultariam no

aumento do custo de rolagem dos passivos governamentais, realimentando, a um sé tempo, os desajustes
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or¢amentarios, a deterioragdo da relacdo divida/PIB e a piora da percepcdo de risco dos investidores
quanto a trajetéria sustentavel das contas publicas. Novas pressdes encadeadas sobre o cambio e,
posteriormente, sobre os juros se fariam presentes (Blanchard, 2004).

A partir desse ponto de vista, as proposi¢des apontam no sentido de neutralizar a “dominancia
fiscal” a favor da conformag¢ao de um regime de “dominéncia monetaria”, no qual os gestores das finangas
publicas ficam encarregados de assegurar superavits primarios em magnitude suficiente para estabilizar ou
fazer recuar a relagao divida/PIB, seja qual for a taxa de juros estabelecida pela autoridade monetéria de
forma independente, de modo a manter as condigdes fiscais dentro dos parametros de solvibilidade de
longo prazo exigidos pelos agentes participantes do mercado financeiro mundializado'.
Simplificadamente, a logica de funcionamento do regime fiscal que se vem discutindo pode ser
representada, de maneira sintética, da seguinte forma'':

s> (r - g)*d/(1+g)

A equacdo acima demonstra ser necessaria, para estabilizar ou reduzir a relacdo divida/PIB (d), a
geracao continuada de superavit primario (s) em montante equivalente ou superior ao total resultante da
parte direita da expressdo, cujo valor depende do comportamento dos juros reais (r) e da variagdo do PIB
(g), bem como do estoque acumulado da divida (d). Fica explicito que o superavit primario (s) ¢ a variavel
dependente, devendo ser ajustado de maneira irremediavel para acomodar elevagdes das taxas de juros (1)
e/ou reversdes no ciclo econdmico, traduzidas em menores indices de crescimento do PIB (g), a fim de
manter a divida (d) numa trajetoria considerada sustentavel pelos agentes privados. Em linha com as
formulagdes antes comentadas, contrarias a intervengao discricionaria das autoridades orcamentarias, tal
configuragcdo impde um carater pro-ciclico a gestdo das contas publicas. Cabe salientar, no entanto, que a
austeridade fiscal permanece como premissa basica a ser observada em qualquer contexto
macroecondmico, cobrando superavits primdrios permanentes para controlar a evolucdo da relagdo
divida/PIB, o que estabelece limites estreitos a agdo governamental mesmo durante fases de expansao da
atividade econdmica. Nessa referida abordagem, a politica fiscal, sobredeterminada por um conjunto
extenso de fatores condicionantes que extrapolam a orbita estritamente or¢amentaria'’, perde autonomia,
ficando subordinada as expectativas formadas pelos investidores acerca da rentabilidade esperada e dos
provaveis riscos envolvidos nas suas escolhas de alocacdo de recursos financeiros, a0 mesmo tempo em
que deixa de ser considerada como instrumento disponivel de regulagdo da demanda agregada.

Outro aspecto relacionado a questdo fiscal que ganhou grande atencdo diz respeito a aplicagdo das
regras or¢amentdarias no ambito de sistemas federativos. O entendimento foi quanto a necessidade de
uniformizagdo dos arranjos institucionais, no sentido de que as normas e diretrizes estabelecidas no plano

nacional fossem compulsoriamente estendidas também aos niveis inferiores de governo, cujo objetivo, de



modo geral, seria o de evitar que o conjunto da federacdo viesse a arcar com eventuais 6nus decorrentes de
“descalabros” fiscais e financeiros cometidos por um unico ente em particular, bem como permitir o
compartilhamento dos custos derivados de programas de consolidagao entre a Unido e as demais instancias

subnacionais:

O caso de regras subnacionais ¢ especialmente forte quando um pais, como a Argentina ou o Brasil, ¢ confrontado com
uma tarefa de grande ajuste fiscal que ndo pode ser cumprida pelo governo central sozinho. De fato, tal como na UE,
maior ¢ a necessidade de aplicar regras subnacionais para reagir ao risco moral que possa surgir no ambito dos governos
subnacionais (ou dos governos nacionais da UE) ao incorrerem em desequilibrios fiscais com repercussdes sobre os
custos de financiamento do conjunto da federagdo. O principio fundamental subjacente nestes argumentos ¢ que as
regras - ¢, de modo geral, a legislacdo de responsabilidade fiscal - precisam de ser impostas ao correspondente nivel do
governo, isto €, o locus da accountability para a execugdo de politicas (KOPITS, 2001, p.12).

O enquadramento dos governos subnacionais visa, nessa perspectiva tedrica, induzi-los a convergir
para a meta mais ampla de solvéncia das contas publicas no longo prazo, a partir do estabelecimento de
quatro principios diretivos basicos: i) equilibrio or¢gamentario obrigatorio; ii) restricdo ao endividamento;
1i1) limitacdo ao aumento de despesas, e iv) limitagdo ao incremento da carga tributaria (Sutherland, Price
& Joumard, 2005, p. 145 a 156)"°. Em verdade, essa busca de “homogeneizagio” das regras fiscais no
ambito de sistemas federativos, redesenhando, em grande medida, as relagdes intergovernamentais até
entdo prevalecentes, foi imposta pelo novo contexto de vertiginosa desregulagdo financeira mundial nos
anos 1990, sobretudo para as nacdes federadas de longo passado macroecondmico conturbado, premidas a
“ajustar” suas politicas economicas as exigéncias de previsibilidade dos cendrios futuros e de rentabilidade
esperada dos investidores privados internacionalizados a fim de se credenciarem como receptoras de
substantivos fluxos de capitais volateis e especulativos, bem como de inversoes estrangeiras diretas (Fiori,
1995). Em paises como o Brasil, em que os governos estaduais controlavam bancos publicos de porte
relevante, mantinham expressiva participacdo em atividades econdmicas estratégicas por meio de empresas
estatais e detinham passivos de grande potencial instabilizador, a adesdao desses entes federativos aos novos
marcos institucionais fixados como os mais convenientes para a acdo do setor publico em prol da
sustentabilidade fiscal tornou-se forgosa (Lopreato, 2002, p. 200 a 214).

O que deve ser sublinhado por ora, a titulo de sintese, ¢ que esses renovados paradigmas teoricos,
ao reafirmarem a rejei¢do as possibilidades de a politica fiscal ser manejada com o intuito de fazer frente a
problemas de insuficiéncia de demanda, delinearam as bases de um regime consoante com as exigéncias
postas pela liberalizacdo financeira internacional, que havia aprofundado a mobilidade de capitais volateis
e especulativos e cobrado estabilidade, mas também previsibilidade na condugdo da politica
macroecondmica. O arcabougo institucional dai emergente apontou para a fixagcdo de restrigdes ao
endividamento e limites a expansao de gastos e de tributos, bem como a subordinagdo da politica fiscal a
politica monetaria, cerceando a acgdo discriciondria dos gestores das finangas governamentais, cuja

atribuicdo passou a ser a geracdo compulsoria de superavits primarios em magnitude suficiente para
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afiangar, aos agentes participantes do mercado financeiro mundializado, o compromisso inabalavel com a
solvéncia das contas publicas no longo prazo. No ambito dos sistemas federativos, foi reclamada coesao
das autoridades governamentais, tornando obrigatéria a aderéncia das instancias subnacionais a esses
mesmos marcos mais rigidos de disciplinamento fiscal. De maneira geral, como se buscara discutir na
proxima secdo, foram tais paradigmas que balizaram o processo de ajuste das finangas estaduais

promovido pelo governo brasileiro apos a implementaciao do Plano Real.

3. VISAO SUMARIA DO AJUSTE FISCAL E FINANCEIRO DOS ESTADOS NO POS-REAL

A despeito de mudancas ocorridas em anos recentes', o regime fiscal brasileiro mantém
inalterados os seus fundamentos, cujas bases estdo assentadas nos paradigmas teoricos que foram antes
resumidamente expostos. A logica desse regime, que repousa na idéia de comprometimento com o
equilibrio orcamentario permanente, por meio da geracao continuada de expressivos superavits primarios a
fim de assegurar a solvéncia das contas publicas no longo prazo, ganhou formato mais acabado a partir dos
entendimentos firmados com o Fundo Monetario Internacional (FMI) ao final de 1998, no bojo da crise
internacional que suscitou, posteriormente, a alteracdo da politica cambial brasileira e a introdu¢ao do
regime de metas inflacionarias. A promulgagdo da Lei Complementar 101/2000 — a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) — foi um marco desse processo, a medida que estabeleceu um novo
arcabouco institucional para a gestdo orcamentaria no pais, principalmente no que se refere as finangas
publicas subnacionais.

O que interessa destacar, para os propositos do presente trabalho, é que os elementos centrais desse
regime fiscal ja tinham sido delineados logo no inicio de implementacdo do Plano Real'®, orientando as
diretrizes aplicadas no Programa de Apoio a Reestruturagao e ao Ajuste Fiscal dos Estados, instituido por
meio do Voto 162/1995 do Conselho Monetario Nacional (CMN), que foi uma tentativa do governo
central de responder aos problemas enfrentados pelas administragdes estaduais, que tiveram seus
desequilibrios fiscais e financeiros aprofundados no novo contexto macroecondémico derivado do programa
de estabilizagdo. Emblematica no sentido de inferir a extensao de tais dificuldades foi a progressiva piora
do resultado operacional registrado pelos entes subnacionais a partir do Plano Real, sugerindo, por outra
parte, a predominancia do componente financeiro nos desajustes orcamentarios. O déficit operacional de
estados e municipios cresceu da média anual de 0,3% para 2,1% do PIB entre 1990/1994 ¢ 1995/1998,
contribuindo com mais de 35% da deterioracdo observada no resultado operacional agregado do setor
publico no mesmo periodo (Rigolon & Giambiagi, 1999, p. 9-10).

Diante do agravamento da crise, incapaz de ser enfrentada isoladamente no ambito estadual, foi

necessario outra vez o auxilio do governo central — pratica que havia sido recorrente ao longo dos anos



anteriores. Vale a pena destacar, como exemplo, o socorro financeiro prestado pelo Banco do Brasil na
primeira metade da década de 1980, fazendo frente aos débitos externos dos estados (Avisos MF-30, MF-
09 e sucedaneos). A mesma instituicdo propiciou posteriormente crédito para a rolagem da divida interna,
a cobertura do déficit e o saneamento dos bancos estaduais (Lei 7.614/1987). Na seqiiéncia, o Banco do
Brasil foi novamente convocado a consolidar essas duas operagdes pendentes junto ao Tesouro Nacional
(Lei 7.976/1989). Outras rodadas de refinanciamento viriam depois para equacionar os passivos estaduais
detidos contra o FGTS, o INSS (Lei 8.212/1991 e 8.620/1993) ¢ as institui¢cdes federais (Lei 8.727/1993).

A interposi¢do do governo central, entretanto, ocorreria agora em novas bases. Fortalecida pelo
sucesso obtido no combate a inflagdo, a Unido pdde impor suas diretrizes, induzindo os governadores,
impossibilitados de defender seus espacos de sustentagdo de gastos, a convergir em direcdo as
determinagdes mais gerais da politica macroecondmica estabelecidas no plano federal (Lopreato, 2002).
Foi nesse contexto que se instituiu o Programa de Apoio a Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados,
que buscou combinar o refinanciamento de dividas com o ajuste fiscal e a reforma patrimonial das
administragdes estaduais. Em contrapartida a créditos destinados a implementagdo de programas de
demissao incentivada, a reciclagem de onerosas operacdes de Antecipagdo de Receita Orcamentaria (ARO)
e ao pagamento de débitos em atraso, os estados deveriam cumprir metas fiscais e financeiras, bem como
encaminhar medidas visando a venda de estatais, a concessdo de servigos publicos e, seguindo as
determinagdes do Programa de Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria
(Proes)'®, promover a reorganizagdo de seus sistemas financeiros.

O prosseguimento da crise, no entanto, exigiu o aprofundamento das medidas, cujos parametros
foram dados pela Lei 9.496/1997, permitindo o governo federal estabelecer agdes mais abrangentes, com a
inclusdo da divida mobilidria e demais passivos das administragcdes direta e indireta ainda nao
renegociados. A diretriz basica que fundamentou o formato da nova rodada de refinanciamento foi a de
reduzir, progressivamente, o estoque da divida — em expansdo acelerada devido a sistematica de
incorporagdo dos juros ao principal nas operagdes de rolagem — a niveis adequados as condigdes dos
estados em cumprirem com suas obrigacdes financeiras, conferindo, assim, uma trajetoria considerada
sustentavel no longo prazo. Era evidente, portanto, a necessidade de estabelecer um fluxo continuo de
amortizagdes € em patamar superior ao do incremento dos passivos acumulados, além de promover a
esterilizacdo dos efeitos da taxa de juros sobre os estoques e da ado¢do de normas que restringissem a
contratagcdo de novas operacoes de crédito.

Para atender a tais requisitos, o programa federal avangou com vistas a disciplinar, por meio de
regras duras, a gestdo fiscal e financeira dos estados, bem como a induzi-los a vender empresas controladas

(sobretudo concessionarias de energia elétrica) e a privatizar ou liquidar seus bancos, ceifando, assim, um



vetor potencial de expansao de gastos e de crédito. Adicionalmente, foram constituidos mecanismos legais
para assegurar o pagamento dos servigos da divida refinanciada, através do empenho obrigatorio e
automatico de receitas proprias e transferéncias do Fundo de Participacdo, impedindo, na pratica, a
inadimpléncia dos governadores'’ — pratica que havia sido recorrente no passado, tendo frustrado
continuamente as expectativas de ajuste que se esperava lograr apos os seguidos auxilios financeiros
propiciados pela Unido. Assim, a renegocia¢do amparada na Lei 9.496/1997 estabeleceu parametros que a
diferenciaram distintivamente de outras anteriores, porque ndo buscou apenas reestruturar os passivos
acumulados. Vinculou o refinanciamento a ado¢do de novos marcos para a gestdo das finangas estaduais,
desde entdo comprometida, compulsoriamente, com objetivos de equilibrio or¢amentario permanente € ao
redesenho do proprio aparato estatal, coerente com a estratégia predominante em ambito federal de
reducdo da intervencao do setor publico no dominio econdmico.

De maneira geral, o programa federal refinanciou as dividas por 30 anos, fixando pagamentos
mensais e consecutivos, cujas parcelas eram calculadas pela Tabela Price e limitadas a um patamar entre
11,5% e 15% da Receita Liquida Real (RLR). Os juros variaram de 6% a 9% ao ano, acrescidos do IGP-
DI, sendo que a taxa final dependeria do valor do refinanciamento pago antecipadamente com recursos
originados na venda de ativos, empresas e bancos controlados pelos estados. Em contrapartida, os
governos estaduais ficaram proibidos de emitir novos titulos até o valor da divida igualar ao da RLR anual
e foram obrigados a cumprirem metas rigidas relativas a (i) resultados primarios; (ii) despesas com
funcionalismo; (iii) investimentos/RLR; (iv) divida financeira/RLR; (v) arrecadacdo de receitas proprias e,
(vi) desestatizagdo e reforma administrativa'®.

Os limites estreitos impostos aos gestores das finangas publicas estaduais ganham contornos
evidentes a partir dessa apreciagdo panoramica do programa federal. Em primeiro lugar, transparece o
grande esforgo fiscal requerido para o atendimento das metas e das obrigacdes estabelecidas no acordo de
refinanciamento. Basta verificar, por exemplo, que os dispéndios dos servigos da divida, que antes eram
rolados praticamente na sua totalidade, passaram a ser compulsdrios, alcancando valores importantes de
até 15% da Receita Liquida Real. O comprometimento de tal nivel de recursos assumiu dimensdo
substantiva, se for considerado que os estados, desde a estabilizagdo inflacionaria, incorriam em déficits
primarios e operacionais crescentes, determinando, por isso mesmo, ajustamento expressivo para fazer
frente ao fluxo agora continuo e obrigatdrio representado pelos gastos financeiros. Em segundo lugar, os
governos estaduais passaram a se defrontar com barreiras claras ao financiamento. Além dos contratos
firmados com a Unido obstarem as operagdes de crédito enquanto a divida superasse a RLR, a
reestruturagdo do aparato estatal vinculada ao programa tolheu os mecanismos que as administragdes

utilizavam no passado recente para sustentar e ampliar gastos e alavancar crédito por meio de suas
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empresas e, principalmente, bancos. Assim, as dificuldades fiscais e financeiras enfrentadas desde aquele
momento tiveram que ser suportadas no ambito restrito do orcamento e nas condi¢des dadas, praticamente,
pela capacidade tributaria do Tesouro, num explicito estreitamento das bases de financiamento, ampliando
ainda mais o esfor¢o exigido ao atendimento das obrigagdes estipuladas nos acordos de renegociacao da
divida. Em terceiro lugar, e como resultante dos obsticulos ao financiamento e do esfor¢o fiscal
determinado pelo ajustamento, os estados perderam, na pratica, muito da autonomia que tinham no
direcionamento de gastos, tanto devido as metas de evolucao das despesas quanto ao fato de que os
recursos primarios gerados no or¢amento deveriam servir a divida renegociada.

A Lei Complementar 101/2000 (a Lei de Responsabilidade Fiscal) viria como desdobramento das
mudancas antes descritas, reforgando os novos marcos institucionais estabelecidos com vistas a ensejar
uma gestdo comprometida com o equilibrio intertemporal das finangas publicas. E ilustrativo, nesse
sentido, o novo tratamento dado ao endividamento publico, cujas regras definidas pelas resolugdes n°
40/2001 e 43/2001 do Senado, seguindo os principios da LRF, impdem um esforgo fiscal permanente. No
caso dos estados, ficou determinado que a Divida Consolidada Liquida (DCL) deve equivaler a no maximo
duas vezes a Receita Corrente Liquida (RCL) até 2016, obrigando a eliminagdo do excesso numa
propor¢cdo de 1/15 ao ano a partir de dezembro de 2001, estando as administragdes estaduais
desenquadradas proibidas de efetuarem operagdes de crédito (incluindo ARO) e de receberem
transferéncias voluntarias. Mesmo para os estados que demonstrem DCL igual ou abaixo do limite'’, as
regras sao rigidas, pois eventuais desvios devem ser forcosamente eliminados no prazo de um ano (trés
quadrimestres), sendo que pelo menos 25% do excesso deve ser suprimido no primeiro quadrimestre. Em
ambas as situacdes, portanto, a premissa € a geracdo compulsoria de superavits primarios continuados.

Embora autorizadas, novas contratagoes de crédito foram obstadas por um extenso conjunto de
condigdes: a referida trajetoria da DCL em relagao a RCL ndo pode ser alterada; o valor das operagdes esta
limitado a 16% da RCL; os gastos com servicos ndo podem superar a 11,5% da RCL, e devem ser
atendidos todos os demais limites estabelecidos na LRF. Também foram vedados os refinanciamentos da
divida e restringidas as ARO: tais operagdes, limitadas a 7% da RCL, devem ser liquidadas no mesmo
exercicio fiscal em que foram contratadas e ficaram proibidas no ultimo ano de mandato dos
administradores. Da mesma forma, nao pode ser contraido nenhum crédito a 180 dias do término do
mandato e se restringiu o adiamento de dispéndios para o exercicio fiscal seguinte. Por outra parte, a LRF
constituiu parametros de gestdo mais rigorosos, a medida que fixou teto para o gasto com funcionalismo
(60% da RCL no caso de estados e municipios) e passou a exigir a identificacdo de fontes efetivas de
financiamento ou medidas compensatorias para a criagdo de despesas, com destaque para aquelas

obrigatdrias de carater continuado.
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As novas regras determinam ainda o estabelecimento de metas fiscais coerentes com os niveis
estreitos de endividamento, a serem cumpridas nos trés anos seguintes e consecutivos, sendo que os
eventuais desvios devem ser equacionados obrigatoriamente no proprio exercicio fiscal, por meio de
instrumentos que assegurem o corte automatico de gastos. Buscou-se, igualmente, coibir a pratica de
renuncia de receitas, uma vez que a concessdao ou ampliacdo de incentivos ou beneficios de natureza
tributaria ndo pode afetar as metas fiscais e, caso isso ocorra, exige a adogdo de medidas compensatorias —
tais como elevacdo de aliquotas, ampliagdo da base de céalculo e majoragdo ou criagdo de tributo ou
contribui¢ao. Ademais, cabe observar que a LRF induz o fortalecimento das fontes de recursos tributarios,
ao tornar obrigatorio o efetivo ato de institui¢do, previsao e cobranca de todos os impostos.

Do exposto nos paragrafos anteriores, deve ser retido que os novos marcos institucionais fixados a
partir dos contratos de refinanciamento da divida e consagrados na LRF objetivaram disciplinar os
governos estaduais com vistas a ensejar uma gestdo orcamentaria comprometida com o equilibrio fiscal de
longo prazo. A diretriz central foi a de circunscrever a capacidade de gastos publicos as condigdes dadas
estritamente pelas bases de origem tributaria, obstando, para isso, a contratagcdo de recursos de terceiros e
confinando, portanto, os orcamentos praticamente as disponibilidades de carater fiscal. Vale dizer:
“revalorizou o papel do Tesouro como locus da atuagdo estadual” (Lopreato, 2006, p. 266). Diante do
maior peso dos servigos da divida e das metas de resultados primérios e de evolugdo sustentavel dos
passivos, o poder discricionario dos gestores das finangas estaduais foi limitado, a medida que tornou-se
obrigatério o redimensionamento dos orgamentos a fim de comporta-los na nova realidade de obrigacdes e
de financiamento, implicando na busca incessante do controle das despesas e do fortalecimento da

arrecadagdo, como serd discutido na proéxima secao.

4. AVALIACAO DOS RESULTADOS DO AJUSTE FISCAL E FINANCEIRO DOS ESTADOS

Os dados da Tabela 1 permitem visualizar a substantiva alteracdo da dinamica fiscal dos estados
apo6s concluida a renegociagao da divida e a subseqiiente conformagao do novo aparato institucional para a
gestdo das financgas publicas, por meio da promulgacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). A mais
evidente indicag@o dessa mudanga ¢ propiciada pela evolugao do resultado primario. Os crescentes déficits
registrados nos or¢amentos estaduais desde a implementa¢ao do Plano Real comegaram a ser revertidos em
1999, depois de atingirem valor superior a 2% do PIB. Entre 2000 e 2007, o quadro foi bastante distinto,
sendo alcangados superavits primarios permanentes, cuja média anual ficou em 0,54% do PIB, em
marcado contraste aos déficits médios de 1,04% ao ano verificados de 1995 a 1999, correspondendo a um

ajuste da ordem de 1,6% do PIB®’. Interessa avaliar os principais fatores que contribuiram para esse
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desempenho das contas publicas estaduais, a partir de indicadores fiscais construidos com base em
informacdes da execucdo orcamentaria®'.

A atengdo recai, primeiramente, sobre a evolucdo das receitas, que contribuiram de forma
importante para a reversao da posicao deficitaria dos estados. Como ¢ possivel perceber, excetuando o
exercicio de 2003, a receita liquida disponivel foi crescente desde 1997, chegando a corresponder a quase
12% do PIB ao final do periodo em referéncia, o que significou expansao nominal da ordem de 42% na
comparacao com 1995. Tal trajetéria ndo guardou correspondéncia com a do ICMS, principal fonte de
recursos dos estados. Ao contrario, o que se observou foi um retraido dinamismo desse imposto, que
acumulou elevagdao nominal relativa ao PIB de apenas 8,8% entre 1995/2007, sendo que quase a metade
desse aumento (4,1%) ficou concentrada nos quatro Gltimos anos da série (2004/2007). Em valores reais
absolutos, deflacionados pelo IGP-DI, o ICMS aumentou 31%, ao passo que o PIB brasileiro teve
expansao, também real, de 45,38% no mesmo periodo. Como consequéncia de seu desempenho mediocre,
o ICMS perdeu participacdo na receita liquida disponivel, que baixou de 79% para pouco mais de 60% ao
longo dos anos analisados, resultando numa maior dependéncia financeira dos estados em relagdo a Unido,
mensuravel pela gradual deterioragcdo do chamado indice de autonomia.

A evolugao do ICMS foi também caracterizada por grande irregularidade, alternando momentos de
retracdo com outros de expansdao. Cabe destacar a acentuada perda de participagdo relativa ao PIB no
primeiro quatriénio do Plano Real, superior a 9%, muito em decorréncia das perdas advindas da escalada
de beneficios resultante do acirramento da “guerra fiscal” travada pelos estados naquele periodo. Também
contribuiu a desoneragdo dos bens primarios e semi-elaborados patrocinada pelo governo federal com o
intuito de estimular as exportagdes (Lei Complementar n® 87/1996 — a Lei Kandir). A partir de 1999, pode
ser observado um esfor¢o dos governos estaduais no sentido de fortalecer a arrecadacao do ICMS, em face
da necessidade de se enquadrar as determinagdes da nova institucionalidade or¢amentaria delineada no
pais, cujo corolario era a geracdo forcosa e continuada de superavits primarios. Uma trajetoria mais
estavel do ICMS, no entanto, s6 foi alcangada entre 2004/2007, dentro de um cenario macroecondmico
mais favoravel.

As receitas liquidas de transferéncia também tiveram flutua¢des, embora em menor intensidade e
com tendéncia de visivel crescimento a partir de 1997, reforcando o peso na composicao da receita liquida
disponivel, muito em razdo da criagdo de novos mecanismos de repasses de recursos (como o
ressarcimento de perdas provocadas pela Lei Kandir e a partilha do produto da Cide-Combustiveis) e do
bom desempenho da arrecadagdo do Imposto de Renda e do IPI, integrantes do FPE, e dos royalties
gerados pela exploragio petrolifera. E importante considerar esse aspecto ciclico das receitas porque, como

se discutird mais detalhadamente a frente, as possibilidades abertas aos estados de atender as exigéncias
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fiscais e financeiras estabelecidas na renegociacdo da divida e na LRF e, ao mesmo tempo, expandir gastos
estiveram vinculadas as flutuagdes conjunturais dos recursos de carater tributario proprios e transferidos,
bem como de outras variaveis macroecondmicas, com destaque para a taxa de cambio, devido seus efeitos
sobre os passivos estaduais.

As demais receitas tributarias, de outra parte, tiveram evolugdo mais estdvel e claramente
ascendente, mudando de patamar a partir de 2002 e ampliando em mais de 40% a participagdo na receita
liquida disponivel. Por fim, e ndo menos importante, merece ser colocada em acento a progressiva perda de
expressao das operagoes de crédito e de alienacdo de ativos na sustentacdo de gastos, tendo em vista que
tais fontes de financiamento (FF') atingiram valores bastante modestos a partir de 2001, correspondendo a
apenas 0,13% do PIB ao final do periodo, em decorréncia, principalmente, das regras de controle do
endividamento estadual e das restricdes a contratacdo de novos recursos de terceiros impostas tanto no
bojo da renegociagio das dividas quanto pelas normas estabelecidas posteriormente pela LRF?.

Em resumo, deve ser sublinhado, por ora, que os governos estaduais lograram ampliar as receitas
disponiveis a fim de atender as metas e obrigacdes fiscais e financeiras estipuladas no ambito do processo
de renegociacdo das dividas e da LRF, mas se defrontaram com dificuldades bem demarcadas nesse
campo. A busca do fortalecimento dos recursos or¢amentdrios ocorreu concomitante a um baixo
dinamismo demonstrado pela arrecadagdo de ICMS e a modificacdes obrigatorias nas bases de
financiamento do gasto publico por causa das restricdes impostas a contratacdo de crédito, limitando,
sobremaneira, a potencialidade de sustentacdo de despesas. O aumento das receitas transferidas e a
melhoria de outras fontes tributarias proprias compensaram, em parte, essas referidas dificuldades, embora
tenham implicado, a0 mesmo tempo, na maior dependéncia dos estados em relagdo a Unido.

A andlise do comportamento das despesas requer, inicialmente, uma adverténcia. Como foi
assinalado em outra parte deste texto (veja nota 20), o procedimento adotado pela Secretaria do Tesouro
Nacional de contabilizar conjuntamente os investimentos e as inversdes financeiras para os exercicios de
1995 a 1999 dificulta o acompanhamento mais preciso da evolucao dos gastos primarios estaduais. Uma
alternativa para suprir essa deficiéncia ¢ verificar a trajetoria das despesas correntes primarias, que,
conforme demonstrado na Tabela 1, ampliaram a participagdo relativa no PIB em 1,6 ponto percentual,
perfazendo crescimento nominal de 17% entre 1995 e 2007. Essa variacdo ficou bem abaixo do
crescimento das receitas disponiveis, sugerindo que nao foi negligenciavel o esforco fiscal efetuado pelos
governos estaduais no sentido de empreender um controle mais sistematico de seus gastos, ainda mais se
for levado em conta a comentada perda de dinamismo da principal fonte de recursos dos estados (o ICMS)

nos anos em referéncia.
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O comportamento dos gastos com pessoal foram decisivos para a dinamica assumida pelas
despesas correntes primdrias, a medida que a participa¢do no PIB, que alcancou a média anual de 5,5%,
acumulou elevacdo de 7% entre 1995 e 2007. Deflacionados pelo IGP-DI, esses dispéndios tiveram
aumento real de 29%, situando abaixo da expansao de 45,38% do PIB no mesmo periodo. Em verdade, o
peso orcamentario da remuneragdo dos servidores ativos e inativos esteve, desde a largada do Plano real,
sob a atencdo dos gestores da finangas publicas, sendo identificado como um dos fatores explicativos
centrais dos permanentes desequilibrios fiscais. Foi com o objetivo de regular esse tipo de dispéndio que se
aprovaram diversas normas legais desde 1995, culminando com os limites fixados na LRF. No caso dos
estados, ficou definido que os gastos com o funcionalismo ndo podem absorver mais do que 60% da
receita corrente liquida®.

Trajetoria distinta tiveram as outras despesas correntes primarias liquidas, conceito utilizado no
presente trabalho como proxy dos gastos de custeio exclusive as despesas de pessoal. Pode-se dizer que
esses dispéndios foram mantidos sob relativo controle até¢ 2000, com participacdo média relativa ao PIB de
2,36% ao ano. A partir de entdo, passaram a demonstrar tendéncia expansionista, acumulando incremento
nominal em propor¢ao ao PIB de quase 39% até 2007 e atingindo média anual de 3,02% do PIB nos anos
2001/2007. Tal comportamento parece corroborar com a visdo de diversos autores, entre 0s quais
Piancastelli & Boueri (2008, p. 10 e 35), de que os gastos de custeio foram utilizados pelos governos
estaduais como uma espécie de instrumento alternativo para alavancar despesas, uma vez que a LRF ndo
estabeleceu regras impeditivas ou metas quantitativas direcionadas ao controle desse grupo de dispéndio.
A discussao de tal hipotese exige uma avaliagdo um pouco mais detalhada das informagdes a respeito do
comportamento das outras despesas correntes primarias liquidas.

A Tabela 2 auxilia no melhor entendimento da dindmica desses gastos. Os dados expostos acima
abarcam 2002/2007 devido a falta de detalhamento contabil do custeio para os exercicios anteriores. Como
se v€, as obrigacdes previdencidrias e os servigos de terceiros representaram fracdo expressiva nos anos
referidos: alcangaram média anual de 1,5% do PIB e corresponderam a 50% do total das outras despesas
correntes primdrias liquidas. Ademais, os desembolsos foram ascendentes, acumulando expansao relativa
ao PIB superior a 34% em razdo, especificamente, dos maiores valores empenhados em aposentadorias,
reformas e pensdes, que cresceram acentuadamente — mais de 11 vezes. Em sentido oposto, o peso
proporcional das despesas de pessoal cedeu de forma importante, perfazendo reducdo de 9%. Vale apontar,
ainda, que somente as outras despesas correntes primdrias liquidas tiveram aumento mais imponente no
periodo, praticamente no mesmo patamar atingido conjuntamente pelas obrigagdes previdencidrias e

servicos de terceiros.
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Esses nimeros permitem inferir que, pelos menos nos exercicios fiscais em andlise, as outras
despesas correntes primarias liquidas foram crescentes mais em decorréncia da realocagdo de gastos no
ambito do orgamento do que propriamente um possivel descontrole dos dispéndios com custeio da
maquina. Ou seja: parcela dos compromissos antes registrados em “despesas de pessoal” passou a ser
contabilizada como “outras despesas correntes”, com destaque para as obrigagdes previdenciarias, como
chamou a atencao Lopreato (2008, p. 12 a 17), de modo que a diminui¢do de valores numa das rubricas
compensou e explicou em parte o aumento na outra. Sob tal prisma, a hipotese acima comentada — de que
os gastos de custeio, livres de imposi¢ao por parte da LRF, foram o canal utilizado pelos governos
estaduais para elevar despesas — perde forga, tendo em vista que a ampliacao do custeio derivou, em
grande medida, da absor¢do de dispéndios antes registrados em outras contas do or¢gamento, sobretudo as
obrigacdes previdencidrias, que eram langadas como despesa de pessoal.

Em relagdo aos gastos com investimento, a analise se restringe aos anos 2000/2007, devido ao
comentado procedimento adotado para os anos anteriores de contabilizagdo conjunta desse tipo de despesa
com as inversoes financeiras. As informagdes constantes na Tabela 1 indicam certa insustentabilidade dos
investimentos, bem como aporte de valores em magnitudes modestas. O volume aplicado pelos governos
estaduais no periodo, que correspondeu a uma média anual de 0,84% do PIB, acumulou perda real de
5,4%, deflacionado pelo IGP-DI. Pode ser observado igualmente que a trajetoria dos investimentos
guardou relativa correspondéncia com a da receita liquida disponivel, demonstrando que, principalmente
no que se refere as despesas discricionarias, as possibilidades de sustentagdo de gastos estiveram
circunscritas aos estreitos limites demarcados pela disponibilidade de recursos de carater fiscal proprios e
transferidos. Vale dizer, foi essa categoria de dispéndio, mais facilmente controldvel, que passou a ser
acomodada as condi¢des orgamentarias permitidas.

Os servigos da divida, ao contrario, assumiram estatuto de despesa obrigatéria, visto que o
refinanciamento dos passivos amparado na Lei 9.496/1997 (artigo 4°) afastou o risco de inadimpléncia dos
governos estaduais, ao estabelecer a vinculagdo compulsdria e automatica de receitas proprias e de
recursos oriundos do Fundo de Participagdo ao pagamento dos compromissos financeiros assumidos no
bojo do processo de renegociagio. E importante considerar tal aspecto porque, até a conclusdo das
operacdes individualizadas de reestruturagdo das dividas, os gastos com juros, encargos € amortizagdes
eram quase que meramente contabeis, pois o procedimento habitual dos estados era o de promover a
rolagem continuada dessas obrigagdes, incorporando-as ao estoque de seus passivos, de modo que nao
representavam Onus financeiro efetivo. Os termos contratuais impostos pela a Unido como condi¢do ao

refinanciamento dos passivos estaduais colocaram fim a essa pratica, estabelecendo um fluxo permanente e
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consideravel de desembolsos, que alcancaram média anual de 1,14% do PIB no periodo pos-acordo
(1999/2007).

Nos mesmos anos, os servigos da divida foram declinantes, acumulando redugdo de quase 29%
relativamente ao PIB. Essa evolucdo esteve condicionada também pelos termos contratuais do
refinanciamento, principalmente no diz respeito a indexagdo ao IGP-DI, fortemente influenciado pela
variagdo cambial, e a fixacdo de teto para as parcelas mensais devidas, que variou de 11,5% a 15% da
receita liquida real, como explicado na se¢do anterior. Assim, a ocorréncia de acentuadas desvalorizagdes
cambiais — como as de 1999 ¢ 2002 — resultava no incremento dos servi¢os da divida. Os desembolsos
efetivos, contudo, ficavam quantitativamente limitados ao teto previamente definido, de modo que o
excedente deveria ser incorporado ao estoque da divida. O mesmo acontecia na eventualidade de queda das
receitas, implicando em valores menores passiveis de serem empenhados com as despesas de juros e
amortizag¢do. De diferente modo, nos casos de apreciagdo cambial, como as observadas entre 2003 ¢ 2007,
a carga financeira sobre os or¢gamentos era amenizada.

O que interessa destacar ¢ que o declinio verificado nos servicos da divida, embora propiciando
certo alivio conjuntural ao caixa dos estados, traduziu-se no aumento do estoque dos passivos,
contribuindo para a persisténcia de uma delicada situag@o financeira, como sera discutido mais adiante. E a
propria evolugao da composi¢ao dos servigos reforgou igualmente essa tendéncia expansionista do estoque
da divida. Basta verificar o distinto comportamento do dispéndio com juros € com amortiza¢ao: enquanto o
primeiro demonstrou tendéncia altista, o segundo retrocedeu. Nesse sentido, a participacdo dos juros foi
crescente no ambito das despesas com servigos da divida, saltando de 33% para 57% entre 1998 e 2007.
Isso significou que os estados lograram evitar a expansao desordenada da divida como no passado, sem, no
entanto, equacionar seu portentoso estoque, mesmo empenhando parcela substantiva de recursos com as
obrigacdes financeiras.

A magnitude alcancada pelas obrigagdes com a divida pode ser mensurada pela trajetoria da
necessidade de financiamento bruta. Os superavits primarios ascendentes obtidos desde 2000 ndo bastaram
para fazer face as despesas com juros, encargos e amortizagdo, exigindo, complementarmente, a
contratagdo de empréstimos, a aliena¢ao de ativos e/ou o protelamento da quitagdo efetiva de gastos. Os
dados da Tabela 1 mostram que somente as operacdes de crédito e a alienacdo de ativos foram incapazes
de assegurar a suficiéncia financeira dos governos estaduais, o que s6 foi possivel em 2007, mesmo assim
em patamar bastante modesto. Considerando nas fontes de financiamento a conta de “restos a pagar”, cujos
dados disponiveis sdo posteriores a 1999, a situagdo foi alterada, indicando que o expediente de adiar o
pagamento de despesas para exercicios fiscais seguintes foi decisivo para os estados conseguirem cobrir as

suas deficiéncias financeiras.
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Como sintese, pode ser assinalado o esfor¢co empreendido pelos governos estaduais no sentido de
ajustar a estrutura de gastos as novas exigéncias fiscais e financeiras fixadas no bojo da renegociacao das
dividas e da LRF. As dificuldades ndo foram triviais e apontaram para a persisténcia de problemas de
complexo equacionamento, como a rigidez das despesas correntes — principalmente as de pessoal ativo e
inativo. O controle alcancado dessa categoria de dispéndio, incluindo custeio, ndo foi negligenciavel, mas
esbarrou em limites bem demarcados, implicando no acompanhamento mais severo dos investimentos, que
permaneceram em niveis modestos e instaveis, de modo a contribuir com a geracdo dos superavits
primarios necessarios para servir a divida, cujas obrigagdes financeiras ganharam estatuto de despesa
obrigatéria no ambito do orcamento. Mais do que isso, a carga de juros e amortizagdes drenou fragdo
importante de recursos, em magnitude superior aos superavits primarios obtidos, requerendo a contratagao
de crédito, a alienagdo de ativos e a inscrigdo de gastos em “restos a pagar” como expedientes
complementares a fim de propiciar cobertura a continuada deficiéncia financeira das contas estaduais.

A evolugdo do endividamento dos estados, evidentemente, refletiu esse quadro antes descrito.
Como pode ser visualizado na Tabela 3, a Divida Liquida do Setor Publico Estadual (DLSPE) acumulou
variacdo real de 18,3% nos dez ultimos anos e ampliou em 6% a sua participagdo nominal no PIB. A DLSP
Total, por sua vez, teve incremento absoluto real bem mais moderado (3,2%), de modo que alcangou
reducdo de 7,5% relativamente ao PIB. O principal componente impulsionador da DLSPE foi, claramente,
o0 passivo renegociado sob a égide da Lei 9.496/1997. O estoque dessa modalidade de divida registrou
elevagdo real de quase 38% e aumentou em mais de dois pontos percentuais o peso relativo no PIB,
perfazendo alta nominal de 23,4%. Tal escalada redundou no crescimento de sua importancia tanto no
ambito da DLSPE quanto na DLSP Total. A trajetoria da divida refinanciada permite identificar dois
momentos distintos. No periodo inicial, que abarca os anos de 1998 a 2003, pode ser observada a crescente
deterioragdo do saldo em relacdo ao PIB. A fase subseqiiente (2004/2007) ¢ caracterizada pela melhora
desse indicador.

O comportamento do passivo renegociado foi ditado, sobretudo, por dois parametros estabelecidos
nos contratos de refinanciamento, para os quais ja se chamou a atengdo em outra parte do texto: a
atualizagdo monetaria das parcelas mensais devidas pelo IGP-DI, que é bastante sensivel ao cambio, ¢ a
fixacdo de um teto para os pagamentos referenciado na receita, influenciada pelo nivel da atividade
econdmica. Nas bases contratuais definidas, a capacidade dos governos estaduais cumprirem integralmente
com as obrigacdes financeiras e, assim, conseguirem abater o saldo da divida ficou na dependéncia das
condi¢des macroecondmicas. Entre 1998 e 2003, o pifio desempenho do PIB (que acumulou crescimento
de 10,05%) em combinac¢do com a acentuada desvaloriza¢do do cambio de 1998 a 2002 (216,49%, sendo

125,38% somente em 1999 e 2002) frustraram as possibilidades de reducdo do estoque do passivo
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refinanciado. Cenario diferente ocorreu no momento seguinte, em que a maior expansao do PIB (19,81%)
e a valorizagdo cambial (38,69%) em 2004/2007 foram decisivas para a retragdo nominal de 1,72 ponto
percentual no saldo da divida renegociada em proporcao ao PIB.

Mas deve ser anotado que, em termos absolutos, o estoque manteve movimento ascendente mesmo
no quadro macroecondomico mais favoravel, acumulando aumento real de 8,72% em 2003/2007, muito por
causa do fato de que os desembolsos efetuados pelos estados para servir a divida contemplaram, cada vez
mais, o pagamento de juros, em detrimento das amortizagdes, como explicado anteriormente. Um ultimo
comentario ¢ necessario para sublinhar as informagdes referentes a 2008, quando o passivo renegociado e a
DLSPE voltaram a ter incremento em propor¢ao ao PIB, diversamente do que aconteceu com a DLSP
Total, implicando no aumento de suas respectivas participagdes no saldo consolidado, denotando uma
inflexdo na trajetdria anterior, em face da desvalorizacdo cambial de quase 32% e da desaceleragdo da
atividade econdmica verificadas no ano passado.

Os numeros discutidos nos paragrafos anteriores indicam, em resumo, que o programa de
refinanciamento amparado na Lei 9.496/1997, cujos parametros foram consagrados no ambito da LRF, a
despeito de ter logrado romper com a trajetoria explosiva da divida, foi incapaz de estabelecer bases mais
solidas para equacionar o elevado nivel de endividamento dos estados. Ademais, a evolugdo do estoque
dos passivos e, mais especificamente, da divida renegociada, evidencia que os gestores das finangas
estaduais deverdo conviver por largo prazo com as restricdes or¢amentarias advindas dos problemas
financeiros ainda em aberto e condicionados a fatores macroecondmicos que, em verdade, extrapolam a

orbita subnacional.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O texto buscou refletir sobre o processo de ajuste das finangas estaduais implementado apos o
Plano Real, apresentando um balango dos resultados obtidos. Foi anotado que o Programa de Apoio a
Reestruturagdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados, instituido pelo governo federal em 1995, logrou estabelecer
novos marcos institucionais para a gestdo or¢amentaria, cujos pilares se assentaram na idéia central de
solvéncia das contas publicas no longo prazo, em linha com os paradigmas teéricos prevalecentes. A
diretriz norteadora, cujos parametros foram delineados no bojo do refinanciamento das dividas (Lei
9.496/1997) e consagrados posteriormente no ambito da LRF, foi a de circunscrever a capacidade de
gastos das administragdes estaduais as condigdes dadas estritamente pelas bases de financiamento de
origem tributaria, obstando, para tanto, a contratagdo de recursos de terceiros, de modo a instar o
compromisso com o equilibrio permanente das finangas publicas e abrir perspectivas para o

equacionamento de problemas ainda em aberto e que tinham sido agravados no contexto macroeconémico
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derivado do Plano Real. O comprometimento com metas rigidas previamente fixadas, em combinagdo com
a vinculagdo automadtica de recursos aos servigos da divida, tornou compulsdria a busca incessante do
controle das despesas e do fortalecimento da arrecadagdo a fim de adequar a estrutura orcamentaria a nova
realidade de obrigagdes financeiras e de disciplinamento fiscal que passou a ser observada.

Transcorridos 15 anos desde o lancamento das bases do programa de reestruturagdo, os governos
estaduais conseguiram reverter a posi¢cdo deficitdria em que se encontravam e passaram a incorrer em
constantes resultados primarios positivos desde o inicio da presente década, contribuindo de forma
importante para o desempenho consolidado do setor publico. Também pdde ser verificada a ruptura com a
trajetoria explosiva da divida, cujo acelerado crescimento irradiava grande instabilidade sobre as condigdes
macroecondmicas do pais e embutia o risco continuado de colapso financeiro iminente dos estados. Esse
novo cenario ndo deve, no entanto, encobrir as dificuldades remanescentes e que persistiram de forma bem
demarcada no bojo do for¢oso ajustamento colocado em curso a partir de meados da década de 1990.

A revitalizagdo das receitas, como parte necessaria a contracdo fiscal cobrada dos estados, foi
relativamente alcancada, ficando limitada pelo baixo dinamismo do ICMS, o que implicou na maior
dependéncia de recursos transferidos e na perda crescente de autonomia frente ao governo central. O
controle mais sistematico das despesas primarias nao foi negligenciavel, embora tenha esbarrado na rigidez
de determinados compromissos, com destaque para as obrigacdes previdencidrias, exigindo a acomodacao
de outros gastos, especificamente os de carater discricionario, como ¢ o caso dos investimentos, que se
mantiveram em niveis modestos e instaveis. Os servigos da divida, por outro lado, passaram a ser
obrigatdrios e assumiram proporgdes importantes, superando em muito o montante de recursos primarios
mobilizados no ambito do orgamento para fazer frente a esse tipo de dispéndio. As necessidades de
financiamento dai decorrentes determinaram o uso de expedientes para prover cobertura a constante
deficiéncia financeira dos estados, mas como as operagdes de crédito, obstadas pelas regras em vigéncia, e
a venda de ativos ndo se mostraram suficientes, o atraso no pagamento de gastos realizados foi decisivo
para tal intento.

Além dos problemas enfrentados na implementagdo de ac¢des direcionadas ao fortalecimento da
arrecadagdo e no corte de gastos, ganha importancia a evolucdo do endividamento. Os dados expostos
antes evidenciaram que o programa de consolidagdo conduzido pelo governo federal foi incapaz de
estabelecer mecanismos para equacionar a fragil situagdo financeira dos estados. Mesmo que ndo
demonstre mais uma dindmica de expansdo desordenada como no passado, a divida permaneceu em
ascendéncia, a despeito do substantivo reordenamento fiscal e financeiro empreendido e do significativo
montante de recursos empenhado com a carga de juros e amortizagdo. Vale recuperar aqui alguns numeros

para tornar mais palpavel o referido quadro. Entre 1998 e 2007, os estados desembolsaram, em valores
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constantes de 2007, perto de R$ 276 bilhdes com os servigos da divida. O estoque da DLSPE, contudo,
teve incremento real superior a 18% no mesmo periodo, enquanto o saldo do passivo renegociado
aumentou de forma ainda mais vigorosa (36%).

Tal situacao € problematica, na medida em que sinaliza que os governos estaduais ainda terdo que
conviver por longo prazo com as restricdes advindas de seu elevado nivel de endividamento. A
obrigatoriedade de gerir o or¢amento sob a diretriz central de produzir superavits primarios em nivel
adequado para, a0 menos, evitar a retomada de uma trajetoria explosiva da divida, como até agora foi o
caso, reitera a predominancia das obrigagdes financeiras sobre os demais componentes do gasto publico,
ao mesmo tempo em que esvazia o papel dos estados como agentes dinamizadores da economia em ambito
subnacional. O aprofundamento do ajuste, como sugerem alguns analistas, parece ser um caminho dificil
de trilhar. Em primeiro lugar porque, como analisado ao longo do texto, o desempenho que pode ser
extraido das contas publicas pelos gestores das financas estaduais esta fortemente na dependéncia da
conjuntura macroeconémica do pais, sob a influéncia de fatores que extrapolam a orbita regional. Em
segundo lugar, porque ¢ duvidosa a potencialidade do atual regime fiscal e financeiro produzir resultados
mais expressivos do que os ja alcangados ou na magnitude necessaria para fazer face aos problemas
relacionados ao endividamento e ao financiamento do gasto publico dos estados.

O quadro a que se vem fazendo referéncia aponta para a necessidade de revisao do atual modelo de
regime fiscal, que, ademais, teve seus fundamentos tedricos colocados em xeque no atual cendrio de crise
mundial, como atesta a mudanga de postura observada no seio do mainstream em relagdo ao papel a ser
atribuido a politica fiscal. O trecho abaixo, de recente documento divulgado pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI), é emblematico nesse sentido, ao recomendar uma atuagdo incisiva e prolongada do
estado a fim de estimular a demanda agregada, por meio dos tipicos instrumentos de expansdo do gasto
publico e/ou redugdo de impostos, antes repudiados pela suposicdo da ineficiéncia e dos efeitos

inconvenientes do ativismo fiscal:

O pacote fiscal mais eficiente deve ser oportuno, amplo, duradouro, diversificado, contingente, coletivo e sustentavel:
oportuno, porque a necessidade de agdo ¢ imediata; amplo, porque a queda atual e esperada da demanda privada ¢
excepcionalmente grande; duradouro, porque a desaceleragdo durara por algum tempo; diversificado por causa do grau
excepcional de incerteza associado com qualquer medida Unica; contingente, porque a necessidade de reduzir a
percepcdo de probabilidade de outra “Grande Depressdo” requer o compromisso de fazer mais, caso necessario;
coletivo, posto que cada pais que tenha espago fiscal deva contribuir, sustentavel, de modo a ndo conduzir a uma
explosdo da divida e a reagdes adversas dos mercados financeiros. Olhando para o contetido do pacote fiscal, nas
circunstancias atuais, aumentos das despesas e redugdes focadas de impostos e transferéncias terdo provavelmente
multiplicadores mais altos. Redugdes generalizadas de impostos ou subsidios, sejam para os consumidores ou para as
empresas, provavelmente terdo multiplicadores mais baixos (Spilimbergo et al., 2008, p.2)*.

No caso especifico do Brasil, os governos estaduais tém um papel importante a cumprir no plano
subnacional, podendo refor¢ar e dar maior abrangéncia e profundidade as agdes no campo fiscal. Nessa
perspectiva, as mudangas requeridas no atual modelo, como apontado, devem ser pautadas pela busca de
mecanismos que permitam tratar de forma consistente o endividamento sem neutralizar, ao mesmo tempo,
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a capacidade dos estados atuarem no sentido de dinamizar as bases econdmicas regionais e, assim, em

adicdo e congruéncia com o governo central, contribuir na tarefa de regulagdo da demanda agregada.

BIBLIOGRAFIA
AFONSO, J.R.R & BIASOTO JR., G. Investimento ptblico no Brasil: diagnosticos e proposi¢des. Revista do BNDES (Rio de
Janeiro), v. 14, n° 27, junho de 2007, p. 71-122.
AFFONSO, R. B. A. A federacdo no Brasil: impasses e perspectivas. In: AFFONSO, R. B. A. & SILVA, P. L. B. (Org.). A
federacio em perspectiva — ensaios selecionados. Sao Paulo: Fundap, 1995, p. 57-75.

. Os estados e a descentralizacdo no Brasil. Série Fiscal (Santiago de Chile), n® 93, 1997.
ALESINA, A & PEROTTI, R. The political economy of budget deficits. Working Papers n° 85. Washington, DC: IMF, 1994.
BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorio Anual. Varios numeros.

. Boletim do Banco Central. Varios numeros.
BARBOSA, F.H. A controvérsia monetarista no hemisfério norte. In: SILVA, M.L.F. Moeda e producido: teorias
comparadas. Brasilia: Editora UnB, 1992, p. 193-231.
BARBOSA, E.S. Uma exposi¢do introdutéria da macroeconomia novo-classica. In: SILVA, M.L.F. Moeda e producao:
teorias comparadas. Brasilia: Editora UnB, 1992, p. 233-284.
BARRO, R. Are government bonds net wealth? The Journal of Political Economy (Chicago), Vol. 82, No. 6,
novembro/dezembro de 1974, p. 1095-1117.
BLANCHARD, O. et al. The sustainability of fiscal policy: new answers to an old question. OECD Economic Studies, n° 15,
1990, p. 7-36.
BLANCHARD, O. J. Suggestions for a new set of fiscal indicators. Working Papers n°® 79. Paris: OECD, 1990.

. Fiscal dominance and inflation targeting: lessons from Brazil. NBER Working Papers, n® 10389, 2004.
Disponivel em: < http://www.nber.org>.

. Cracks in the system: repairing the damaged global economy. Finance and Development (Washington), vol. 45,
n° 4, dezembro de 2008, p. 8-10.
BIASOTO JR., G. A polémica sobre o déficit publico e a sustentabilidade da politica fiscal. In: PINTO, M.P.A. & BIASOTO
JR., G. (Org.). Politica fiscal e desenvolvimento no Brasil. Campinas: Editora da Unicamp, 2006, p. 399-422.
CARVALHO, F.J.C. Fundo soberano brasileiro. Le Monde Diplomatique Brasil. (Sdo Paulo), Ano 02, n° 19, fevereiro de
2009, p. 12-13.
CHICK, V. Macroeconomia ap6s Keynes: um reexame da Teoria Geral. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 1993, p. 349-
371.
CREEL, J. et al. Doit-on oublier la politique budgétaire? Une analyse critique de la nouvelle théorie anti-keynésienne des
finances publiques. Revue de ’OFCE (Paris), n° 92, janeiro de 2005, p. 43-97.
ELMENDORF, D.W., MANKIW, N.G. Government debt. NBER Working Papers, n® 6470, 1998. Disponivel em:
<http://www.nber.org>.
FIORI, J. L. O federalismo diante do desafio da globalizagdo. In: AFFONSO, R. B. A. & SILVA, P. L. B. (Org.). A federagio
em perspectiva — ensaios selecionados. Sao Paulo: Fundap, 1995, p. 19-38.
GIAVAZZI, F. & PAGANO, M. Can severe fiscal contractions be expansionary? Tales of two small european countries. In:
BLANCHARD, O.J. & FISCHER, S. (Org.). NBER Macroeconomics Annual 1990. Cambridge: MIT Press, 1990, p. 75-122.
Disponivel em: < http://www.nber.org>.
GOLDFAIJN, 1. Ha razdes para duvidar de que a divida publica no brasil é sustentavel? Notas Técnicas n°® 25. Brasilia:
Banco Central do Brasil, 2002.
HEMMING, R. & KELL, M. Promoting fiscal responsibility: transparency, rules and independent fiscal authorities. In:
Fiscal Rules, proceedings, Banca d’Italia, 2001. Disponivel em <http://www.bancaditalia.it>.
HEMMING, R., KELL, M. & MAHAFOUZ, S. The effectiveness of fiscal policy in stimulating economic activity — a review
of the literature. Working Papers n° 208. Washington, DC: IMF, 2002.
HERMANN, J. Ascensdo e queda da politica fiscal: de Keynes ao “autismo fiscal” dos anos 1990-2000. Anais do XXXIV
Encontro Nacional de Economia. Salvador: Associa¢do Nacional dos Centros de Pos-Graduagdao em Economia, 2006.
INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Public debt in emerging markets: is it too high. World Economic Outlook,
Chapter 3. 2003, p. 113-152. Disponivel em: <http://www.imf.org>.

World Economic Outlook - update. IMF: Washington, novembro de 2008. Disponivel em:

<http://www.imf.org>.
KOPITS, G. Fiscal rules: useful policy framework or unnecessary ornament? Working Papers n° 145. Washington, DC:
IMF, 2001.
LOPREATO, F.L.C. O colapso das financas estaduais e a crise da federacdo. Sio Paulo: Editora Unesp; Campinas:
IE/Unicamp, 2002.

. A situacdo financeira dos estados e a reforma tributaria. In: PINTO, M.P.A. & BIASOTO JR., G. (Org.). Politica
fiscal e desenvolvimento no Brasil. Campinas: Editora da Unicamp, 2006, p. 263-285.

22



. O papel da politica fiscal: um exame da visdo convencional. Textos Para Discussdo, n° 119. Campinas:
IE/Unicamp, 2006.

. Politica fiscal: mudangas e perspectivas. Politica Econdmica em Foco (Campinas), n° 07, maio de 2006, p. 184-
205.

. Finangas estaduais: alguns avancos, mas... (os exemplos de Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul).
Textos para Discussdo n°® 145. Campinas: IE/Unicamp, 2008.
MINISTERIO DA FAZENDA. Contabilidade piblica (legislaciio). Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2003.
MORA, M. Federalismo e divida estadual no Brasil. Textos Para Discussio, n° 866. Rio de Janeiro: Ipea, 2002.
MORA, M. & GIAMBIAGI, F. Federalismo e endividamento subnacional: uma discussdo sobre a sustentabilidade da divida
estadual. Revista de Economia Politica (Sdo Paulo), v. 27, n° 3, julho/setembro de 2007, p. 472-494.
PIANCASTELLI, M. & BOUERI, R. Divida dos estados 10 anos depois. Textos para Discussdo n° 1366. Rio de Janeiro: Ipea,
2008.
PRAMMER, D. Expansionary fiscal policy? An appraisal of the literature on non-keynesian effects of fiscal policy and a case
study for Austria. Monetary Policy and the Economy (Viena), Q3/04, abril/junho de 2004, p. 34-52.
SUTHERLAND, D., PRICE, R. & JOUMARD, I. Sub-central government fiscal rules. OECD Economic Studies (Paris), n° 41,
2005, p. 141-181.
RAMOS, A.M. & TANNER, E. Fiscal sustainability and monetary versus fiscal dominance: evidence from Brazil, 1991-
2000. Working Papers n° 05. Washington, DC: IMF, 2002.
RIGOLON, F. & GIAMBIAGI, F. A renegociacio das dividas e o regime fiscal dos estados. Textos Para Discussdo n° 69.
Rio de Janeiro: BNDES, 1999.
RZONCA, A. & CIZKOWICZ, P. Non-keynesian effects of fiscal contraction in new member states. Working Paper Series
n°® 519. Frankfurt: European Central Bank (ECB), 2005.
SANTOS, C.H., RIBEIRO, M.B & GOBETTI, S.W. A evoluciao da Carga Tributaria Bruta Brasileira no periodo 1995-
2007: tamanho, composicao e especificacdes econométricas agregadas. Textos Para Discussao, n° 1350. Brasilia: Ipea, 2008.
SECRETARIA DA RECEITA FEDERAL. Carga Tributaria no Brasil — Estudos Tributarios. (Varios Numeros). Disponivel
em: < http://www.receita.fazenda.gov.br >.
SERRANO, F. & BRAGA, J. O mito da contragdo fiscal expansionista nos EUA durante o governo Clinton. Economia e
Sociedade (Campinas), vol. 15, n° 2, agosto de 2006, p. 213-239.
SPILIMBERGO, A. et al. Fiscal Policy for the Crisis. Staff Position Note n° 08/01, Washington, DC: IMF, 2008.
TAVARES, M. Vinte anos de politica fiscal no Brasil: dos fundamentos do novo regime a Lei de Responsabilidade Fiscal.
Revista de Economia & Relacdes Internacionais (Sao Paulo), v. 04, n° 07, julho 2005, p. 79-101.
VIEIRA, D.J. Finangas publicas e desenvolvimento econdmico regional: as implicagdes do ajuste fiscal para as politicas
estaduais de fomento. Anais do XII Encontro Nacional de Economia Politica. Sao Paulo: Sociedade Brasileira de Economia
Politica, 2007.

. Ajuste fiscal e desenvolvimento economico: um exame das estratégias de fomento de Minas Gerais apos o Plano
Real. Anais do XIII Seminario sobre a Economia Mineira. Diamantina: Cedeplar-UFMG, 2008.

TABELA 1

es Fiscais Selecionados das Finangas Publicas Estaduais

Valores correntes em % do PIB

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Receita Liquida Disponivel 835 828 860 897 9,22 993 1050 10,94 10,59 10,80 11,12 11,37 11,86
Receita de ICMS 659 650 611 599 6,116 6,73 7,08 6,97 6,89 7,03 710 7,0 7,17
Outras Receitas Tributarias 050 055 060 070 0,63 0,67 0,75 1,00 1,04 1,04 1,09 1,18 1,26
Receita Liquida de Transferéncia 048 042 065 090 1,15 0,81 0,94 1,08 064 093 1,06 1,27 1,04
Despesas Correntes Primarias 948 950 88 994 994 1023 10,72 10,69 1043 1036 10,56 10,81 11,10
Despesa de Pessoal 516 532 499 555 577 5,75 5,79 6,07 5,76 5,55 5,27 5,34 5,52

Outras Despesas Correntes Primarias Liquidas 2,51 2,29 2,08 2,51 2,28 2,50 2,85 2,59 2,71 2,86 3,18 3,47 3,47
Despesa de Investimento 0,87 0,97 0,95 0,68 0,72 0,85 0,94 0,73

Servigo da Divida 1,41 145 544 175 1,43 1,23 1,10 1,14 1,13 1,04 1,05 1,08 1,02
Juros e Encargos 044 045 041 059 058 0,63 069 068 0,68 0,61 0,63 0,62 0,58
Amortizagio 097 1,00 504 117 085 060 041 046 0,46 0,43 0,42 0,46 0,44
Resultado Primario 063 -056 -1,22 2,12 -066 0,19 0,32 0,31 0,60 0,69 0,67 0,57 0,95
! idade de Financi Bruta 2,04 201 666 387 2,09 1,04 078 0,83 054 035 0,37 0,51 0,07
Fonte de Financiamento' 1,02 164 806 294 1,71 0,99 0,25 0,37 0,21 0,16 020 0,26 0,13
Fonte de Financiamento? _ _ _ _ 21 1,08 1,20 1,11 1,03 1,05 1,12 0,99
Suficiéncia/Insuficiéncia Financeira -,02  -037 1,40 094 -038 -005 053 -046 033 -019 -0,17 -0,26 0,06
suficiéncia/Insuficiéncia Fi ira? _ _ _ _ 107 030 037 0,57 0,67 0,68 060 092
indice de Autonomia* 08 08 078 075 074 075 074 0,73 0,75 0,75 074 0,73 0,71

Dados basicos: STN, Banco Central, IBGE. *Corresponde a participagdo das receitas tributarias no total das receitas liquidas disponiveis.

TABELA 2
Evolugdo de C Selecionados das Outras Desp Correntes Primarias Liquidas
Valores correntes em % do PIB
2002 2003 2004 2005 2006 2007 %
Aposentadorias e reformas 0,002 0,002 0,002 0,265 0,369 0,483
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Pensdes 0,057 0,052 0,049 0,118 0,147 0,183

Sub-total 0,059 0,054 0,051 0,382 0,516 0,666

Outros Servigos de Terceiros (PF) 0,086 0,090 0,088 0,094 0,084 0,077

Outros Servigos de Terceiros (PJ) 1,230 1,030 1,108 1,177 1,192 1,107

Sub-Total 1,316 1,121 1,196 1,271 1,276 1,184

Total 1,376 1,174 1,247 1,654 1,792 1,850 34,46
Despesa de Pessoal 6,070 5,759 5,553 5,268 5,341 5,518 -9,09
Outras Despesas Correntes Primarias Liquidas 2,591 2,710 2,858 3,176 3,472 3,470 33,93
Despesas Correntes Primarias 10,690 10,431 10,356 10,563 10,814 11,101 3,84

Dados basicos: STN, Banco Central, IBGE.

TABELA 3
Evolugdo da Divida Liquida e de Passivos Renegociados - 1998 a 2008
Em R$ Milhdes constantes e em valores correntes em % do PIB
DLSP Total (A)  %PIB  DLSPEstadual (B) %PIB  9.496/1997*(C) %PIB B/A% C/A% C/B%

1998 1036183 38,94 303871 11,42 232582 8,74 2933 2245 7654
1999 1246126 44,53 356.858 12,75 307934 11,00 28,64 2471 86,29
2000 1.194.059 45,54 341754 13,04 289.906 11,06 28,62 24,28 84,83
2001 1.269.666 48,44 390792 1491 296293 11,30 30,78 23,34 7582
2002 1491391 50,47 436,675 14,78 322287 1091 29,28 21,61 73,80
2003 1258673 52,36 383216 1594 291.830 12,14 3045 23,9 76,15
2004 1.205.754 46,99 385491 15,02 305180 11,89 31,97 2531 79,17
2005 1.191.960 46,47 363.495 14,17 298490 11,64 30,50 2504 82,12
2006 1.247.580 44,02 370364 13,07 310448 10,95 29,69 24,88 83,82
2007 1.279.563 42,03 360510 11,84 317.283 10,42 28,17 24,80 88,01
2008 1.069.579 36,01 359575 12,11 320256 10,78 33,62 29,94 89,07
Variagdo (%) 3.2 75 183 6,0 37,7 234 14,6 334 16,36

Fonte: Banco Central (*) inclui financiamento do Proes. Obs: i) PIB dos ultimos doze meses a pregos do més assinalado,
deflacionado pelo IGP-DI centrado; ii) Valores em R$ Milhdes deflacionados pelo IGP-DI-geral - 2008 = 100.

! Conforme Blanchard et al. (1990, p. 11 e 12), “a nogdo de sustentabilidade da politica fiscal (...) depende de um conjunto de regras como também do nivel da
divida herdada do passado. Por consequéncia, uma politica fiscal sustentavel pode se definir como uma politica destinada a reduzir, ao longo do tempo, a relagao
da divida em proporg¢édo ao PNB ao seu nivel inicial (...) Para que uma politica fiscal seja sustentavel, o governo que acumulou divida consideravel deve prever
executar, mais cedo ou mais tarde, superavits primarios... suficientemente importantes (para fazer a relagdo divida/PNB retornar ao seu nivel inicial)”. Ver
também Blanchard (1990) e IMF (2003) para uma analise do endividamento de paises emergentes.

2 Prammer (2004, p. 36) observa que “os pressupostos em que a teoria Ricardo-Barro se baseia sdo muito fortes ... (¢) mais importante, na literatura empirica, a
equivaléncia ricardiana ¢ muito ambigua, o que iria apoiar as dividas de Ricardo de que a sua idéia de equivaléncia poderia ndo funcionar na pratica”. Da
mesma forma, Hemming, Kell & Mahafouz (2002, p.7) sustentam que “horizontes temporais mais curtos, capacidade prospectiva menos perfeita, restrigdes
parciais de liquidez, mercados de capitais imperfeitos e um desejo ndo altruista de legar as futuras geragdes parte da carga tributéria atual podem restabelecer
uma ligag@o mais forte entre a politica fiscal e o consumo”. Ver o citado trabalho de Elmendorf & Mankiw (1998, p. 35 a 68) para uma discussdo mais detida do
modelo.

3 Hemming, Kell & Mahafouz (2002, p. 22 a 26) fazem uma revisdo dos estudos a respeito da ocorréncia de contragdes fiscais expansionistas. Diversos
trabalhos tém refutado esse fendmeno, sob o argumento de que, em verdade, sdo outros fatores, muitas vezes omitidos ou negligenciados nas analises empiricas,
que explicariam a reativagdo econdmica. Em alguns casos, seria o crescimento econdmico que reduz o déficit, e ndo o contrario. Em outros, seriam as
desvalorizagdes cambiais que acompanham os programas de ajustamento fiscal as responsaveis por deslanchar o ciclo expansivo. Ademais, os estudos empiricos
que comprovariam as contra¢des fiscais expansionistas apresentariam problemas nas amostragens, tendo em vista que somente os casos supostamente exitosos e
aqueles de curta durag@o estariam sendo selecionados. Serrano & Braga (2006) abordam o caso dos Estados Unidos nos anos 1990 e reunem evidéncias de que o
prolongado periodo de crescimento da economia norte-americana nio resultou de um suposto programa de contragdo fiscal, mas de uma politica monetaria
expansionista.

* Ha uma extensa bibliografia tedrica e empirica tratando de consolidagdes fiscais expansionistas. Hemming, Kell & Mahafouz (2002) fazem uma analise dessa
literatura e apresentam as obras que sdo referéncia. Prammer (2004) e Rzonca & Cizkowicz (2005) fazem uma tipificag@o sintética das diversas variantes
tedricas.

> Froehlich Fels (1986, apud Giavazzi & Pagano, 1990, p. 76).

© Hellwig & Neumann (1987, apud Giavazzi & Pagano, 1990, p. 76).

” Vale notar que o estudo de Giavazzi & Pagano (1990, p. 99-100) considera que a redugio dos gastos publicos pode abrir espago para a ampliagio das despesas
privadas, principalmente daquelas supostamente mais provaveis de serem substituidas por dispéndios governamentais (saude, educag@o, cultura etc.), o que
contribuiria, na visdo dos autores, para minimizar os efeitos negativos das contragdes fiscais ou, até mesmo, se somaria a outros fatores para produzir efeitos
nao-keynesianos.

¥ Conforme assinalam Giavazzi & Pagano (1990, p. 104), “como no caso do consumo, as decisdes de investimento podem refletir um aumento na rentabilidade
associada com a antecipagdo de corte de impostos futuros”. Alternativamente, os autores destacam elos com o cambio e os juros, argumentando que, no caso da
experiéncia do ajuste fiscal da Dinamarca, a fixagdo da taxa de cambio e a liberalizagdo financeira teriam, em adi¢do a confianca demonstrada pelas empresas na
continuidade do sistema de cambio fixo, reduzido os juros nominais domésticos e impulsionado as inversoes privadas. “Neste contexto, a eliminagado do controle
sobre fluxos de capitais pelas autoridades dinamarquesas foi equivalente a um choque positivo da demanda” Giavazzi & Pagano (1990, p. 105).

? Ver Kopits (2001) e Hemming & Kell (2001).

19 Segundo Tanner & Ramos (2002, p. 6 e 11), “estreitamente associada a sustentabilidade das contas publicas esta a questio do ordenamento fiscal: qual
variavel ajusta para refrear a divida piblica? Potencialmente, o déficit primario (PDEF = G - T*) pode reagir a mudangas no valor real dos passivos, através de
mudancas em G e/ou T* (...) Neste caso, a politica monetaria ndo estd subordinada as exigéncias de financiamento fiscal. Por esta razio, este regime tem sido
chamado de "dominédncia monetaria" (DM). Alternativamente, se ndo houver essa resposta, o déficit primario ¢ definido independentemente de qualquer passivo
ou dispéndio real de juros. Neste caso, a politica monetaria ¢ determinada pelas necessidades fiscais, sujeita a uma “dominancia fiscal” (DF). E um regime DM ¢
necessario para que a politica monetaria seja conduzida independentemente”. Esses citados autores e Blanchard (2004) retomam o debate a respeito da interagdo
entre as politicas fiscal e monetaria, a partir da analise do caso brasileiro.

" Ver Goldfajn (2002, p. 17 e 18), bem como Hermann (2006, p. 13 a 15) e Blanchard et al. (1990, p. 10 a 12).
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12 Como assinala Biasoto Jr. (2006, p. 420), “a politica fiscal é repositorio de um conjunto de desequilibrios que encontram explicagdo em outras dimensdes da
politica economica”. Chick (1993, p. 351 a 354) também discute o conceito elastico conferido a politica fiscal nas proposigdes posteriores as que tinham sido
feitas originalmente por Keynes.

13 O referido estudo de Sutherland, Price & Joumard (2005), refletindo sobre a experiéncia da OCDE, aponta para outra categoria de regras fiscais, cujo objetivo
seria assegurar a transparéncia e ampla publicidade das contas publicas; a definicdo de mecanismos de controle e de sangdes a administradores publicos, bem
como mecanismos que permitam, excepcionalmente e dentro de limites bem definidos, flexibilizar a rigidez das normas para fazer frente a “choques”
econdmicos inesperados. Além do objetivo central de alcancar uma trajetoria fiscal sustentdvel de longo prazo, as regras fiscais buscariam: a) contribuir para a
estabilidade econdmica de curto prazo; b) conferir maior equilibrio entre a “utilidade marginal” das despesas publicas e da carga tributéria, e ¢) promover uma
alocagdo eficiente do dispéndio publico em conformidade com as preferéncias da comunidade local.

' A instituigdo do Projeto Piloto de Investimento (PPI), em 2005, ¢ a criagdo do Fundo Soberano do Brasil (FSB), em 2008, sdo exemplos dessas mudangas.
Enquanto os gastos previstos no PPI podem ser deduzidos das metas de superavit primario do governo federal, o FSB tem, entre os seus objetivos, mitigar
efeitos decorrentes das variagdes ciclicas da atividade econdmica. Embora possam apontar para certa flexibilizagao da gestdo orcamentaria, os dois instrumentos
ndo implicam em alteragdo do regime fiscal. Ver Carvalho (2009) sobre o FSB e Afonso & Biasoto Jr. (2007) para uma avaliagdo do PPI.

15 Segundo Lopreato (2006, p. 186), “a mudanga de logica da politica fiscal mostrou-se presente desde o inicio do plano de estabilizagdo, mas a alteragio do
regime fiscal ndo se completou nos primeiros anos (...) O momento marcou o inicio de uma fase de transigdo, na qual estavam presentes os sinais do que
deveria ser o futuro sem que a atuagdo caracteristica da fase anterior fosse totalmente abandonada. A proposta ndo se resumiu a cortar déficits e fechar os
possiveis canais de descontrole monetario, na tentativa de controlar inflagdo; mas defendeu a ado¢@o de uma politica fiscal consistente com o movimento de
globalizagdo financeira”.

1.0 Proes (MP 1.514/1996) estabeleceu o refinanciamento das dividas dos estados com seus bancos em condigdes semelhantes ao da Lei 9.496/1997, mas
condicionado-o a privatizagdo, extingdo ou transformac@o das instituigdes em agéncias de fomento. Para refinanciamento parcial (50%), os estados poderiam
manter o controle dos bancos, desde que os saneassem e passassem a seguir critérios rigidos de gestdo e concessao de crédito.

7 As duas rodadas de renegociagdo de passivos estaduais anteriores, promovidas ao amparo das Leis 7.976/1989 e 8.727/1993, também estabeleceram
mecanismos semelhantes para coibir a inadimpléncia dos governadores. Enquanto na primeira foram empenhadas as transferéncias constitucionais, na segunda a
garantia foi estendida, incorporando recursos proprios, que poderiam ser apropriados pela Unido em caso de atrasos no pagamento.

8 No ambito da Lei 9.496/1997, foram firmados 25 contratos de reestruturagio de dividas estaduais entre 1997 ¢ 1999, alcancando o montante nominal de R$
115,554 bilhdes, em valores correntes, segundo informag¢des da STN.

1% Em dezembro 2001, entre os 26 estados ¢ o Distrito Federal, cinco unidades estavam acima do limite permitido (GO, MA, MG, MS e RS). Em abril de 2008,
somente o RS permanecia desenquadrado, com uma relagdo DCL/RCL equivalente a 2,40, conforme dados consolidados pelo Tesouro Nacional de outubro de
2008.

20 A evolugdo do resultado primario dos estados no periodo anterior a 2000 deve ser observada com cautela, uma vez que as informagdes consolidadas da
execucdo orgamentaria divulgadas pela Secretaria do Tesouro Nacional ndo desagregam os gastos efetuados com investimentos e inversdes financeiras para os
anos de 1995 a 1999. Nos exercicios de 1997, 1998 e 1999, o procedimento de contabilizar conjuntamente os investimentos e as inversdes financeiras foi
particularmente problematico devido aos acordos firmados de renegociagdo da divida estadual. Isso porque o refinanciamento patrocinado pela Unido cursava,
de um lado, pela rubrica “operagdes de crédito” e, de outro, na conta “inversdes financeiras”. Mora (2002, p. 82 a 88) desenvolveu metodologia para expurgar
do resultado primario os efeitos distorcivos dos langamentos contabeis referentes a renegociagéo da divida, chegando aos seguintes valores, em R$ milhdes, a
precos de 2000: 1995: (6.040); 1996: (5.082); 1997: (1.418); 1998: (7.775); 1999: 852; 2000: 5.198. Note que, por essa metodologia, os estados teriam gerado
superavit primario a partir de 1999.

2! Sao utilizados os seguintes indicadores fiscais:

Receita Liquida Disponivel = Receita Total — (Transferéncias Correntes e de Capital a Municipios + Operagdes de Crédito + Alienagdo de Ativos)

Outras Receitas Tributarias = Receita Tributaria — ICMS

Receita Liquida de Transferéncias = (Transferéncias Correntes e de Capital) — (Transferéncias Correntes e de capital a Municipios)

Despesas Correntes Primarias = Despesa Corrente — Juros e Encargos

Outras Despesas Correntes Primarias Liquidas = Despesa Corrente — (Despesas de Pessoal + Juros e Encargos + Transferéncias Correntes a Municipios)
Necessidade de Financiamento Bruta = Servigos da divida — Resultado Primario

Fontes de Financiamento' = Operagdes de Crédito + Alienagdo de Ativos

Suficiéncia/Insuficiéncia Financeira' = Fontes de Financiamento' — Necessidade de Financiamento Bruta.

Fontes de Financiamento? = Operagdes de Crédito + Alienacdo de Ativos + Restos a Pagar

Suficiéncia/Insuficiéncia Financeira® = Fontes de Financiamento? — Necessidade de Financiamento Bruta.

Indice de autonomia = Receita Tributaria/Receita Liquida Disponivel

22 Deve ser feita também referéncia ao encerramento do ciclo das grandes privatizagdes de empresas e bancos estaduais, cujo preco de venda somou US$ 32
bilhdes entre 1996 e 2002, sendo 86% desse valor apurado nos leildes realizados nos anos de 1997, 1998 e 2000.

» Uma primeira tentativa de estabelecer medidas mais efetivas de controle foi a aprovagio, em 1995, da Lei Complementar n° 82, em cumprimento ao artigo n°
169 da Constituicdo. A nova norma determinava a Unido, aos estados e aos municipios limitarem a folha de pagamento do funcionalismo a 60% da receita
corrente liquida (RCL), num prazo de trés anos, ficando proibidos reajustes e aumentos salariais nesse periodo. Em seguida, a Emenda Constitucional n°®
09/1998 permitiu a ado¢do de medidas para o enquadramento ao teto antes fixado, prevendo até mesmo a demissdo de servidores estaveis. A LC n°® 82/1995 foi
posteriormente substituida pela Lei Complementar n® 96/1999, que estabeleceu penalidades aos governos que ndo cumprissem as regras legais, com a
possibilidade de suspensdo de transferéncias voluntarias da Unido. A norma foi também substituida depois pela Lei Complementar n® 101/2000 — a LRF. Foram
determinados dois limites para os gastos com pessoal: 50% da RCL para a Unido e 60% para estados e municipios. No caso dos estados, o limite foi partilhado
entre Executivo (49%), Legislativo (3%), Judiciario (6%) e Ministério Publico (2%).

% Veja, na mesma linha, IMF (2008, p. 3 ¢ 4) e Blanchard (2008, p. 8 a 10).
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