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RESUMO

A presente dissertacdo apresenta o conceito, as metas e os resultados efetivos
do Programa de Reestruturacdo e Ajuste Fiscal dos Estados Brasileiros (PAF),
assinado em 1998 apls a instituicdo da Lei 9.496/97 e com previsdo de
duracédo até o ano de 2028, para 0s entes subnacionais e, em particular, para o
Estado do Espirito Santo. Na primeira parte deste trabalho, relata-se breve
histérico sobre a politica fiscal no Brasil, evidenciando as causas que explicam
a situacdo de endividamento dos entes subnacionais até a instituicdo da Lei
9.496/97, que promoveu a renegociacdo mais recente das dividas estaduais.
Na segunda parte, sdo efetivamente demonstradas as metas e os resultados
obtidos pelos Estados brasileiros apds o PAF entrar em vigor, no periodo de
1998 até 2011, objetivando avaliar quéo eficaz é o PAF, sob o ponto de vista
de promover o equilibrio econémico-financeiro para os Estados e,
principalmente, para o Espirito Santo, mais de treze anos apo0s sua
implementacdo. Finalmente, busca-se apontar importantes aspectos que
necessitam de aperfeicoamento e/ou modificagdo para que o Programa néo se

torne obsoleto e tenha resultados ainda mais eficientes.

Palavras chave: Dividas Estaduais, Sustentabilidade, Financas Publicas



ABSTRACT

This paper presents the concept, the goals and the actual results of the
Program for Restructuring and Fiscal Adjustment of Brazilian States (PAF),
signed in 1998 after the enactment of Law 9.496/97 and expected to last until
the year 2028, to the subnational units and, in particular, for the State of Espirito
Santo. In the first part of this paper, it is reported brief history of fiscal policy in
Brazil, highlighting the causes that explain the situation of indebtedness of
subnational units to the institution of Law 9.496/97, which promoted the most
recent renegotiation of state debts. In the second part, show up effectively the
goals and the results obtained by the Brazilian states after PAF enters into force
from 1998 to 2011, to evaluate how effective the PAF, from the point of view of
promoting the economic-funding for states and especially to the Espirito Santo,
more than thirteen years after its implementation. Finally, we try to point out
important aspects that need improvement and/or modification to the program

does not become obsolete and get results more efficient.

Keywords: State Debt, Sustainability, Public Finance
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INTRODUCAO

De um modo geral, a situagcdo financeira dos Estados brasileiros
agravou-se de forma continuada nas décadas de 1980 e 1990. Em meados da
década de 90, apos implantacdo do Plano Real, alguns Estados enfrentavam
situacao de insolvéncia financeira com interrupcao dos fluxos de pagamentos e
ameacas de paralisacdo do suprimento de servi¢cos basicos para a populagéo.
A renegociacado da divida financeira tornou-se assim uma necessidade imposta
nao so pelas circunstancias politicas, mas também pelo risco de contaminar e

comprometer o funcionamento da economia como um todo.

A falta de limites — a despeito de um notavel aparato regulador —
caracterizou a evolucdo do endividamento subnacional até o final da década de
1990. A dificuldade de estabelecer um arcabouco compativel com certa
flexibilidade, de modo a combinar a rigidez necessaria ao cumprimento da lei e

a maleabilidade requerida em processos caracterizados por sua natureza de
longo prazo, sempre foi uma questdo-chave na discusséo federativa (Mora &

Giambiagi, 2005).

Assim, a Unido propds o refinanciamento de praticamente todo estoque
de divida estadual parametrizado pela Lei 9.496/97 e condicionado a uma
abrangente reestruturacao patrimonial e a realizacdo de um ajuste fiscal. Os
Estados, além de terem suas dividas alongadas, comprometeram-se, em
contrapartida, a observar o adimplemento no pagamento das prestacdes da
divida refinanciada e a estabelecer e cumprir os Programas de Reestruturacao
e de Ajuste Fiscal (PAF), que visavam a implementacdo de medidas que
permitissem aos entes subnacionais alcancarem o equilibrio or¢camentéario
sustentavel, constituindo um marco nas relagdes financeiras entre a Unido e 0s

governos estaduais.

O Programa de Reestruturacédo e de Ajuste Fiscal, assinado pelos
governadores dos Estados que refinanciaram suas dividas (excecdo de Amapa
e Tocantins), apresenta metas anuais para um triénio, cujo cumprimento €
avaliado anualmente. As metas e compromissos sao atualizados também

anualmente, levando em consideracdo a evolucdo das finangas estaduais, 0s
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indicadores macroecondémicos para o novo periodo e a politica fiscal adotada

pelos governos estaduais.

Desta forma, o objetivo geral desta dissertacdo é apresentar o conceito,
as metas e os respectivos resultados do PAF obtidos pelos entes subnacionais,

em particular, pelo Estado do Espirito Santo, no periodo de 1998 a 2011.

Como obijetivos especificos temos:

* Discutir conceitos e questdes metodoldgicas pertinentes ao Programa;

* Avaliar a evolucédo da situacdo financeira dos Estados brasileiros apos
a assinatura do programa;

» Avaliar as tendéncias e desafios que se apresentam para a divida
publica do Estado do Espirito Santo;

» Apresentar argumentos e discutir os resultados do Programa para o
Estado do Espirito Santo, tanto no ambito da politica fiscal quanto no da divida

publica.

E importante destacar que, no ambiente histérico, € um fato marcante
um refinanciamento de dividas se manter inalterado por mais de uma década
no Brasil. Além disso, € igualmente marcante a existéncia de um Programa de
Ajuste Fiscal de longo prazo para cada um dos Estados em um processo de
renegociacdo das dividas.

Diante do exposto, este estudo justifica-se pela necessidade de uma
avaliacdo sobre os erros e acertos da renegociacdo financeira e sobre os
resultados efetivos do PAF nos Estados, buscando identificar novas tendéncias
e desafios futuros para a gestéao fiscal e financeira dos entes subnacionais. O
trabalho procurara examinar ainda outras evidéncias, jA que h& pleitos por

parte dos governadores no sentido de rever os contratos de refinanciamento.

Assim, um estudo mais aprimorado da realidade fiscal dos Estados
Brasileiros, principalmente do Espirito Santo, mais de uma década apds a

renegociacdo financeira da divida, com a finalidade de se demonstrar quéo
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eficaz € o PAF, sob o ponto de vista de promover o equilibrio econémico-
financeiro para os entes subnacionais, inclusive para apontar também suas

limitacdes, torna-se relevante.

A presente dissertacdo € estruturada da seguinte forma: o primeiro
capitulo traz uma apresentacéo do contexto histérico sobre a politica fiscal no
Brasil, com énfase no endividamento dos Estados brasileiros desde a década
de 1960 até o ano de 1997, quando foi instituida a Lei 9.496 e o PAF.

O segundo capitulo demonstra os conceitos e os resultados efetivos do
PAF para os Estados brasileiros desde a sua implantacdo até o ano de 2011,
principalmente em relacdo as duas metas sinteses do programa (obtencéo de
resultados primarios positivos e reducdo da divida fundada em relacdo a
receita liquida real). Faz também uma andlise especifica da gestéo fiscal do
Estado do Espirito Santo antes e apés o PAF entrar em vigor, até o ano de
2011. S&o retratados os indicadores e as metas Fiscais do PAF, os resultados

efetivos e em que medida o programa foi importante para o Estado.

Por fim, o terceiro capitulo aponta possiveis aperfeicoamentos e
necessidades de revisdo de determinados conceitos para que o PAF tenha
resultados mais eficazes de forma a contribuir para a sustentabilidade das
dividas publicas estaduais e, consequentemente, para a evolucdo da gestado

fiscal e financeira dos entes subnacionais.
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1 - BREVE HISTORICO SOBRE A POLITICA FISCAL NO BRASIL

A discussédo acerca do papel e da eficiéncia da politica fiscal dos entes
da federacdo € um assunto bastante debatido ha algumas décadas. Para
Carvalho (2008), Keynes apresentava uma posicdo interessante, pois
acreditava na possibilidade do Estado cumprir um papel construtivo na
promogdo da prosperidade de economias de mercado. Keynes tratava de
gastos publicos, ao invés de déficits publicos, como instrumento de politica
macroecondémica, e também se preocupava, por um lado, com o estado da
economia quando gastos fossem realizados (se em pleno emprego ou com
desemprego e capacidade ociosa), e com a capacidade dos mercados

financeiros de financiar esses mesmos gastos publicos.

A preocupacdo com a combinacdo de politicas econémicas sempre
esteve presente no pensamento Keynesiano. Richard Kahn, por exemplo,
temia que o uso de politicas fiscais expansivas contra recessodes e de politicas
monetarias contracionistas contra a inflacdo criaria um viés anti-investimento.
Keynes, entretanto, escreveu memorandos ao Tesouro britdnico durante a
guerra demonstrando a necessidade de se planejar cuidadosamente a politica
fiscal como um processo, de modo precisamente a evitar a emergéncia de

desequilibrios que prejudicassem a operacéo da economia. (Carvalho, 2008)

Ja sob a hipétese da teoria da equivaléncia ricardiana, os déficits fiscais
sao irrelevantes para afetar a alocacdo de recursos e o bem-estar. Dada a
restricdo orcamentaria intertemporal do governo, a reducdo de impostos e o
déficit publico maior hoje exigem aumentos de impostos no futuro. Na restricdo
orcamentéria das familias, a reducao corrente e o0 aumento futuro dos impostos
sdo percebidos como iguais em valor presente. As familias,
consequentemente, ndo mudam os seus padrdoes de consumo. Elas poupam o
aumento na renda disponivel, compensando exatamente a despoupanca do

governo (Blanchard e Fischer,1989).
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Segundo Rigolon & Giambiagi (1999), um modelo que considera a
hip6tese de equivaléncia ricardiana e a importancia da divida publica é o de
Cukierman e Meltzer (1989):

[...] se h& individuos com dotacdes diferentes (pobres e ricos), a divida publica

€ importante para realocar a renda entre as geracfes. No seu modelo, a geracao
corrente é composta por agentes ricos e pobres. Os primeiros planejam legar herancas
positivas para seus descendentes e para eles vale a equivaléncia ricardiana: séo
indiferentes a politica fiscal, porque podem compensar qualquer variagdo nos impostos
e nos déficits correntes ajustando o nivel das herangas. Os pobres, por sua vez,
gostariam de transferir herangcas negativas, ou seja, de financiar-se junto as geragées
futuras. Como isso ndo é permitido, os pobres preferem déficits publicos, ja que assim
podem se financiar indiretamente junto as gerag¢des futuras e aumentar 0 seu consumo
corrente. Como um grupo de agentes (os ricos) é indiferente a politica fiscal (da divida,
em particular) e o outro grupo (os pobres) prefere divida publica positiva, a escolha da
sociedade recaira sobre a acumulacdo de divida (RIGOLON & GIAMBIAGI, 1999,
p.119).

Considerando-se este modelo para tentar explicar o comportamento das
financas estaduais no Brasil, os resultados s&o curiosos. Como 0S governos
subnacionais acumulam divida publica para aumentar o bem-estar da geracéo
corrente, mas h& custos associados com a acumulacdo excessiva de divida,
com o deslocamento do capital produtivo e com a eventual deterioracdo das
expectativas inflaciondarias, idealmente os policy-makers deveriam escolher o
estoque de divida publica suficiente para igualar custos e beneficios marginais
e maximizar o bem-estar social. Entretanto, as trajetorias historicas de
crescimento explosivo das dividas estaduais sdo justamente o contrario do

comportamento desejado. (Rigolon & Giambiagi, 1999)

Segundo Carvalho (2008), a experiéncia das décadas de 1940 e 1950,
até pelo menos a década de 1960, principalmente nos Estados Unidos, foi
interpretada como indicando os maleficios criados pela irresponsabilidade

fiscal:

A geracao de déficits fiscais foi responsabilizada pela emergéncia de intensas

pressbes inflaciondrias cujo controle, através de politicas monetarias contracionistas,
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impbs pesados custos as sociedades que sofreram o problema. Em grande parte, as
expectativas a respeito da politica fiscal passaram a ser regidas pela convencao de que
governos eram intrinsecamente irresponsaveis, incapazes de controlar seus gastos e
evitar déficits fiscais geradores de pressdes inflacionarias. As expectativas formadas
nesse ambiente seriam as de que o desequilibrio fiscal do presente fatalmente
implicaria a austeridade monetaria de amanhd, com elevagdo de juros e
desaquecimento da economia. Nessas circunsténcias, com padrfes de expectativas
tdo adversos, a politica fiscal perde eficacia. O gasto publico, ao invés de induzir a
expansdo dos gastos privados, pode acabar induzindo a formacao de uma poupanca
precaucionaria por parte dos agentes privados, temerosos da recessdo que a
autoridade monetaria fatalmente teria que gerar em seguida. (CARVALHO, 2008, p. 20
e 21)

Segundo Rocha & Silva (2004), este debate levou ao desenvolvimento
da Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP):

[...] um Banco Central forte e independente ndo é suficiente para garantir a
estabilidade de pregos, pois o efeito da politica fiscal sobre o nivel de precos vai além
do uso da senhoriagem como uma fonte de receita do governo. A distingdo-chave entre
a TFNP e a abordagem tradicional esta na forma de interpretar a restricdo orcamentéria
intertemporal do governo, de acordo com a qual o valor do estoque da divida deve ser
igual ao valor presente descontado dos superavits futuros, ou seja: B/P = S = valor
presente esperado dos superavits futuros, onde B é o estoque de divida nominal e P é
o nivel de precgos. O superavit S inclui receitas de senhoriagem e impostos sobre o
retorno da divida publica (isto €, default).

A abordagem tradicional encara a expressdo anterior como uma restricdo ao
comportamento do governo, que deve adotar uma politica de tributacdo e gastos tal
que os dois lados da expressdo se igualem para qualquer nivel de precos. Essa
situagdo € denominada regime ricardiano. Na TFNP a mesma equagdo é vista néo
como uma restricdo e sim como uma condicdo de equilibrio. Nesse caso, como o
estoque de divida nominal é dado, e permitindo que S seja constante, tem-se que o
ajustamento deve ocorrer através do nivel de pregos. A “restricdo” orcamentaria
intertemporal do governo ndo é satisfeita para todos os valores de P, sendo o nivel de
precos de equilibrio aquele que iguala o valor real das obrigacbes (nominais) do
governo ao valor presente dos superavits futuros. Essa situagcao € denominada regime
néo-ricardiano.

[...] A determinacgédo do nivel de precos depende, entdo, de um efeito riqueza de
variagfes no nivel de precos e, em grande parte, € independente de mudancas na
trajetéria da oferta monetéria. (ROCHA & SILVA, 2004, p. 419 e 420)
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Em casos de regimes ricardianos, esse efeito riqueza ndo existe, o que
significa que tais consideracdes nao desempenham um papel na determinacéo
do nivel de precos, ou seja, nesse caso vale a chamada “equivaléncia
ricardiana” (Rocha & Silva, 2004).

No contexto do desenvolvimento da TFNP, o fato é que, em diversos
paises da América Latina, por exemplo, as politicas fiscais populistas
conduziram a crises do balanco de pagamentos, a inflacdo e a recessao
[Dornbusch e Edwards (1990)]. Em varios paises da Organizacdo para a
Cooperacédo e o Desenvolvimento Econdmico (OCDE) também houve rapido
crescimento das dividas publicas ao longo das décadas de 1970 e 1980
[Alesina e Perotti (1996)]. Em resumo, os governos com frequéncia escolhem
politicas fiscais reconhecidamente insustentaveis no longo prazo, que geram
déficits fiscais elevados e dividas publicas crescentes que tendem a
comprometer a estabilidade macroeconémica e as perspectivas de crescimento

econdmico.

No Brasil, os esforcos de ajuste fiscal foram recorrentemente
perturbados no passado recente pelos desequilibrios financeiros do governo
federal e dos governos subnacionais. ApGs o lancamento do Plano Real, em
julho de 1994, essa situacdo se agravou, devido a combinacdo de aumentos
autbnomos de gastos, reducao significativa da inflacdo e elevacdo da taxa de
juros real, fatores esses que aumentaram as despesas reais desses governos.
Os déficits elevados e o crescimento explosivo das dividas estaduais
introduziram sérios riscos para a manutencéo da estabilidade macroecondémica
e das perspectivas de retomada do crescimento econdomico. (Rigolon &
Giambiagi, 1999)

Desde o final de 1995, o governo federal adotou um conjunto de
medidas destinadas a melhorar o0s resultados fiscais dos governos
subnacionais. Elas incluem a ampla renegociacéo das dividas, a reestruturacéo
do sistema de bancos estaduais e a fixacdo de metas para o desempenho
fiscal dos Estados, principalmente a geracdo de resultados primarios como

forma de manter o endividamento em nivel prudente.
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Lopreato (2002) reforca a ideia de que, na visdo do Governo Fernando
Henrique Cardoso, o0 anuncio e o atingimento de metas fiscais expressivas é
que proporcionariam ao Brasil o desenvolvimento econdmico sustentavel, com
reducdo da divida publica, da taxa de juros e com maior crescimento do PIB.
Segundo Moreira (2007), esta politica passou a ser implementada de forma
mais relevante a partir do Plano Real:

A partir dos anos 90, e mais precisamente a partir do Plano Real, o Governo
brasileiro vem demonstrando acreditar na politica fiscal como sendo o nucleo da
politica econdmica. Os problemas relacionados a inflagdo e a elevada taxa de juros no
pais sdo considerados conseqiiéncia do déficit publico. Logo, concebe-se o combate
persistente desse déficit como elemento central da politica econdmica. Esta, portanto,
centra-se na recomendagéo de um crescente esforco fiscal, via cortes adicionais de

gastos primarios e aumentos tributarios. (MOREIRA, 2007, p. 51)

No entanto, Giambiagi (2002) alerta para uma das caracteristicas da

gestéao fiscal no Brasil antes do Plano Real:

O problema fiscal do Brasil nas décadas de 1980 e 1990, em parte, parece
refletir a existéncia do que a literatura denomina uma situagéo tipica de soft budget
constraint, ou ‘restricdo orcamentaria fraca’. Essa situacdo se caracteriza pela
atribuicdo ao Estado de um papel paternalista que o leva a assumir responsabilidades
por uma série de tarefas, sem ter o devido lastro de receita para isso. (GIAMBIAGI,
2002, p. 30)

Para entender melhor como se iniciou este processo, retornaremos a
década de 1960.

1.1- Contexto histérico a partir da década de 1960

As consequéncias da Reforma Tributaria de 1966 foram a concentragéo
tributaria na esfera federal e a perda de autonomia dos governos subnacionais
em matéria fiscal e tributaria. Isso pode ser exemplificado por algumas medidas
implementadas que reduziram o potencial de arrecadagdo dos governos

estaduais, destacando-se a transferéncia do Imposto Unico sobre
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Combustiveis e Lubrificantes para competéncia da esfera federal, a queda das
aliguotas do ICM e a concessao de isencdes e incentivos fiscais na cobranca
desse imposto (Lopreato, 2000).

Silva & Souza (2002) ratifica esta posicao:

As relagBes intergovernamentais no Brasil sdo marcadas por periodos de
centralizacdo e descentralizacédo fiscal, tributaria, financeira e politica. O periodo militar,
marcado por um forte centralismo fiscal e tributario, caracterizou-se pelo fato de que os
Estados e Municipios perderam autonomia no manejo da politica tributaria e se
tornaram mais dependentes da Unido em suas decisdes de investimentos. Com a
vinculacdo dos recursos dos Fundos de Participacdo e demais formas de
transferéncias as despesas de capital, a Unido controlava parcela relevante dos gastos
desses governos. (SILVA & SOUZA, 2002, p.2)

Segundo Lopreato (2000), como a Unido foi beneficiada sob o ponto de
vista fiscal, através da centralizacdo tributéria, restou aos Estados buscar
alternativas, além dos recursos proprios, de forma a manter ou expandir 0s
gastos existentes. A perspectiva de alavancagem dos gastos passou a
depender da contratacdo de operacdes de crédito e das transferéncias de
recursos negociados da Unido, que passaram a substituir os recursos proprios
no atendimento aos gastos ndo cobertos com a poupanca fiscal. O acesso ao
mercado de crédito permitiu que os Estados se livrassem das perdas

decorrentes da concentracdo de poder tributério na esfera federal.

Desta forma, a busca por outras fontes de financiamento se intensificou
ao longo da segunda metade da década de 1970, tornando as relacdes entre
0S governos estaduais e seus agentes financeiros, em funcédo do papel que
essas instituicbes desempenhavam na intermediacdo dos repasses federais e

de empreéstimos externos, cada vez mais intima. (Silva & Souza, 2002)

Lopreato (2000) detalha opinidao semelhante:

A menor capacidade tributéria aliada a facilidade de acesso ao mercado

financeiro internacional e as operag¢fes internas provocou mudangas na logica de
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financiamento dos governos estaduais, com a ampliacdo do endividamento em
detrimento da poupanca fiscal e com alteraces na forma de articulacao financeira no
interior do setor publico estadual e entre os seus 6rgdos e a Unido. As relacdes dos
Estados com os seus bancos se intensificaram no momento em que as instituicdes se
tornaram grandes ofertantes de crédito as empresas publicas e aos tesouros, além de
atuarem na rolagem das dividas mobilidrias estaduais. A lgica de financiamento dos
governos estaduais ganhou nova dindmica quando cresceu a participagéo relativa das
operacdes de crédito e assumiu relevancia a rede de relagées financeiras dos estados
com a Unido e com os bancos estaduais. A possibilidade de contratacdo de divida para
fugir as restricbes da base fiscal passou a determinar o valor e o ritmo dos
investimentos. (LOPREATO, 2000, p.119)

Com o advento do Il PND, a decisdo de elevar o volume de
investimentos, com condi¢cbes de financiamento que n&do eram as ideais,
resultou na ampliacdo do endividamento. Adicionalmente, a centralizagdo dos
recursos fiscais e o direcionamento dos gastos publicos ganharam forca na
estratégia de desenvolvimento. Apesar das Resolucdes do Senado Federal n.
62 e n. 93 fixarem limites maximos da divida consolidada interna e do
dispéndio anual com a divida, as mesmas deixaram brechas a contratacéo de
operacdes além dos limites legais, desde que aprovadas nos 6rgéos federais e

no Senado Federal.! (Lopreato, 2000)

Os limites de endividamento estabelecidos ndo foram tdo eficazes e
deixaram margens que demonstram que havia intencdo de influenciar o uso
dos recursos, além do objetivo de controle da divida. Assim, a contratacdo de
novas operacoes de crédito era semelhante as transferéncias negociadas, isto
€, passou a ser utilizada com viés politico com objetivo de influenciar nas acfes

dos governos estaduais. (Lopreato, 2000)

! A Resolugédo n. 62 assinalava que os Estados e Municipios poderiam pleitear que os limites sejam temporariamente
elevados, a fim de realizarem operagdes de crédito especificamente vinculadas a empreendimentos financeiramente
vidveis e compativeis com os objetivos e planos nacionais de desenvolvimento, ou, ainda, em casos excepcionais e de
urgéncia. Além disso, a Resolugéo n. 93 determinou que as operagfes de crédito contratadas com recursos do Fundo
Nacional de Apoio ao Desenvolvimento Urbano (FNDU), Fundo Nacional de Apoio ao Desenvolvimento Social (FAS) e
do Banco Nacional da Habitagdo (BNH) estariam fora dos limites estabelecidos anteriormente — as chamadas
operacdes extralimites — e dependeriam de deliberagdo do Senado Federal, instruido por parecer do CMN.Também é
importante ressaltar que as operacdes de crédito externo ndo estavam sujeitas a qualquer limite e dependiam da
autorizacdo do Senado Federal que deveria consultar, previamente, a Seplan, para manifestar-se a respeito da
capacidade de endividamento e quanto ao mérito, viabilidade e compatibilidade do empreendimento com os objetivos
dos planos nacionais de desenvolvimento. (Lopreato, 2000, p. 121).
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1.2 - A gestao fiscal no setor publico brasileiro durante as décadas de
1980 e 1990

Tavares (2005) sintetiza bem as importantes perturbacées econdmicas

gue o mundo experimentava no inicio dos anos 1980:

Além dos efeitos da segunda crise do petroleo, com todos os reflexos negativos
sobre as contas externas dos paises importadores dessa commaodity, iniciava-se uma
longa fase de escassez de crédito externo para o Brasil e a América Latina, advinda,
principalmente, da suspensdo dos pagamentos dos servicos de divida externa dos
paises mais endividados, como foi também o caso do Brasil. Adicionalmente, tornava-
se cada vez mais comum a atencéo dos acionistas e investidores para a contabilidade,
0s riscos e os resultados dos bancos privados que mantinham posi¢des nos paises em
desenvolvimento, tornando ainda maiores as restricdes a novos empréstimos externos
para os paises em desenvolvimento, em particular para a América Latina. (TAVARES,
2005, p. 81 e 82)

Segundo Silva e Sousa (2002, p. 3), a crise externa do inicio dos anos
80, ap0s a moratéria da divida externa mexicana em 1982, marcada pela
reducdo do fluxo de capital externo para o pais, levou a um grande
endividamento dos Estados brasileiros, que deixaram de honrar seus
compromissos externos, obrigando o Governo Federal a pagar as dividas

estaduais, visto que o Tesouro Nacional era garantidor dessas operagoes.

Para Tavares (2005), o arranjo institucional-legal de financas publicas
instituido em 1964/65, com a criacdo do Banco Central, e ainda vigente no
inicio dos anos 1980 no Brasil, era absolutamente insatisfatério, onde se
prejudicava a boa conducdo da politica macroeconébmica e havia pouca

transparéncia, dificultando a acéo fiscalizadora do Congresso e da sociedade:

A principal caracteristica desse arranjo institucional-legal era a completa
confusdo de competéncias entre as autoridades fiscal e monetéaria. A autoridade fiscal,
representada pelo ministro da Fazenda, tomava decisbes a revelia da autoridade
monetaria, representada pelo presidente do Banco Central (BC). E esta, por sua vez,
administrava e representava interesses da primeira sem qualquer tipo de prestacéo de
contas. [...] (TAVARES, 2005, p. 80 e 81)



22

Tavares (2005) deixa evidente que a ineficacia na gestao fiscal e
financeira da Unido tinha como um dos principais motivos a inexisténcia de um
orgdo que representasse todos o0s interesses e obrigacbes do Tesouro
Nacional (TN):

Os haveres e os passivos da Fazenda Publica Nacional eram administrados
por diferentes orgaos ligados ao Ministério da Fazenda (MF), como o Banco do Brasil
S.A. (BB) e o proprio Banco Central. Até 1984, o BB funcionava como agente do TN,
concedendo empréstimos para agricultura e para as exportagdes, fundeados com
recursos do Tesouro. O BB também realizava gastos tipicamente fiscais por meio de
uma simples autorizagdo do ministro da Fazenda, cuja origem dos recursos utilizados
eram financiamentos com emissdo primaria de moeda. Em sintese, por meio de uma
simples autorizag&o, o ministro da Fazenda determinava a execucdo de gastos fiscais
sem a aprovacdo do Congresso Nacional, que eram financiados com emissdo de
moeda, sem o conhecimento prévio da autoridade monetéria, que era subordinada ao
proprio ministro da Fazenda. (TAVARES, 2005, p. 82)

Desta forma, com a mudanca no cenario internacional, que tornou o
crédito externo escasso e trouxe preocupacbes quanto a inflacdo,
determinadas medidas foram implementadas, de forma a fortalecer a gestao da
Unido:

O encerramento da “conta movimento” no BB, de forma a impedir o
financiamento inflacionério de gastos fiscais ndo autorizados pelo Congresso Nacional;
em 1986, foi criada a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), com a missdo de
administrar todos os haveres e todos os passivos da Fazenda Publica Nacional, de
acompanhar as financas dos Estados e Municipios, e de desenvolver e gerenciar um
sistema unico de contas e de administragdo financeira para o governo central (Siafi); a
partir de 1987, tornou-se obrigatério o registro on line no Siafi da execucédo
orcamentaria, financeira e contabil’; foi instituida a “conta Gnica” do Tesouro Nacional,
mantida no Banco Central, na qual deveriam ser depositados todos o0s recursos
financeiros disponiveis de todas as entidades do governo central, cujo objetivo principal
era trazer para um Unico caixa todos os recursos financeiros disponiveis, otimizando o
uso dos recursos do Tesouro, sem prejudicar eventuais predestinacfes legais e sem

contrariar a propriedade dos recursos arrecadados por 6rgdos da administracao

2 Cabe destacar a importancia do Siafi, que se transformou na base tecnoldgica sobre a qual se desenvolveram todos
os sistemas de acompanhamento e controle das finangas do governo central. Por meio do sistema, se tornou possivel,
ja no ano de 1987, o acompanhamento e controle on line da execugdo orgamentaria por parte dos membros do
Congresso Nacional. (TAVARES, 2005, p. 82)
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indireta; em 1987, foi transferida a administracao da divida publica do BC para a STN,
sendo que partir desse ano o BC passou a atuar apenas como operador nos leil6es de
titulos do TN junto aos “dealers” autorizados, mantida a faculdade de comprar e vender
titulos da divida publica para fins de politica monetaria; e avancando naquele processo,
a Constituicdo Federal de 1988 proibiu o0 BC de conceder, direta ou indiretamente,
empréstimos ao TN e a qualquer 6rgdo ou entidade que nado fosse instituicao
financeira. Posteriormente, s6 a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), sancionada em
maio de 2000, eliminou em definitivo a possibilidade de o BC emitir ou adquirir
diretamente titulos da divida publica para qualquer finalidade, e proibiu o TN de adquirir
titulos da divida publica existentes na carteira do BC, salvo para reduzir a divida
mobilidria (TAVARES, 2005, p.82 e 83).

Lopreato (2000) acrescenta que o0 colapso da estratégia de
financiamento do setor publico baseada em recursos externos e as bruscas
mudancas nos rumos da politica econémica no inicio dos anos 80 alteraram a

discussao sobre o endividamento:

O governo, ao eleger o déficit publico como elemento nuclear da politica
econdmica, mudou a forma de enfrentar a questao e passou a dar énfase ao controle
do endividamento e ndo apenas ao uso dos recursos pelos entes subnacionais. O
contingenciamento a expansao da divida publica, que até entdo havia se colocado
como posi¢do mais retérica do que efetiva, foi revisto para se adaptar ao novo quadro
macroecondémico.

A obrigacdo de conter as necessidades de financiamento do setor publico,
definida nos acordos com o FMI, fez o governo buscar formas de controle da divida
mais restritivas do que as resolu¢bes do Senado Federal. O Banco Central, com a
Resolugdo n. 831 de 9 de margo de 1983, passou a atuar sobre a politica crediticia,
controlando os empréstimos dos sistemas financeiros publico e privado ao setor publico
(LOPREATO, 2000, p. 122).

No entanto, Lopreato (2000) alerta:

As normas de controle de endividamento, apesar de aceitaveis tecnicamente,
tiveram um alcance limitado. O quadro de deterioracao financeira do setor publico e a
dificuldade de gestdo das contas publicas forcaram a revisdo constante das regras
vigentes. [...] No plano politico,[...] o restabelecimento da democracia deu maior peso
aos governadores como interlocutores do pacto politico e ampliou o poder de eles
lutarem contra a deterioracdo financeira dos estados. Assim, a resisténcia de

governadores e prefeitos, aliada a auséncia de uma reforma do setor publico capaz de
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coloca-lo em condi¢cbes de responder aos encargos da divida, obrigou o governo a
afrouxar as regras de endividamento ao sabor do momento econdmico e politico, com o
objetivo de viabilizar a gestdo das financas publicas e garantir a sua base de
sustentacédo politica. (LOPREATO, 2000, p. 124)

Mello & Slomski & Corrar (2005) destacam uma explicacdo para a
dificuldade de controlar o endividamento dos Estados brasileiros:

[...] Uma delas é citada por Lopreato (2000) como sendo decorrente da
liberdade dos governadores usarem a articulacdo financeira entre o Tesouro, 0S
bancos estaduais e as empresas na alavancagem de recursos, onde o0s bancos
estaduais concentraram elevada parcela dos empréstimos nos préprios Estados,
compensando a reducdo do crédito dos agentes federais, além de comprometerem
parte de seus ativos no carregamento dos titulos da divida mobilidria, sobretudo nos
principais Estados responsaveis pela expansdo das dividas mobiliarias como fonte de
captacéo de recursos.

Lopreato (2000) explicita este processo:

As empresas publicas, por outro lado, usaram a liberdade administrativa para
captarem novos recursos. As operagdes triangulares e a ndo-inclusdo das suas
operacgBes de crédito nos limites do endividamento, bem como os recorrentes atrasos
nos pagamentos das obriga¢@es, criaram brechas por onde foi possivel atender parte
dos problemas de caixa dos Estados. Os governos estaduais, no momento de
contratacdo das fontes de financiamento internas e externas, valeram-se dessa
peculiar organizagéo institucional para obter recursos adicionais e frear a queda dos
investimentos ou cobrir os gastos correntes, apesar das varias tentativas da Unido de
regulamentar os empréstimos dos bancos estaduais aos 6rgaos do préprio Estado. A
possibilidade de contar com canais de financiamento viabilizou a resisténcia a politica
oficial de controle dos gastos publicos e a sustentacdo dos interesses dos governos
estaduais no controle da administracdo publica, sobretudo os mais desenvolvidos,
donos das principais instituicdes financeiras e das empresas de grande porte.
(LOPREATO, 2000, p. 125)

Segundo Silva & Souza (2002), mesmo diante de um cenario de crise

externa, os Estados continuaram ampliando gastos, inclusive influenciados pela
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Constituicdo de 1988, que promoveu maior autonomia financeira aos entes

subnacionais:

[...] No inicio da década de 80, a despeito da crise no mercado financeiro
internacional, que clamava por regras de contencdo ao crédito, os estados, com o
apoio do governo federal, continuaram a ampliar gastos por meio do aumento de
transferéncias de recursos nédo regulares e da contratacao de novos empréstimos com
instituicGes financeiras federais e com seus préprios bancos.

A transi¢do para a democracia legitimou os governos estaduais antes dos
outros niveis de governo. A Constituicdo de 1988 foi acompanhada por uma tendéncia
a descentralizacdo, devolvendo autonomia financeira para estados e municipios e
principalmente aumentando suas receitas. A nova ConstituicAo ampliou as
transferéncias de recursos da Unido para estados e municipios, que passaram ter total
autonomia na aplicacdo dos recursos recebidos. Por outro lado, 0 mecanismo de
transferéncias de recursos, instituido na carta magna, acarretou elevado grau de
dependéncia orgcamentaria da maioria dos estados e municipios. Principalmente
daqueles das regides Norte e Nordeste. Adicionalmente, a concessao ao funcionalismo
publico de uma série de beneficios nominais e garantia de estabilidade de emprego aos
servidores da administracdo indireta, autarquica e fundacional representou uma
restricdo a cortes de pessoal em todos os niveis de governo. (SILVA & SOUZA, p. 3,
2002).

Os resultados desta politica fiscal expansionista foram os aumentos nos
gastos com pessoal e a elevacao do custeio. Em paralelo, diante de relevante
volume recebido de transferéncias, os Estados deixaram de priorizar esfor¢os
para elevar seus respectivos potenciais de arrecadacdo, exemplo tipico de

moral hazard. (Piancastelli & Vasconcelos & Miranda, 2006)

Para Silva & Souza (2002), nesse contexto, abriu-se espaco para o
endividamento crescente dos Estados visto que a imposicdo de limites
mostrou-se ineficaz no controle da divida por serem, na pratica, bastantes
flexiveis caso estivessem em jogo as prioridades e procedimentos
estabelecidos pela Unido. A expansao do endividamento condicionava-se, pois,
as perspectivas de expansao das receitas, inclusive daquelas provenientes de
transferéncias intergovernamentais. Outro fator de expanséo do endividamento
foi a inexisténcia de controle das garantias oferecidas para a contratacdo das

operacfes de crédito (Afonso, 1989). A deterioragdo da capacidade de
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solvéncia dos Estados acabou por exigir do governo federal socorro financeiro,

resultando nos processos de renegociacao da divida estadual.

Ja Abrucio (1998) aborda outra questdo, que contribui para insolvéncia
financeira dos Estados: o carater predatdrio do federalismo brasileiro, que
resulta do padrdo de competicdo nao cooperativa que existe nas relacées dos

Estados com a Uniao e deles entre si:

Desde o final do regime militar as relagdes intergovernamentais verticais séo
marcadas pela capacidade dos Estados repassarem seus custos e dividas ao Governo
Federal e, ainda por cima, néo se responsabilizarem por este processo, mesmo quando
assinam contratos federativos. Caso classico disso foram os Bancos Estaduais. A partir
de 1982, as instituicdes financeiras estaduais brasileiras foram utilizadas pelos
governadores como instrumento de atuacdo politica. Foram criadas verdadeiras
maquinas de produzir moedas, com efeitos deletérios para a inflacdo e para o
endividamento global. O principal efeito desta relagdo predatéria era que, como aponta
Sérgio Werlang, todos os bancos estaduais [tinham] potencial de transferéncia do
déficit fiscal do Estado para a Unido, ndo de direito mas de fato. Dessa forma, a politica
macroeconémica do Governo Federal passava a depender dos Governos Estaduais.
(ABRUCIO,1998, p. 17)

Assim, em relagdo ao endividamento dos entes subnacionais, 0 mesmo

autor destaca:

N&o por acaso as dividas vinculadas aos Bancos estaduais quadruplicaram no
periodo que vai de 1983 a 1995 (ABRUCIO, 1998: 197). Pior: além de nao controlar o
uso dos Bancos estaduais, o Governo Federal regularmente cobria seus déficits,
socorrendo os estados com bilhdes de dolares que ndo seriam recuperados.

A soma das dividas globais dos estados também elevou-se sobremaneira ao
longo da redemocratizacdo. De 1983 a 1995, o montante passou de R$ 18 bilhGes para
R$ 97 bilhdes (ABRUCIO, 1998: 197). Diversas negociacfes foram feitas e, com raras
excecgOes (basicamente, Ceard e Santa Catarina), a grande maioria dos estados ndo
cumpriu sua parte nos acordos. A primeira vista, o “pato” foi pago integralmente pela
Unido; contudo, um dos efeitos destes calotes era 0 aumento da taxa de juros,
processo que afetava a todos os estados. Assim, 0 que parecia racional para cada um
dos governos estaduais, era irracional para o conjunto deles, notando que os mais

desfavorecidos seriam exatamente 0s que cumprissem sua parte no pagamento da
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divida. A logica predatoria, portanto, prejudica a todos, porém faz dos estados rent-

seeking, relativamente, os menos prejudicados. (ABRUCIO, 1998, p.17)

Lopreato (2000) sintetiza:

O governo federal teve de ceder as pressfes e aceitar a negociagcdo. Nao foi
capaz de impor disciplina no controle do déficit e se viu forcado a sair em socorro dos
Estados. Os governos estaduais, por sua vez, conseguiram fugir as restricdes
financeiras e sustentar os gastos, preservando 0s seus espacos de atuacdo e
garantindo a sobrevivéncia de érgdos, empresas e bancos estaduais. (LOPREATO,
2000, p.125)

Entretanto, Afonso (1996) ressalta as importantes mudancas que a
implantacédo do Plano Real promoveu nas financas publicas estaduais:

As fontes alternativas de crédito dos governos estaduais terminaram por se
exaurir com o Plano Real: nos Tesouros Estaduais e Municipais das capitais, a razédo
entre divida flutuante/divida fundada caiu de 44% ao final de 1988 para 27% em fins de
1994, devendo o indice cair ainda mais ao final de 1995. Do lado dos fornecedores, a
inadimpléncia dos governos tornou-se crescente e muito elevada, sendo que 0s juros
reais altos e a crise bancaria dificultaram a espécie de “redesconto” desses créditos
podres junto as instituicées financeiras. Do lado dos governos, com o Plano Real, ao
contrario do passado, perdiam o fator depreciado dessas dividas, que, por for¢a da lei,
ndo sofriam correcdo monetaria. Além disso, o Banco Central acabou por intervir
diretamente nos bancos dos dois maiores estados (e das maiores instituicbes do
sistema financeiro nacional) e aumentou o controle sobre as demais instituicbes
estaduais. (AFONSO, p. 9, 1996)

Para Lopreato (2000, p.126), este processo ja é reflexo da retomada da
politica de rigoroso controle de novas operacdes de crédito determinada pela
Resolucdo n. 1.469, de 21 de marco de 1988, que, em sintese, limitava o
empréstimo das instituicdes financeiras ao setor publico ndo financeiro ao valor
do saldo existente em dezembro de 1987, corrigido monetariamente pela
variacdo das ObrigacBes do Tesouro Nacional. Aliada as altas taxas de juros e
a dificuldade de sustentar as relacdes financeiras no interior dos proprios

Estados, estes fatores provocaram a fragilizacao das financas estaduais:
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O rigor no controle das operacdes de crédito, sem que houvesse qualquer
medida para fazer frente ao quadro de deterioracao financeira ja existente, forcou o uso
de fontes precarias de financiamento, acentuando a instabilidade das financas
estaduais. Os bancos estaduais foram responsaveis em 1988 e 1989, respectivamente,
por 28,2% e 46% do total dos empréstimos e financiamentos concedidos aos estados e
municipios, mantendo em 1988, 77,8% do valor total de suas operagfes de crédito
concentradas no setor publico. Além disso, a proibicdo dos contratos mais longos e o
menor volume de crédito das agéncias oficiais fizeram com que os Estados buscassem
como alternativas de financiamento as operacdes de ARO que responderam, em 1988
e 1989, por, respectivamente, 57,2 e 97% dos empréstimos e financiamentos
concedidos aos estados e municipios. Os estados, principalmente os de maior poder
econbmico (SP, MG, RS e RJ), lancaram titulos da divida mobiliaria e usaram o0s
bancos estaduais no carregamento daqueles com dificuldades de colocacdo no
mercado. O saldo da divida por titulos em circulagdo de prazo superior a um ano teve
um acréscimo nominal, ao final de 1989, da ordem de 3.028% sobre a posi¢cdo de 31
de dezembro de 1988, bem superior as taxas de juros do overnight. As condicdes de
rolagem da divida mobiliaria determinadas pelo Plano Verdo e o langamento de novos
titulos para o pagamento de precatorios judiciais permitidos pela Constituicdo de 1988,
num momento de expansdo das taxas de juros reais praticadas pelo governo [...],
elevaram o custo de rolagem e o estoque da divida, incorporando elementos adicionais
a instabilidade das financas estaduais. (LOPREATO, 2000, p. 126)

Lopreato (2000) destaca os refinanciamentos que ocorreram no final da
década de 1980 e inicio da década de 1990, ainda antes da instituicdo da Lei

9.496/97, de forma a tentar socorrer 0s entes subnacionais:

A incapacidade de gestdo da crise financeira no ambito dos préprios estados
forcou a federalizagéo de parte da divida estadual. O Banco do Brasil, com base na Lei
n. 7.976, de 27 de dezembro de 1989, foi autorizado a refinanciar, pelo prazo de 20
anos, a divida junto ao Tesouro Nacional relativa aos pagamentos da divida externa
realizados através dos Avisos MF e as operacdes internas feitas ao amparo da Lei n.
7.614/87, para socorrer as financas estaduais. (LOPREATO, 2000, p. 128)

[...] A aprovacdo da Lei n. 8.727, de 5 de novembro de 1993, seguindo o0s
termos da Lei n. 8.388/91, permitiu o refinanciamento, por 20 anos, pelo Tesouro
Nacional, dos saldos devedores existentes em 30 de junho de 1993, inclusive das
parcelas vencidas, de todas as operacfes de crédito interno contratadas, até 30 de
setembro de 1991, junto a instituicdes financeiras federais e estabeleceu limites de
comprometimento das receitas com o pagamento das prestacdes mensais do

refinanciamento.
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O acordo de renegociacéo significou o alongamento do perfil do endividamento
e a possibilidade de retomada dos pagamentos das obrigacfes estaduais suspensas
desde o governo Collor. (LOPREATO, 2000, p. 130)

Segundo Abrucio (1998), os Estados entraram numa grave crise
financeira com a implantacdo do Plano Real, jA que a consequéncia imediata
do novo Plano foi o fim do floating, que permitia o adiamento dos pagamentos
e, em paralelo, o investimento do dinheiro “arrecadado” no mercado financeiro,
possibilitando assim uma elevacdo artificial dos recursos e uma diminui¢cao
artificial relativa das despesas dos governadores. Com o fim do floating, as
despesas se elevaram em regime inflacionario e as receitas passaram a se
comportar em regime de estabilidade, proporcionando graves perdas

financeiras aos Estados.

Silva & Souza (2002) ratifica a contribuicdo do Plano Real para o

enfraguecimento das financas estaduais:

A reducdo das taxas de inflagdo, observada apds a implantacdo do Plano Real,
afetou diretamente o resultado primario dos Estados. Isto porque como a arrecadacéo
ja era indexada, o fim da corrosao inflacionaria das despesas nominais aumentou os
gastos reais, ampliando, assim, a deterioracdo das financas estaduais. Essa
deterioragdo, aliada as taxas de juros elevadas, levou os Estados a buscar
mecanismos precarios de financiamento de suas despesas correntes. Esses
mecanismos incluiam o aumento de dividas de curto prazo, como operacdes de
antecipacdo de receitas or¢camentarias (ARO) e a criacdo de dividas forcadas, como
atraso de pagamentos. Dado o desequilibrio financeiro da maioria dos Estados, o
Conselho Monetario Nacional autorizou a Caixa Econ6mica Federal conceder crédito
para os Estados como forma de viabilizar o ajuste fiscal. Esse refinanciamento néo foi
suficiente para a obtencdo dos resultados esperados pois a questdo da divida
mobiliaria ndo foi equacionada. Além disso, o fim do periodo de altas taxas de inflagcao
também acarretou uma série de dificuldades financeiras para os bancos estaduais, pois
além da reducdo dos ganhos de floating, essas instituicdes possuiam em seus ativos
créditos de baixa qualidade concedidos ao setor privado, bem como empréstimos
diretos aos seus controladores.” (SILVA & SOUZA, 2002, p.4)

Outro grande impacto nas finangas estaduais promovido pelo Plano Real
foi a elevacao das taxas de juros, que atingiu os titulos e as dividas dos bancos

estaduais impactando, consequentemente, as proprias dividas estaduais
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(SOLA, GARMAN & MARQUES, 1997). Depois de terem sido o grande
instrumento financeiro dos governadores, os Bancos estaduais entraram em
verdadeiro declinio, cabendo ressaltar os casos mais graves do Banerj e do
Banespa. A crise dos Bancos estaduais também foi influenciada pelo fim da
inflacdo, pois estas instituicbes tinham ganhos com a oscilacdo inflacionaria.
Com a elevacao de suas dividas e do passivo dos Estados que estavam em
suas carteiras, o fim da inflagdo e a reestruturagdo do sistema financeiro,
aumentando a competitividade, o sistema bancario dos Estados praticamente

se inviabilizou.

Abrucio (1998) também destaca a adocdo de medidas tributarias
centralizadoras como fundamentais para acentuar a crise financeira dos entes

subnacionais:

[...] Primeiro, aumentando-se a participacdo das contribuicBes sociais no bolo
de recursos do Governo Federal. Ora, essas contribuicdes sociais ndo entram na
partilha constitucional de recursos, ficando somente nos cofres do Tesouro Nacional.
Neste sentido, a criagdo do IPMF — depois CPMF — foi a medida mais relevante, mas
ndo a Unica, uma vez que desde 1988 as contribuicbes sociais foram,

proporcionalmente, a parte que mais aumentou na receita da Unido.

A centralizacéo tributéria esteve presente em outra medida importante, o Fundo
Social de Emergéncia (FSE), o qual reteve 20% dos recursos dos Fundos de
Participagdo dos Estados e Municipios nos cofres da Unido. O FSE teria validade
proviséria, mas foi posteriormente prorrogado e alterado o seu nome para Fundo de
Estabilizacdo Fiscal (FEF), mostrando que o Executivo Federal ndo precisava mais
esconder o verdadeiro propésito desta medida. Mais do que a alocagcdo em si dos
recursos, a aprovacédo do Fundo Social de Emergéncia teve uma importancia simbdlica
reveladora: foi a primeira vez que a Unido teve uma vitoria tributaria contra os Estados
desde o inicio da redemocratiza¢do. (ABRUCIO, 1998, p.23)

Segundo Abrucio (1998), apesar do fortalecimento do Governo Federal
em detrimento aos entes subnacionais, sob o aspecto tributario, e outros
fatores como os juros, o fim da inflagéo e a intervencé&o nos Bancos estaduais,
a parcela de culpa das préprias gestdes estaduais para a crise financeira dos
Estados ndo pode ser desprezada.
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Piancastelli & Vasconcelos & Miranda (2006) ratificam esta posicao:

A queda abrupta dos niveis de inflagdo doméstica, apds a introducéo do Plano
Real, em 1994, provocou uma inédita transformacao nas finangas publicas do pais, e
em particular dos Estados e dos Municipios. Todos os niveis de governo passaram a
conviver com a perda de receitas inflacionarias e a enfrentar uma situacgao fiscal até
entdo jamais verificada. A pratica de concessao de reajustes para despesas de pessoal
e de custeio com base na inflacdo passada nao foi imediatamente abandonada, o que
ocasionou um desencontro entre os fluxos financeiros oriundos de receitas fiscais e as
obrigacdes de pagamentos.Tal situacdo provocou profunda crise em alguns Estados,
com ruptura da ordem financeira e interrupcdo na oferta de servicos publicos
essenciais a populacdo e, de modo geral, para todos os Estados, houve inusitada
restricdo financeira nunca vivenciada pelo setor publico brasileiro. (PIANCASTELLI &
VASCONCELOS & MIRANDA, 2006, p. 9)

Para Lopreato (2000), a crise deu espaco politico ao governo federal e 0
Plano Real viabilizou mudancas na politica de controle do endividamento de

anos anteriores:

A nova orientacdo surgiu quando a equipe econbmica defendeu a venda de
empresas estaduais para viabilizar a revisdo dos acordos de rolagem das dividas
firmados com base na Lei n. 8.727/93 e o saneamento dos bancos estaduais. Ganhou
corpo com a promulgacdo do Programa de Reestruturacdo e Ajuste Fiscal dos Estados,
consubstanciado no Voto CMN n. 162, de 1995, voltado ao refinanciamento das dividas
estaduais. O programa, pela primeira vez, associou o auxilio financeiro federal a
reforma do setor publico estadual e ao ajuste patrimonial. Os Estados participantes
teriam a obrigacdo de fixar, de forma organizada e monitorada, compromissos com
metas de ajuste fiscal e saneamento financeiro, sendo forcados a adotar medidas de
controle salarial e corte de pessoal, privatizacdo, concessdo de servicos publicos e a
obter a aprovacdo da Assembleia Legislativa a implementacdo do programa.
(LOPREATO, 2000, p. 131)

Por fim, Lopreato (2000) destaca que o governo ainda ampliou, com
base na MP 1.560/96, o ambito das negociacdes e defendeu o refinanciamento

total das dividas:



32

A Unido, desde que haja a prévia aprovacdo do Senado Federal e das
Assembleias Legislativas, seria responsavel por refinanciar a divida mobiliaria e a dos
Estados com os respectivos bancos, além dos empréstimos da CEF, concedidos ao
amparo do Voto CMN n. 162/95. As negociacbes seriam caso a caso, € 0
refinanciamento dependeria das medidas de reestruturagéo fiscal definidas no &mbito
do Programa de Ajuste e Reestruturacdo Fiscal dos Estados, cuja meta béasica era a
reducéo da divida financeira total dos Estados a valor ndo superior ao da receita liquida
real. O programa, como sera detalhado a frente, também introduz um mecanismo de
controle global do endividamento, ndo permitindo a emissédo de nova divida mobiliaria
até que a meta fiscal seja alcancada e s6 autoriza a contratacdo de novos empréstimos
caso a relacao divida/receita se mantenha sempre decrescente. (LOPREATO, 2000, p.
132)
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2 - A INSTITUICAO DA LEI 9.496/97

As renegociacdes das dividas estaduais ocorridas nas décadas de 1980
e 1990 evidenciaram o relaxamento dos Estados na conducéo fiscal
responsavel de suas financas resultando no comportamento explosivo de suas
dividas e na deterioracdo patrimonial e de liquidez dos bancos estaduais. As
sucessivas renegociacdes dessas dividas criaram, por um lado, um problema
de risco moral, na medida em que incentivou um endividamento excessivo dos
Estados no presente, apoiado na crenga de um socorro financeiro no futuro.
Por outro, elas contribuiram para o progressivo aperfeicoamento dos

mecanismos de controle das finangas estaduais. (Silva & Souza, 2002)

No que tange ao controle do endividamento dos Estados, a regulacéo
criada antes da instituicdo da Lei 9.496, em 1997, foi pouco eficiente, e os
controles eram voltados para cercear o endividamento geral e controlar o
acesso a divida. Lopreato (2000) ainda destaca outro fator preponderante para

0 aumento do endividamento:

A ndo-definicdo de condi¢des sustentaveis para o total das dividas estaduais e
a rolagem da divida ndo negociada com base nas altas taxas de juros em vigor no
Plano Real alimentaram o componente financeiro do endividamento e contribuiram
para a deterioracdo patrimonial das empresas e bancos estaduais. Na verdade, a
renegociacdo parcial da divida e as medidas de controle do acesso a novos
financiamentos pouco serviram para frear o endividamento [...] (LOPREATO, 2000, p.
130 e 131).

Nesse contexto, cabe destacar que o governo central pode influenciar a
acdo dos governos estaduais, por meio de instrumentos legais ou regulatorios,
politicas regionais e transferéncias, com vistas a equalizacdo da capacidade de
atingir objetivos de politica econémica. Como o principal problema fiscal dos
Estados era a dificuldade de se gerar superavits priméarios (diferenga entre as
receitas e despesas nao-financeiras), ou seja, ndo se geravam receitas
necessarias para honrar os compromissos de curto prazo, e nem mesmo para
pagar os juros da divida, e com isso o endividamento crescente assumia
carater ndo estacionario ou explosivo, acarretando a chamada

“‘insustentabilidade” da divida publica, a Unido delineou a instituicdo da Lei
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9.496, em 1997, onde o governo federal estipulou um Programa de Apoio a

Reestruturacéo e ao Ajuste Fiscal dos Estados®. (Rigolon & Giambiagi, 1999)

Rigolon & Giambiagi (1999) ressaltam os resultados primarios negativos
dos Estados, além do crescimento das respectivas dividas, no periodo anterior
a instituicdo da Lei 9.496/97, durante a década de 1990:

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

Uma consequéncia visivel dos déficits fiscais elevados de estados e municipios
foi o crescimento explosivo de suas dividas. De fato, a divida liquida de estados e
municipios aumentou ininterruptamente, de 5,8% do PIB em 1989 para 14,4% em
1998. A participagdo dessa divida na divida liquida do setor publico (exceto base
monetaria), que era de apenas 15% em 1989, passou para 39%, na média, entre 1995
e 1998 [...] (RIGOLON & GIAMBIAGI, 1999, p.10).

Os déficits fiscais elevados dos Estados refletiam a grave situacao
financeira que os entes subnacionais enfrentavam, cuja consequéncia natural
seria, no médio e longo prazo, a insustentabilidade fiscal (Rigolon & Giambiagi,
1999):

O estoque da divida mobiliaria estadual aumentou de R$ 16,7 bilhdes em
dezembro de 1990 para R$ 55,9 bilhdes em novembro de 1997 (a pre¢os constantes
de dezembro de 1998), com uma taxa de crescimento real média igual a 20% a.a. A
partir de dezembro de 1997, com a progressiva assunc¢do das dividas estaduais pela
Unido, a divida mobiliaria estadual comecou a cair, em contrapartida a elevacao da
divida renegociada. (RIGOLON & GIAMBIAGI, 1999, p.10)

Pela primeira vez no pais foram acordados e efetivados empréstimos entre governos estaduais e entidades federais

vinculados a antecipagdo de receita de privatizagdo futura de empresas estaduais, a transferéncias de imdveis e

participacdes aciondrias e ao apoio para demisséo de funcionarios publicos.
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Os mesmos autores destacam que o governo central foi entdo forcado a
negociar novo programa de ajuste fiscal para os governos subnacionais, so que

desta vez revisando alguns conceitos:

Uma das caracteristicas mais importantes do federalismo fiscal brasileiro tem
sido, historicamente, a multiplicidade de fontes de financiamento a disposi¢do dos
governos estaduais. Estas incluem os bancos estaduais, os bancos oficiais federais, os
bancos privados, o Banco Central, as instituicdes multilaterais de crédito, o Tesouro
Nacional, as empresas estatais estaduais, fornecedores, empreiteiras e empregados.

Nos ultimos anos, houve diversas tentativas de solucdo, por parte do governo
federal, para os desequilibrios financeiros dos Estados e de seus bancos [Inter-
American Development Bank (1997), World Bank (1995), Almeida (1996) e Giambiagi
(1995)]. Essas iniciativas produziram o seguinte conjunto de aperfeicoamentos
institucionais: a) a reducdo da capacidade de os bancos estaduais financiarem seus
acionistas controladores; b) a renegociagcdo da divida externa dos estados
(Lei7.976/89); c) a renegociacdo das dividas dos estados com as instituicdes
financeiras federais, com a colateralizacdo das receitas tributarias proprias (Lei
8.727/93); d) a imposicao de limites a expansao da divida bancaria dos estados; e €) a
privatizacdo de empresas estatais estaduais. (RIGOLON & GIAMBIAGI, 1999, p. 17)

Segundo Rigolon & Giambiagi (1999), € importante ressaltar que alguns
bancos estaduais também dificultaram as ac¢des de regulacdo da autoridade

monetaria:

[...] Desde 1987 o Banco Central interveio na maioria dos bancos estaduais e
chegou, em alguns poucos casos, a liquidar instituicBes insolventes. Contudo, nos
episodios que envolveram os bancos estaduais de Estados mais fortes politica e
economicamente, a autoridade monetaria em geral ndo pdde decidir por uma acao
saneadora. S6 mais recentemente foi encaminhada uma solugédo mais estrutural para o
problema dos bancos estaduais - a privatizacdo. A Medida Proviséria 1.612/98
estabeleceu mecanismos para “a reducdo da presenca do setor publico estadual na
atividade financeira bancéria”, por meio da privatizagdo, extingdo ou transformacao de
instituicdes financeiras estaduais em agéncia de fomento (RIGOLON & GIAMBIAGI,
1999, p. 18)*.

‘A privatizacéo de grandes bancos estaduais reduz a probabilidade do financiamento excessivo aos estados no futuro.
Em primeiro lugar, porque os bancos privados tendem a nao realizar operagdes de crédito com risco elevado. Em
segundo, porque a acdo reguladora do Banco Central é facilitada, na medida em que o risco sistémico de eventuais
intervengdes ou liquidagBes de bancos estaduais problematicos diminui. Nesse particular, € desejavel aumentar a
independéncia de instrumentos do Banco Central, para minimizar a probabilidade de interferéncia politica na regulagao
dos bancos estaduais remanescentes. (RIGOLON & GIAMBIAGI, 1999, p. 18)
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Cabe destacar também que as diversas renegociacdes de dividas
contribuiram para o progressivo aperfeicoamento dos mecanismos de controle

das financas estaduais:

[...] A Lei 7.976/89, por exemplo, autorizou o Banco do Brasil a refinanciar a
divida externa dos Estados por um prazo de 20 anos, com caréncia de cinco anos e
condicdes similares as entdo obtidas pela Unido com os credores externos. O bloqueio
dos repasses dos Fundos de Participacdo dos Estados (FPE) foi permitido em caso de
inadimpléncia.

A divida dos estados com as instituicdes financeiras federais foi refinanciada
pelo Tesouro Nacional com critérios definidos pela Lei 8.727/93. O prazo de
amortizacdo € de 20 anos e o limite de comprometimento da receita liquida real com
encargos da divida foi fixado em 9% para 1994 e em 11% para 0s anos subsequentes.
Essa lei representou um marco no relacionamento institucional entre o governo federal
e 0s estados, ao criar um mecanismo de enforcement que diminui o risco de
inadimpléncia. Ele consiste na possibilidade de bloquear as receitas tribu-tarias
proprias dos estados — tipicamente, o Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e
Servigos (ICMS) — para assegurar o pagamento das prestacdes. Dessa forma, o credor
tem uma garantia de pagamento que n&o existia em renegociacdes anteriores.

A expansdo da divida bancéaria dos estados foi limitada pela Resolucéo
2.008/93, do Conselho Monetario Nacional (CMN), que proibe o aumento da
participagdo dos bancos privados na divida estadual, com excecao da divida mobiliaria;
pela federalizacéo das Antecipa¢des de Receitas Orgamentarias (AROs) em 1995, com
refinanciamento da Caixa Econémica Federal; e pelas Resolugbes 2.443/97 e 2.461/97,
do CMN, e 78/98, do Senado, que na pratica inviabilizaram a expansdo da divida
bancaria através de AROs ou de empréstimos de médio e longo prazos. (RIGOLON &
GIAMBIAGI, 1999, p. 18 e 19)

Para Rigolon & Giambiagi (1999), com o avanco da privatizacdo das
empresas estatais estaduais, que também foi importante para eliminar fontes
potenciais de déficits®, e apds intensas negocia¢des, uma série de medidas foi

anunciada a partir do final de 1995:

> Por um lado, a transferéncia dos ativos para o setor privado reduz o déficit das empresas estatais estaduais na
contabilidade das necessidades de financiamento do setor publico (NFSP). Por outro, na pratica, cessa a possibilidade
de as concessionarias estaduais de energia elétrica financiarem déficits estaduais acumulando dividas contra a
Eletrobras e as geradoras federais; no entanto, se as receitas das privatizagdes estaduais forem alocadas em gastos
correntes ou de investimento, ha uma elevacéo temporaria dos déficits estaduais pelo critério das necessidades de
financiamento do setor publico. (RIGOLON & GIAMBIAGI, 1999, p. 19)
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[...] Em 29 de dezembro desse ano, o Conselho Monetario Nacional aprovou o
Programa de Saneamento Financeiro e de Ajuste Fiscal dos Estados. Ele previa o
refinanciamento das AROs, além de criar linhas de financiamento para despesas de
pessoal e outras obrigacdes de curto prazo. Em troca, os Estados eram obrigados a
adotar um conjunto de medidas de austeridade e a privatizar empresas estatais
estaduais.

A persisténcia das dificuldades conduziu ao anincio de novas e importantes
medidas no final de 1996. Em 19 de dezembro desse ano, foi aprovada a Medida
Proviséria 1.560, que criou o Programa de Reestruturacao e Ajuste Fiscal dos Estados.
A iniciativa assegurou ao governo federal amplos poderes para renegociar as dividas
mobilidrias e contratuais dos estados. (RIGOLON & GIAMBIAGI, 1999, p. 19 e 20)

Por fim, Rigolon & Giambiagi (1999) detalham e analisam os valores que

foram efetivados renegociados junto aos Estados pela Uni&o:

A Unido assumiu R$ 101,9 hilhdes de dividas estaduais, sendo R$ 77,5 bilhdes
refinanciados pelo prazo méximo de 30 anos, a uma taxa de juros real minima de 6%
a.a., R$ 11,4 bilh6es a amortizar com receitas de privatizacfes estaduais e R$ 13
bilhdes referentes a diferenca de encargos pela rolagem das dividas entre a data de
corte e a data de assinatura dos contratos (valores expressos em reais constantes de
1998). O montante assumido pela Uniéo (R$ 101,9 bilhdes) equivalia a 11,3% do PIB e
a 77,9% da divida liquida de Estados e Municipios em dezembro de 1998. (RIGOLON
& GIAMBIAGI, 1999, p. 20)

[...] Em contrapartida, se os termos da renegociacdo forem respeitados, 0s
resultados fiscais dos governos subnacionais tenderdo a melhorar nos préximos anos.
Exercicios usando um modelo simples de consisténcia macroeconémica mostraram
gue o déficit operacional de 2,1% do PIB no periodo 1995-1998 seria substituido por
um equilibrio operacional no longo prazo. Esse resultado, por sua vez, € consistente
com uma reducao da divida liquida de 14,4% do PIB em 1998 para 6,8% do PIB, 30
anos depois. (RIGOLON & GIAMBIAGI, 1999, p. 29)

2.1 - A implantacdo do Programa de Reestruturacdo e Ajuste Fiscal dos

Estados (PAF) e os seus resultados

Conforme ja mencionado, ap0s a aprovacdo de medidas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) autorizando a abertura de linhas de crédito para o
suporte de medidas de saneamento das finangas estaduais, tais como reducéo

da folha de pagamentos por meio de Programas de Demisséo Voluntarias
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(PDVs), extincdo e incorporacéo, pela Caixa Econdmica Federal, dos sistemas
estaduais de habitacdo, dentre outras medidas, simultaneamente foi
implantado vigoroso esforco de privatizagdo dos bancos estaduais, que
constituiam na época uma das mais importantes causas das dificuldades

financeiras dos Estados.

Em apoio as medidas iniciais adotadas pelo CMN foi publicada a Medida
Provisoria (MP) n° 1.560-8/1997, convertida na Lei n° 9.496/1997 pelo
Congresso Nacional, que disciplinou e aprofundou os fundamentos legais do
processo de renegociacdo das dividas financeiras e instituiu o Programa de
Apoio a Reestruturacédo e ao Ajuste Fiscal dos Estados. O Banco do Brasil foi
designado como agente financeiro do Tesouro Nacional para operacionalizar o

processo de renegociacao®.

Desta forma, a Unido prop6s o refinanciamento de praticamente todo
estoque de divida estadual parametrizado pela Lei 9.496/97 e condicionado a
uma abrangente reestruturacdo patrimonial e a realizacdo de um ajuste fiscal.
O Programa de Reestruturacdo e de Ajuste Fiscal, assinado pelos
governadores dos Estados que refinanciaram suas dividas (excecdo de Amapa
e Tocantins), apresenta metas anuais para um triénio, cujo cumprimento é
avaliado anualmente, para cada Estado. As metas e compromissos Ss&o
atualizados também anualmente, levando em consideracdo a evolucdo das
respectivas financas estaduais, os indicadores macroecondmicos para 0 novo
periodo e a politica fiscal adotada pelos respectivos governos estaduais. No
Programa, constam metas relacionadas aos seguintes topicos para cada
Estado:

a) Divida financeira em relacéo a receita liquida real - RLR;

b) Resultado primério, entendido como a diferenca entre as receitas e

despesas nao financeiras;

c) Despesas com funcionalismo publico;

°E importante ressaltar que, partir deste novo arcabouco legal, aliado posteriormente a aprovagdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal, em 2000, mudancas importantes na condugéo das financas estaduais foram implementadas,
como a adocao de limites de despesas e de gastos com pessoal, imposi¢do de novas regras para a efetivacdo de
operacdes de crédito e a proibi¢cdo de renegociagéo de dividas entre os entes federativos, dentre outras.
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d) Arrecadacéo de receitas proprias;

e) Privatizacdo, permissdo ou concessao de servicos publicos, reforma

administrativa e patrimonial;

f) Despesas de investimento em relagdo a RLR.

2.1.1 - Resultado consolidado do setor publico

Antes de se mencionar os resultados fiscais dos entes subnacionais
apos a implementacdo do PAF, principalmente do Estado do Espirito Santo,
que sera detalhado nesta dissertacdo, acredita-se ser de suma importancia
entender, primeiramente, a abrangéncia do Setor Publico no Brasil, como forma
de dimensionar os impactos e a relevancia da gestdo fiscal e financeira dos

entes subnacionais para o setor publico consolidado.

E importante frisar que as estatisticas fiscais sdo o0s instrumentos
usados para monitorar a saude das finangcas publicas. No entanto, ha
necessidade de se definir o escopo do que se pretende monitorar. Desta forma,
as estatisticas fiscais brasileiras consideram a estrutura de setor publico

apresentada na tabela a seguir:

Figura 1 — Estrutura do Setor Publico

SETOR PUBLICO

GOVERNO CENTRAL GOVERNOS REGIONAIS EMPRESAS ESTATAIS

BANCO CENTRAL GOV, ESTADUAIS

FEDERAIS

ESTADUAIS

GOV. FEDERAL GOV. MUNICIPAIS

MUNICIPAIS

Fonte: www.tesouro.fazenda.gov.br
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Observa-se que essa estrutura considera as trés esferas de governo no
Brasil: Governo Central, Governos Estaduais (incluindo o Distrito Federal) e
Governos Municipais. Também sao considerados os érgaos da administracéo

direta, indireta, e as empresas estatais federais, estaduais e municipais.

No grafico abaixo, apresentam-se os resultados primarios consolidados
do setor publico e as respectivas composi¢cdes, em % do PIB, de 1995 até
2011. Observa-se, de forma nitida, a evolugcdo fiscal do Brasil durante o
periodo observado, além da importancia relativa dos entes subnacionais na

composicao dos resultados primarios consolidados positivos.

Grafico 1 — Resultado Primério do Setor Publico no Brasil em rela¢céo ao PIB
(Precos Correntes em %)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Consolidado Governo Federal Estados === Municipios

Fonte: www.bch.gov.br

Cabe destacar que, antes do PAF, no periodo entre 1995 e 1998, os
Estados brasileiros ndo contribuiam para obtencdo de superavits primarios
consolidados do setor publico, em virtude de resultados primarios negativos. A
partir de 1999, sdo treze anos consecutivos que os Estados colaboram, com
importante relevancia, para que o setor publico obtenha resultados primarios

positivos.
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Conforme a tabela abaixo, no ano seguinte apds o PAF entrar em vigor,
em 1999, os Estados apresentaram, em média, resultado primario positivo de
0,65% do PIB, e o resultado consolidado teve média de 3,52% do PIB, isto é,
0S superavits primarios obtidos pelos Estados entre os anos de 1999 e 2011
representaram, em meédia, 18,6% dos superavits primarios consolidados do
setor publico. Ressalta-se que, ao se analisar os ultimos cincos anos, a
importdncia dos entes subnacionais na geracdo de resultados primarios
positivos elevou-se ainda mais, chegando a compor em média 24,8% do

resultado primario total do setor publico.

Tabela 1 — Médias dos Resultados Primérios do Setor Publico e das respectivas
composicdes entre os anos de 1999 e 2011

Média Resultados

. % Composi¢do média
Primdarios em % PIB

(1999 - 2011) (1999 - 2011)
Consolidado f 3,52 100%
Governo Federal [ 2,22 63,2%
Estados f 0,65 18,6%
Municipios f 0,14 3,9%

Fonte: www.bcb.gov.br

O grafico a seguir demonstra a evolucdo da divida liquida do setor
publico no Brasil, consolidada e pelos entes federativos, também em % do PIB,
desde 2000 até o ano de 2011.
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Grafico 2 — Divida Liquida do Setor Puablico no Brasil em relagdo ao PIB (Precos
correntes em %)
70
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I Governo Federal Estados I Municipios —®— Total

Fonte: www.bch.gov.br

Conforme pode ser verificado, ha dois movimentos com sentidos
distintos no periodo demonstrado. Primeiramente, de 2000 a 2002 ha um
aumento do endividamento publico no Brasil em propor¢ao do PIB, saltando de
um percentual de 48,8% em 2000 para 60,6% em 2002. Tanto o Governo
Federal, elevando seu endividamento de 29,8% para 38,3% do PIB, quantos os

Estados, que sairam de 14,0% para 17,5%, contribuiram para este resultado.

ApoOs este ano, desde entdo, iniciou-se um novo movimento, desta vez
com trajetéria decrescente, isto €, de reducdo do endividamento do setor
publico no Brasil em relacdo ao PIB, chegando em 2011 a 36,4%. De forma
semelhante ao primeiro movimento, agora em sentidos opostos, tanto o
Governo Federal quanto os entes subnacionais também contribuiram para tal
reducdo. Os Estados chegaram em 2011 a uma relacdo de divida em relacao
ao PIB de 9,8%, ou seja, uma reducdo de 44% em relacdo ao ano de 2002,
enquanto o Governo Federal chegou a 25,6%, uma reducdo de 33% em
relacdo a 2002, permitindo uma reducéo total de 40% na relacdo divida/PIB do

setor publico consolidado no periodo mencionado.
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2.1.2 - Resultados fiscais dos Estados brasileiros apés o PAF

Apés se ratificar que a gestdo fiscal do setor publico do Brasil tem
grande importancia para atracdo de investidores, tanto internos como externos,
além de contribuir para a evolugcdo do desenvolvimento socioeconémico do
pais, e que os resultados desta gestdo séo influenciados também pelos
resultados fiscais dos entes regionais, demonstram-se nesta secao indicadores
importantes de gestdo fiscal dos Estados brasileiros durante e apds a
implementacdo do PAF, como forma de avalizar a real influéncia do programa
sobre a conducdo das politicas financeiras adotadas neste periodo pelos entes

subnacionais.

Nos gréficos a seguir, sdo apresentados os dados de resultado primério
de todos os Estados brasileiros por regido, contemplando um curto periodo
anterior a implementacdo do PAF (entre os anos de 1995 e 1998) e o periodo
de 1999 a 2010, que demonstra os resultados obtidos ao longo do programa

em vigor.

Grafico 3 — Resultados Primarios dos Estados da Regidao Norte (Precos
Correntes em R$ Mil)

Regiao Norte
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Fonte: www.tesouro.fazenda.gov.br



Grafico 4 — Resultados
Correntes em R$ Mil)
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Primarios dos Estados da Regido Nordeste (Precos
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Fonte: www.tesouro.fazenda.gov.br

Grafico 5 — Resultados Primarios dos Estados da Regido Centro-Oeste (Precos
Correntes em R$ Mil)
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Fonte: www.tesouro.fazenda.gov.br

Grafico 6 — Resultados Primarios dos Estados da Regido Sul (Precos Correntes
em R$ Mil)

Regiao Sul
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Grafico 7 — Resultados Primarios dos Estados da Regido Sudeste (Pregos
Correntes em R$ Mil)
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15.000.000 -
11.337.509
10.351.952

10.000.000 -

5.000.000 -

2.
2.163.007

594.05

1

6.607.262

7.272.336

5.361.737

6.538.449

6.629.641
4.166.069

1.890.626
41.748

-2.448.190

-5.000.000 3-141.279

6.601.407
-8.264.875

1997

-10.000.000 -

1995 1996 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: www.tesouro.fazenda.gov.br

Observa-se nitidamente que, durante o periodo anterior ao PAF, a
grande maioria dos Estados brasileiros apresentavam déficits primarios ou
resultados muito préximos a zero, visto que todas as regides do Brasil, excecao
a Regido Norte, em 1997, tiveram resultados primarios negativos. O ano de
1998, que foi o de implantacdo do PAF, mas ainda considerado um periodo de
transicdo, demonstra que todas as regides tiveram déficits primarios.

Entretanto, ja& no ano de 1999, apdés a implementacdo do programa,
onde uma das metas principais é a geracao de resultados primarios positivos,
verifica-se de forma clara a reversdo dos déficits primérios, surgindo nova
tendéncia de geracdo de superavits primarios por todas as regides durante
toda a execucdo do programa até o ano de 2010, com algumas poucas
excecdes, 0 que por si s6 induz a raciocinar que a implantacdo do PAF
contribuiu para que fosse criada nos entes a cultura da importancia de uma
gestao fiscal e financeira sélida, que buscasse superavits primarios de forma a

manter o endividamento publico em niveis prudentes.

O controle do endividamento publico dos Estados, influenciado

positivamente pela geracdo de resultados primarios positivos, é retratado no
grafico abaixo, onde se verifica a relacdo de divida fundada financeira sobre a
receita liquida real corrigida dos Estados, por regido, desde o ano 2000 até o
ano de 2011. Cabe ressaltar que em todas as regides do Brasil houve reducéo

neste indicador ao longo dos ultimos onze anos.
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Grafico 8 — Evolucéo da Divida Estadual Consolidada e por Regiéo

Nivel de Endividamento - Por Regido e Consolidado
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Fonte: www.tesouro.fazenda.gov.br
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Outro parametro para se mensurar o nivel de endividamento dos entes
subnacionais foi estabelecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), em
2000, qual seja, a relacdo entre a divida consolidada liquida (DCL) e a
respectiva receita corrente liquida (RCL). A tabela abaixo retrata este indicador
logo apos o PAF e, posteriormente, a LRF entrar em vigor, entre os anos de
2000 e 2002, e nos ultimos trés anos, entre 2009 e 2011, ratificando também
uma reducdo em todos os Estados ao se comparar este indice nos periodos

citados.
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Tabela 2 — Relacdo Divida Consolidada Liquida sobre a Receita Corrente Liquida
dos Estados nos anos de 2000, 2001, 2002, 2009, 2010 e 2011.

2000 2001 2002 2009 2010 2011
AC 1,04 0,83 0,73 0,37 0,54 0,5
AL 2,23 1,78 2,36 1,81 1,62 1,48
AM 1 0,69 0,67 0,24 0,27 0,19
AP 0,05 0,05 0,28 0,11 0,18 0,12
BA 1,64 1,71 1,82 0,63 0,52 0,46
CE 0,87 0,94 1,18 0,17 0,28 0,29
DF 0,36 0,35 0,4 0,17 0,18 0,16
ES 0,98 0,83 1,16 0,08 0,17 0,14
GO 3,13 2,81 2,77 1,28 1,3 1,01
MA 2,58 2,1 2,73 0,68 0,64 0,47
MG 1,41 2,34 2,63 1,79 1,82 1,82
MS 3,1 2,94 3,1 1,15 1,2 1,13
MT 2,5 1,97 1,59 0,54 0,55 0,4
PA 0,57 0,63 0,67 0,24 0,29 0,19
PB 1,53 1,1 1,42 0,34 0,36 0,25
PE 0,86 1,12 1,25 0,43 0,38 0,39
Pl 1,73 1,74 1,64 0,6 0,54 0,57
PR 1,29 1,34 1,24 1,12 0,89 0,76
RJ 2,07 1,9 2,35 1,63 1,56 1,46
RN 0,71 0,54 0,65 0,17 0,2 0,13
RO 1,11 1,05 1,45 0,53 0,54 0,5
RR 0,31 0,28 0,35 0,31 0,04 -0,1
RS 2,66 2,51 2,79 2,2 2,14 2,14
SC 1,83 1,45 1,95 0,61 0,63 0,46
SE 0,88 0,78 0,73 0,27 0,33 0,43
SP 1,93 1,97 2,27 1,5 1,53 1,46
TO 0,35 0,27 0,37 0,11 0,16 0,21

Fonte: www.tesouro.fazenda.gov.br

Por fim, na tabela a seguir demonstram-se comparativos entre os fluxos
planejados, isto é, as metas fiscais definidas para todos os Estados, e os
efetivos resultados obtidos, nos ultimos cinco anos. Mais uma vez, fica evidente
gue em todos os anos analisados os resultados primarios obtidos superaram as

metas propostas.
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Tabela 3 — Metas e Resultados do PAF consolidados de 2007 a 2011 (Precos
Correntes em R$ Milhdes)

PROGRAMA DE REESTRUTURAGAO E AJUSTE FISCAL
PLANILHA DE AVALIAGAO | - COMPARATIVO ENTRE FLUXOS PROJETADOS E REALIZADOS

RS MILHOES
2007 2008 2009 2010 2011
DISCRIMINAGCAQ

METAS |REALIZADO| METAS |REALIZADO| METAS |REALIZADO| METAS |REALIZADO| METAS |REALIZADO

|- RECEITA BRUTA 282.952 295.204 | 334.788  351.651 | 362.546 361.078 | 396.051 421.486 | 462.999 463.578
Receitas de Transferéncias 70.242 72.245 85.632 90.393 90.784 89.964 99.469 103.938 | 115240 115.290
Receitas de Arrecadagéo Propria 210.960 221.054 | 247.144 259.050 | 270.051 269.369 | 294.864 315809 | 345483 345899
II- DESPESA COM TRANSF A MUNICIPIOS 52.622 54.210 61.256 64.113 66.830 66.551 73.118 77.742 86.044 85.892
lll- RECEITA LIQUIDA (1-1I) 230.330 240.994 | 273.532 287.537 | 295.715 294.527 | 322,934 343.744 | 376.955 377.686
V- DESPESA NAO FINANCEIRA 213.329 216.587 | 253.949 261.660 | 283.969 283.863 | 318.103  332.021 | 364.359 350.625
Pessoal 127.703 130.065 145967 148.507 159.762 158.502 175.267 181.174 204.183 199.441
0ocC 85.625 86.522 | 107.982 113.153 | 124207 125.361 | 142.836  150.847 | 160.176  151.184

V - RESULTADO PRIMARIO (lll - IV) 17.001 24.407 19.582 25.877 11.746 10.664 4.831 11.723 12.596 27.061
VI- Juros da divida (liquido devido) 14.019 12.774 15.400 12.626 15.915 12.614 17.043 13.343 19.501 11.932
Vil-Necessidade Financiamento Liquida (-V + VI) (2.982) (11.633) (4.182)  (13.251) 4.169 1.950 12.212 1.621 6.905 (15.129)
Viil- Amortizagées de Divida 9.152 10.084 11.054 13.108 12.599 14.595 12.991 14.414 14.317 19.146
IX-Capitalizagdo de Fundos Previdenciarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
X- Nec Financ Bruta (VIl + VIl + 1X) 6.170 (1.549) 6.871 (144) 16.769 16.546 25.204 16.035 21.222 4.016
Xl-Fontes de Financiamento 6.561 3.083 9.434 4.857 20.777 14.597 28.142 15.388 20.365 8.683
Alienagéio de Ativos 2.379 1.448 1.402 410 3.795 3.822 4.655 2.952 1.895 160
Operagdes de Crédito 4.182 1.635 8.033 4.447 16.982 10.774 23.487 12.436 18.470 8.523
XIl - Atrasos/Deficiéncia (X - XI) (392) (4.632) (2.563) (5.001) (4.009) 1.949 (2.938) 648 857 (4.667)

CONSOLIDAGAC DE TODAS AS Ufs, exceto AP o TO,

Ano de 2011 tem dados preliminares.

Fonte: www.tesouro.fazenda.gov.br

2.2 - OS RESULTADOS DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO

Nesta secdo, demonstrar-se-80 0s principais indicadores de gestao fiscal

do Estado do Espirito Santo,

coletados a partir

dos Programas de

Reestruturacdo e Ajuste Fiscal do Espirito Santo dos anos de 1999 a 2011 e
dos Relatérios de Avaliagdo da Secretaria do Tesouro Nacional sobre a
Situacdo Financeira do Espirito Santo entre os anos de 1996 e 2011, de forma
a verificar a evolucao financeira do ente apos a implantacdo do PAF e em que

medida o programa influenciou o panorama fiscal do Estado.

As duas principais metas do programa sao a geracado de superavits
primérios e a reducdo do endividamento do ente, de forma que a relacdo de
divida sobre a receita liquida real (RLR) seja menor que 1 e possua trajetoria
descendente.

No grafico a seguir, apresentam-se o0s resultados primarios anuais do

Estado nos ultimos quinze anos, ou seja, desde o ano de 1996.


http://www.tesouro.fazenda.gov.br/
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Gréafico 9 - Resultados Primarios do Espirito Santo desde 1996 (Precos
correntes em R$ Mil)

Resultados Primarios do Espirito Santo
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Fonte: Elaboracgéo prépria a partir dos dados da SEFAZ/ES

Entre os anos de 1996 e 1998, quando comecga a vigorar o PAF, os
resultados primarios negativos refletem a situacéo financeira complicada que o
Espirito Santo enfrentava. Este quadro de grave desequilibrio financeiro
também ¢€ refletido na sua deficiéncia financeira (necessidade liquida de
financiamento), que saltou de R$ 81 milhdes para R$ 352 milhdes ao longo
destes trés anos, chegando a 19% da receita liquida real no ano de 1998.

Durante este periodo houve atrasos de pagamentos (divida flutuante).

Entretanto, apés a implementacdo do PAF, também € perceptivel a
tendéncia de melhora nos resultados primarios, mesmo ainda ocorrendo
déficits primarios nos anos de 1999 e 2000, mas em magnitudes bem inferiores
aos anos anteriores. No ano 2000, o déficit primario foi de apenas R$ 30

milhdes.

A partir dai, o Estado apresentou sucessivos superavits primarios, desde

2001’ até 2008, chegando ao patamar de R$ 780 milhdes neste ano. Apenas

7 o L i . .

Apesar da realizacao de resultados primarios superavitarios, em 2001 e 2002, e do ingresso de receitas de
operacdes de crédito e de alienacdo de ativos, o Estado, neste periodo, deixou de honrar compromissos com
fornecedores, funcionalismo e servico da divida, evidenciando ainda desequilibrio na gestéo financeira. Ao final de

2002, duas folhas de pessoal do Poder Executivo ndo foram pagas, ficando registradas como restos a pagar.
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no ano de 2009 o Espirito Santo incorreu novamente num déficit primario, de
R$ 435 milhdes, que se repetiu em 2010, na magnitude de R$ 771 milhdes. No
entanto, o contexto financeiro em que estes resultados aconteceram era

totalmente diferente do final da década de 1990.

Primeiramente, cabe ressaltar que o mundo enfrentava a crise
macroecondmica global de 2008. Apesar de se ter projetado algumas perdas
devido a crise financeira, € importante salientar que os déficits priméarios nestes
anos foram em decorréncia da abertura de créditos adicionais ao or¢camento
anual com recursos oriundos de superavits financeiros apurados em exercicios
anteriores, decorrentes de superavits primarios de R$ 257 milhées em 2006,
R$ 336 milhdes em 2007 e R$ 780 milhdes em 2008, de forma a manter os
investimentos em patamares elevados para promover o desenvolvimento
econdmico e social do Estado, na ordem de R$ 1,15 bilhdo e R$ 1,40 bilhdo
nos anos de 2009 e 2010, respectivamente. Em 2011, o Espirito Santo
promoveu novamente um maior controle fiscal, mantendo os investimentos em
torno de R$ 1,09 bilh&o de reais, e novamente obteve um superavit primario, na
ordem de R$ 31 milhdes.

Em relacdo a outra meta-sintese do PAF, qual seja, o controle do
endividamento através da manutencéo da relacdo divida financeira total sobre
a receita liquida real menor que um, o grafico abaixo apresenta os seguintes

resultados:
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Grafico 10 — Relacdo Divida Financeira sobre a Receita Liquida Real do Espirito
Santo desde 2000 (Pregos Correntes)

Divida Financeira/Receita Liquida Real do Espirito Santo
2000 - 2011
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados da SEFAZ/ES

Apenas apés a Lei de Responsabilidade Fiscal entrar em vigor, em
2000, é que os numeros sobre divida passaram a ser divulgados de forma
oficial sob um conceito unificado para todos os entes subnacionais, em virtude
das novas obrigatoriedades como a divulgacdo de dados contdbeis e

financeiros em relatorios e limites a cumprir.

Desta forma, a analise sobre o endividamento do Estado parte deste
ano, onde se percebe que a relacao divida financeira sobre a receita liquida
real encontrava-se acima da meta nos trés primeiros anos apos a LRF. Cabe
lembrar que, durante o refinanciamento do estoque de divida de quase todos
os Estados, ocorrido em 1998, com a assinatura do PAF, aqueles que tinham
esta relagdo acima de um teriam como meta reduzir esta relacdo para menos
gque um, além de demonstrar uma divida mais sustentavel no longo-prazo

através de uma relacdo decrescente ao longo dos anos.

Primeiramente, ao se analisar a variacdo do estoque da divida do
Espirito Santo de 2001 em relagdo a 2000, nota-se um crescimento de 19,63%
da divida interna, o que significa aumento real de 8,36%, considerando a
inflacdo acumulada de 2001 medida pelo IGP-DI de 10,40%. A inclusao de

novos débitos relativos a parcelamento de dividas junto ao INSS foi o principal
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responsavel pela variagdo no estoque de um ano para o outro. Nem mesmo a
ocorréncia de amortizagbes extraordinarias no saldo de refinanciamento da
divida interna, amparada pela Lein®9.496/97, ocorridas durante o ano de
2001, provenientes das receitas com a Federalizacdo dos Portos Estaduais, em
15 de fevereiro de 2001, e recursos destinados ao PDV, conforme Portaria
88/01 do MINIFAZ, em 1° de novembro de 2001, totalizando o valor de
R$ 180 milhdes em amortizagbes, foram suficientes para controlar o
crescimento da divida, que teve como consequéncia a elevacao na relacdo da

divida financeira sobre a receita liquida real para 1,25.

Apos 0 ano de 2001, o Estado apresenta grande tendéncia de queda no
endividamento até o ano de 2011, saindo de uma relacao de 1,25 em 2001,
gue continuou acima da meta de 1 ainda em 2003, para 0,37 em 2011.

Fugindo um pouco do escopo do PAF, cabe destacar que o indice criado
pela LRF para medir o endividamento dos Estados, qual seja, a relacdo divida
consolidada liquida (DCL) sobre a receita corrente liquida (RCL), ratifica a
melhora no perfil da divida publica capixaba ja evidenciado no grafico anterior.
Conforme demonstrado no grafico abaixo, esta relacdo parte de 0,98 em 2000,
chegando a 1,16, em 2002, mas reduzindo para 0,14 em 2011, bem abaixo do
limite maximo de endividamento de 200% sobre a RCL estabelecido pela
Resolucao n° 40/2001 do Senado Federal.
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Grafico 11 - Relagdo Divida Consolidada Liquida sobre a Receita Corrente
Liguida do Espirito Santo desde 2000 (Precos Correntes)

Divida Consolidada Liquida sobre a Receita Corrente Liquida do Espirito Santo
2000 - 2011
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Fonte: www.tesouro.fazenda.gov.br

Além de exigir a realizacdo de resultados primarios positivos e 0
respectivo controle da divida publica, o PAF também tem metas que devem ser
cumpridas de reformas patrimoniais, controle no custeio e em despesas de
pessoal, limites de investimentos e melhorias na gestéo fiscal e financeira do
Estado, pois pretende viabilizar a sustentacéo fiscal e financeira do Espirito

Santo em bases permanentes.

Em relacdo ao controle sobre os limites de gastos com pessoal, 0
Estado descumpriu o limite méaximo estabelecido pela Lei Complementar n°
828, de 1995, de 60% da RCL, nos trés anos anteriores a assinatura do PAF
(1996 a 1998), aonde as despesas partiram de um patamar de 69,0% da RCL
em 1996. Desde 2000, com a aprovacédo da LRF, revogando a lei anterior e
estabelecendo novas regras, mas mantendo o limite de maximo de 60% de
despesa de pessoal sobre a Receita Corrente Liquida para todos os poderes,
com excecdo no ano de 2002, houve queda nos gastos em relagdo a receita

até o ano de 2008, aonde houve uma retomada no crescimento, chegando a

® Lei Complementar n° 82, de 27/03/1995, conhecida como Lei Camata: primeira Lei Complementar que disciplinou os
limites de pessoal em atendimento ao art. 169 da CF/88, definindo limites para os trés entes federativos, sem separa-
los por Poder: 60% das respectivas receitas correntes liquidas (RCL).
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44,31% em 2011, mas ainda com certa folga em relacdo ao limite prudencial
estabelecido na Lei Complementar Federal (LRF) de 46,55% da RCL. O grafico

a seguir demonstra estes resultados:

Gréfico 12 — % Despesa de Pessoal sobre a Receita Corrente Liguida do Espirito
Santo desde 1996 (Pregos Correntes)

% Despesa de Pessoal/Receita Corrente Liquida do Espirito Santo
1996-2011

439 965 443

41,5

40,4 40,4 373
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados da SEFAZ/ES

O controle efetivo do custeio, ou outras despesas correntes, também é
revisado anualmente nas missées que a STN realiza, aonde se estabelecem
novas metas para o proximo triénio e verificam-se os percentual destes gastos

em relacao a receita liquida real.

Em 1999, por exemplo, o comprometimento da receita liquida real do
Estado com estas rubricas foi de 20,60%, se mantendo praticamente inalterado
no ano seguinte, em 20,36%, e tendo uma reducéo em 2001, para 18,59%, ou
seja, em gastos correntes, passou de R$ 331 milhdes em 1999 para R$ 443

milhdes em 2001.

Ja no triénio 2006-2008, os gastos com custeio aumentaram, chegando
ao patamar de 26,53% da RLR em 2006, se mantendo inalterado até 2008,
aonde chegou a 26,98%. No triénio seguinte, as despesas continuaram
aumentando, chegando a 31,73%, 33,36% e 30,28% nos anos de 2009, 2010 e
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2011 respectivamente. No Ultimo ano, o Espirito Santo ndo cumpriu a meta
estabelecida no programa para esta rubrica, de 29,78%, mas como cumpriu as
metas de resultado primario e de controle da divida publica, o PAF é

considerado cumprido.

Em relacéo as obrigacdes impostas pelo PAF sob o aspecto patrimonial
e de gestdo, cabem destacar algumas acdes solicitadas desde o inicio do
programa, que foram retiradas dos préprios Programas assinados entre o
Governo do Espirito Santo e a Unido ao longo do periodo de 1998 a 2011.

No PAF 2002-2004, por exemplo, a meta nimero 5 letra a j& estipulava
que o Estado deveria implantar o Sistema Integrado de Recursos Humanos —
SIARHES, cujo objetivo era dotar o governo do Estado de instrumento para
gerenciamento e controle da atividade de Administracdo de Recursos
Humanos, integrando as unidades setoriais de pessoal da Administracéo Direta
e Indireta por uma rede corporativa de computadores. E a meta foi cumprida ao

longo do exercicio de 2002.

Ja no Programa do exercicio de 2003, a meta numero 5 letra b previa a
continuacdo da implantacdo do SIARHES, de forma a integrar, em 2004, a
folha de pessoal militar e, em 2005, a folha da Administragdo Indireta
(autarquias, fundacdes e fundos). A meta foi alcancada conforme o

determinado.

Neste mesmo PAF havia também como meta o Estado adotar o
procedimento de ndo pagar despesas em um exercicio sem empenha-las, ou
seja, ndo fazer lancamentos de despesas a regularizar no fim do exercicio.
Esta meta foi inserida em virtude de, nos ultimos 2 anos, ter se constatado o
procedimento contabil de pagar despesas em um exercicio e empenhar no
exercicio seguinte devido a falta de dotag@o orgcamentaria. No exercicio em que
as despesas foram pagas, o Estado registrou-as como despesas a regularizar.
Como o regime utilizado para a despesa € o de competéncia, foi feita a
reclassificacdo de tais despesas no ano correto, o que resultou na alteracao do

historico.
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No exercicio de 2004, ressalta-se que o Estado cumpriu 0 compromisso
de encaminhar a STN, até o dia 31 de maio, relatério da execucdo do
Programa relativo ao exercicio anterior, contendo analise detalhada do
cumprimento ou descumprimento de cada meta ou compromisso, bem como as

acOes executadas. Este compromisso é cobrado todo ano desde entéo.

Cabe destacar também a meta inserida no programa referente ao
exercicio de 2007, qual seja, elaborar relatério anual de acompanhamento dos
investimentos oriundos das operacbes de crédito, cujos objetivos visam dar
complementaridade aos investimentos infraestruturais a serem realizados no
Estado, pelo Governo Federal, dentro do Plano de Aceleracdo do Crescimento
— PAC. Este relatério devera discriminar, por operacdo de crédito, no minimo
as seguintes informagfes: dados gerais do projeto (custo, objetivo, produto,
indicador de resultado), relacdo custo-beneficio com memoria de célculo;
custos futuros de manutencdo e atualizacdo do investimento; impacto sobre
renda e emprego ao longo da vida util do projeto e retorno fiscal esperado,

dentre outros.

No exercicio de 2008, o Espirito Santo ndo cumpriu duas metas
inseridas no PAF. Uma delas era constituir estrutura técnico-institucional de
acompanhamento de empresas estatais dependentes. A outra, que ja foi
explicada anteriormente, era limitar as outras despesas correntes ao percentual
de 26,46% da RLR. Esta ultima meta ndo foi cumprida por muito pouco, pois o
percentual efetivo foi de 26,98%. Além disso, como Estado obteve um grande
superdvit primario neste ano e reducdo no endividamento, o PAF foi

considerado cumprido.

No PAF 2010-2012, a Secretaria do Tesouro Nacional exigiu, através de
meta no programa, a divulgagéo, inclusive em meios eletronicos de acesso
publico, dos dados e informagdes relativos ao PAF a partir de 2010. O Estado
cumpriu esta meta e todos os dados referentes ao programa, desde entéo,
podem ser encontrados no site da Secretaria de Estado da Fazenda do Espirito

Santo.

O programa referente ao exercicio de 2011 exigiu também a instituicao,

no ambito do Poder Executivo Estadual, sob a coordenacdo da Secretaria de
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Estado da Fazenda, de setor responsavel pelo acompanhamento, controle e
execucdo das metas e compromissos do Programa, além da manutencdo do
Grupo de Trabalho denominado Grupo de Procedimentos Contabeis do Estado
do Espirito Santo — GTCON/ES, com o fim de elaborar planejamento
estratégico e implementar medidas que possibilitem a adaptacdo da
contabilidade publica estadual aos requerimentos do Manual de Contabilidade
Aplicado ao Setor Publico — MCASP e a adocdo do novo Plano de Contas
Aplicado ao Setor Publico — PCASP. A meta foi cumprida integralmente pelo
Estado.
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3 — A NECESSIDADE DE REAVALIACAO DO PAF: UMA ANALISE A
PARTIR DO CASO DO ESPIRITO SANTO

Neste capitulo, abordam-se dois importantes aspectos que caracterizam
o Programa de Ajuste Fiscal dos Estados brasileiros: o primeiro se refere as
condicbes financeiras e 0s respectivos encargos das dividas estaduais
refinanciadas a partir da Lei 9.496/97; e o segundo se refere ao critério pouco
flexivel de avaliacdo do cumprimento do PAF a partir dos resultados primarios,
onde serda demonstrado que outros fatores também poderiam ter um peso
maior na avaliacao por parte do Tesouro Nacional do cumprimento das metas
pelos Estados, além de questbes relacionadas ao conceito do resultado

primario.

A abordagem € baseada nos dados empiricos do Estado do Espirito
Santo, com o intuito de demonstrar que o PAF deve ser modificado em alguns
aspectos de modo a contribuir de forma mais eficaz para a evolucéo fiscal e

financeira dos Estados.

3.1 — Condicbes do contrato de refinanciamento da divida da Lei 9.496/97

do Espirito Santo

Em 24 de marco de 1998, o Estado do Espirito Santo e a Unido firmaram
o Contrato de Confissdo, Promessa de Assuncdo, Consolidacdo e
Refinanciamento de Dividas (Contrato n° 006/98/STN/COAFI), sob o amparo
da Lei 9.496, de 11 de setembro de 1997.

Segundo relatério anual da divida publica da Sefaz/ES de 2011, pelo
contrato assinado e demais arranjos legais, a Unido assumiu 100% da divida
mobiliaria estadual e os contratos do Estado perante a Caixa Econdmica
Federal, cujo montante total foi de R$ 430 milhdes. A Unido ofereceu ainda um
subsidio de R$ 43 milh6es na assinatura do Contrato, cabendo ao Estado,
portanto, como parcela refinanciavel, o valor total de R$ 387 milhdes, dos quais
R$ 27 milhBes corresponderam a parcela amortizada com bens e direitos,

registrada em conta grafica.
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Pode-se destacar, do mesmo relatério, que ainda houve a adeséo por
parte do Estado ao Programa de Incentivo & Reducdo da Presenca do Setor
Publico Estadual na Atividade Financeira Bancaria — PROES, que promoveu o
saneamento do sistema financeiro estadual, injetando R$ 260 milhdes no

Banestes.

Pelas condi¢des contratuais, o refinanciamento foi realizado no prazo de
360 prestacbes mensais e consecutivas, calculadas a partir da Tabela Price.
Cabe destacar o limite de dispéndio mensal de 1/12 de 13% da Receita Liquida
Real do Estado. Desta forma, caso o valor da prestacdo exceda ao limite de
dispéndio, 0 mesmo devera ser acumulado como residuo para pagamento nos
meses subsequentes em que o servico da divida refinanciada for inferior ao

referido limite.

Os encargos financeiros estipulados no contrato estabelecem
atualizacdo monetaria pela variagdo do Indice Geral de Pregcos -—
Disponibilidade Interna — IGP-DI, da Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e juros

nominais de 6% ao ano, ambos calculados sobre o saldo devedor existente.

Devido aos encargos contratuais acima, considera-se a divida baseada
na Lei 9.496/97 uma das mais onerosas ao Estado. Pelo fato da sua correcéo
obedecer a variacdo do IGP-DI (FGV), que por anos se comportou acima do
indice oficial de precos utilizado nas metas da Unido, que é o IPCA (indice de
precos ao consumidor amplo - IBGE), o saldo devedor cresceu
vertiginosamente desde sua vigéncia, um problema ndo s6 das financas do
Espirito Santo, mas de todos os Estados que refinanciaram suas respectivas

dividas pelas regras da referida Lei.

A tabela abaixo apresenta um célculo retroativo simulando a utilizagédo
do IPCA (IBGE) como indexador de corre¢cdo do saldo devedor, de forma a
comparar o impacto nas finangas estaduais em relagéo a situacdo em vigor, ou

seja, indexacao por IGP-DI (FGV).
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Tabela 4 — Simulagdo comparando o Refinanciamento da Divida por dois
indexadores de 1998 a 2011: IGP-DI e IPCA (em R$ Mil)

Valores Valores Pagos até Saldo Devedorem
Contratados Dez/2011 Dez/2011
IGP-DI + 6% 606.379 1.059.593 1.136.636
IPCA + 6% 606.379 943.103 1.025.107

Fonte: www.sefaz.es.gov.br

Fica evidenciada a discrepancia entre os valores ja realizados ao se
comparar o comportamento do contrato pelos dois indexadores, caracterizando
os termos em que foram firmados os contratos da Lei 9.496/97 como
demasiado onerosos para os padrdes atuais. De um total refinanciado em torno
de R$ 607 milhdes®, teriam sido pagos em torno de R$ 116 milhdes a menos,
isto é, 11% a menos do que foi pago até hoje, caso o contrato fosse indexado
por IPCA. Além disso, o saldo devedor em dezembro de 2011 também seria R$
112 milhdes menor, que representa 10% a menos de divida, caso o IPCA fosse

0 parametro utilizado.

3.1.1 - IGP-DI x IPCA

O gréfico abaixo traz uma demonstracao da evolucgédo histérica do IGP-DI
e IPCA desde 1998 até o ano de 2011, demonstrando a grande volatilidade do
indice adotado na correcdo da divida do contrato. A indicacdo do IPCA como
alternativa para um novo indexador do contrato em questédo se da pelo fato de
gque 0 mesmo sujeita-se a menos choques externos e variagdes cambiais, o
que o tornou historicamente menos volatil e, por consequéncia, mais estavel,
além de ser o indice utilizado como referéncia para o cumprimento das metas
de inflagdo do BACEN.

? A divida total refinanciada pelo Estado era composta de R$ 360 milhdes, referente a diversos credores, mais R$ 260
milhdes referente ao PROES, totalizando R$ 620 milhdes. No entanto, em fungéo de recélculos e postergagdo de
prazos, o total refinanciado foi de R$ 606,4 milhdes (Relatério Anual da Divida Publica/SEFAZ-ES, 2011).
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Gréfico 13 — indices anuais do IGP-DI e do IPCA de 1998 a 2011
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Fonte: www.sefaz.es.gov.br

O IPCA é calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), desde 1979, e mede a variagcdo dos precos ao consumidor em 11
regibes metropolitanas (Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio
de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Brasilia e Goiania), refletindo
variacfes de preco em uma cesta tipica de bens que as familias com faixa de

renda entre 1-40 salarios minimos consomem. (Ipeadata, 2012)

JA o IGP foi concebido em 1944 para ser uma medida ampla do
movimento dos precos, com 0 objetivo de compreender ndo s6 as diferentes
atividades econdmicas, mas as distintas fases do processo produtivo. Este
indice é a média aritmética ponderada de trés outros indices de precos: o
indice de Precos por Atacado (IPA), o indice de Precos ao Consumidor (IPC) e
o Indice Nacional de Precos da Construcdo Civil (INCC). O peso de cada indice
tem a seguinte distribuicdo: 60% para o IPA; 30% para o IPC; e 10% para o
INCC. Além disso, o IGP apresenta trés versbes com coleta de precos
encadeadas, cada uma dependendo do periodo de coleta: o IGP-DI, o IGP-M e
0 IGP-10. O IGP-DI (indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna)
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compreende o periodo entre o primeiro e o ultimo dia do més de referéncia.
(Ipeadata, 2012)

A Tabela 5 mostra uma anélise do comportamento do IGP-DI e do IPCA
desde 1997 até o final de 2011, revelando o comportamento diferente tomado
por estes dois indices. O IPCA, com média de 0,51% ao més e variancia de
0,17, apresenta um comportamento muito mais estavel do que o IGP-DI, com

média de 0,7% a.m. e variancia de 0,77.

Tabela 5 — Andlise Estatistica IGP-DI e IPCA de 1997 a 2011(% a.m.)

IPCA IGP-DI
Média 0,51 0,70
DP 0,42 0,88
Variancia 0,17 0,77
Maximo 3,02 5,84
Minimo - 0,51 - 0,84

Fonte: www.ipeadata.gov.br

A variagdo acumulada muito maior no IGP-DI em relagdo ao IPCA ao longo do
periodo analisado também é relevante, conforme demonstrado na tabela a
seguir. Enquanto o IPCA aumentou 2,5 vezes de 1997 a 2011, o IGP-DI

aumentou 3,46 vezes no periodo.
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Tabela 6 — indice da variacdo acumulada anual do IGP-DI e IPCA de 1997 a 2011

IGP-DI IPCA
1997 1,07 1,05
1998 1,09 1,07
1999 1,31 1,17
2000 1,44 1,23
2001 1,59 1,33
2002 2,01 1,50
2003 2,16 1,64
2004 2,43 1,76
2005 2,46 1,86
2006 2,55 1,92
2007 2,75 2,00
2008 3,00 2,12
2009 2,96 2,21
2010 3,29 2,34
2011 3,46 2,50

Fonte: www.ipeadata.gov.br

A adocao do IPCA como a meta de inflagéo pelo governo foi um marco
para a economia, ja que o indice passou a ser aceito como o indice oficial de
referéncia para variacbes de precos, em detrimento do IGP-M e do IGP-DI.
Esta mudanca néo é simples, ja que ha importante diferenca na metodologia de
calculo dos indicadores. Enquanto o IGP-DI é fortemente influenciado pelo
setor de precos no atacado, e sofre influéncia maior em relacdo ao IPCA
quando ha aumento nos precos das commodities de exportacdo, o IPCA sé

incide sobre os precos ao consumidor.

3.1.2 — Necessidade de revisao nos juros do contrato

O guadro de estabilidade macroeconémica no Brasil nos ultimos anos,
influenciado pela politica de metas de inflagdo através de controle do Banco
Central, que utiliza a Selic como instrumento, tem impactado o nivel de taxas

de juros reais domésticas.
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O presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, apresentou o slide
abaixo (Gréfico 13) a Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado (CAE),
em 22 de marco de 2011, de forma a demonstrar a evolugéo da taxa de juros
real (taxa de juros nominal — Selic — menos a inflacdo) no Brasil. Observa-se
que a taxa de juros real foi diminuindo gradualmente desde os choques que

ocorreram em 1998 e 1999, refletindo claramente uma tendéncia de queda.

Gréfico 14 — Taxa Real de Juros de 1996 a 2011 (% ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Tal fato é ratificado ao se analisar os custos da divida publica federal no
Brasil. Em dezembro de 2011, conforme a tabela abaixo, a divida publica
federal (DPF) total era de R$ 1.866 bilhdo, sendo que a divida publica federal
interna (DPMFi) representa 96% da divida total, restando apenas 4% para a
divida externa DPFe. Da divida doméstica (DPMFi), 31% € composta pelas

LFT, 25% pelas NTN-B, 23% pelas LTN, 16% pelas NTN-F e apenas 4% pela
NTN-C.
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Tabela 7 — Composic¢éo da Divida Publica Federal (DPF) em Dezembro de 2011

Dz 44
DPF 1.866 35
DPMFT 1.783,06
LFT 548, 66
LTH 402 38
HTH-B 453,53
WTH-C 62,44
WTH-F ZBD, 1%
Divida Securitizada 9,72
TDA 4,Mm
Demais 2,07
DPFe ! 83,29
Divida Mobilidria 71,72
Global LsD B, 36
Euro 41
Global BRL 12,03
Reestruturada ® 0,12
Divida Contratual 11,57
Crganismos Multilaberais 6,91
Credores Privados! Ag. Gov. 4 68

Fonte: www.tesouro.fazenda.gov.br

Segundo a Secretaria do Tesouro Nacional, as caracteristicas dos titulos

gue compdes a DPF sao as seguintes:

a) Titulos indexados ao IPCA - titulos com rentabilidade vinculada a variacéo
do IPCA, acrescida dos juros definidos no momento da compra. S&o as NTN-B
Principais (Notas do Tesouro Nacional — Série B — Principal) e as NTN-B

(Notas do Tesouro Nacional — Série B);

b) Titulos prefixados - titulos publicos cuja rentabilidade é definida no momento
da compra. Sdo as LTN (Letras do Tesouro Nacional) e as NTN-F(Notas do

Tesouro Nacional — Série F);

c) Titulos indexados a taxa Selic - titulos pos-fixados cuja rentabilidade segue a
variacdo da taxa SELIC, a taxa de juros basica da economia. Sua remuneragao

é dada pela variacdo da taxa SELIC diaria registrada entre a data de liquidacéo
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da compra e a data de vencimento do titulo, acrescida, se houver, de agio ou

desagio no momento da compra. S&o as LFT (Letras Financeiras do Tesouro).

d) Titulos indexados ao IGP-M - titulos publicos com rentabilidade vinculada a
variacdo do IGP-M, acrescida de juros definidos no momento da compra. S&o

as NTN-C (Nota do Tesouro Nacional - Série C).

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN), 6rgao responsavel pela gestéo
da divida publica federal, detalhou no Plano Anual de Financiamento de 2011
0s principais pontos da estratégia relacionada a divida publica federal a serem
executados durante o exercicio de 2011, quais sejam, a manutencdo das
ofertas de NTN-B com vencimentos em 2030, 2040 e 2050, possibilitando o
aumento de sua liquidez em mercado; a oferta de instrumentos prefixados ao
longo de toda a curva de juros desses titulos, destacando-se a manutencédo da
NTN-F 2021, titulo de referéncia para o prazo de 10 anos, a qual foi muito bem
recebida pelos investidores ao longo de 2010; a substituicio da NTN-F de 3
anos pela LTN de mesmo prazo; e a continuidade da oferta de titulos
indexados a taxas flutuantes, mantendo-se a politica de emiti-los com prazo

meédio superior ao do estoque da DPF.

Na tabela a seguir, listam-se os titulos de referéncia (benchmarks) que

foram ofertados pelo Tesouro Nacional em 2011:
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Grafico 15 - Titulos ofertados pelo Governo Federal em 2011

Benchmarks e Vencimentos

Rentabilidade Titulo Benchmark Vencimentos dos Titulos
6 meses Abril, Qutubro
12 meses Abril, Qutubro
LTN
24 meses Janeiro, Abril, Julho e Qutubro
Prefixados
36 meses Janeiro
5 anos Janeiro
NTN-F
10 anos Janeiro
Prazo superior ao do prazo médio
Taxa Flutuante LFT i : Margo e Setembro
da DPF
) Maio - para vencimento em ano impar
Indice de Precos NTN-B 3, 5, 10, 20, 30 e 40 anos
Agosto - para vencimento em ano par

Fonte: Plano Anual de Financiamento 2011. Disponivel em www.stn.gov.br

Ao se analisar os custos da divida federal para o Tesouro Nacional,
destaca-se a diminuicdo da rentabilidade até o vencimento das obrigac6es dos
titulos para os investidores, justamente devido a reducao nos juros pagos pelo
Tesouro, proporcionando redu¢ao nos custos da divida.

Na tabela abaixo, extraida em 06/05/2013 diretamente do site do
"Tesouro Direto", local de negociacdo direta do publico de obrigacdes do
Tesouro com a STN, verifica-se o rendimento até o vencimento das obrigacoes.
De acordo com esta tabela, os rendimentos até o vencimento de NTN-B, titulos
indexados ao IPCA, sdo, em geral, entre 3,6% e 4,38%, de acordo com o prazo
de pagamento do titulo, que varia entre 2019 e 2050.

Como as dividas pagas no refinanciamento da Lei 9.496/97 tém
vencimento em 2028, pode-se compara-las tanto com o titulo NTNB Principal
150824, que vence em 2024, quanto com o NTNB 150535, imaginando um
limite minimo e maximo de juros que remunerariam o contrato. Neste caso,
deveria se cobrar uma taxa de juros dentro de um intervalo de 4,10% e 4,38%,

0 que demonstra que 0s juros pagos pelo Estado do Espirito Santo, de 6% ao



68

ano, sao elevados para os padrbes atuais, tornando esta divida com custos

mais onerosos que 0s proprios custos da divida federal.

Gréfico 16 — Precos e taxas dos titulos publicos federais disponiveis para

compra
5 ‘ Taxa(a.a.) ‘ Preco Unitario Dia
Titulo v
‘ Compra | Venda ‘ Compra Venda
Indexados ao IPCA
NTNB Principal 150519 15/05/2019 3,60% - R$ 1.846,07
NTNB 150820 15/08/2020 3,66% - R$ 2.644,42
NTNB Principal 150824 15/08/2024 4,10% - R$ 1.452,86
NTNB 150535 15/05/2035 4,24% - R$ 2.910,90
NTNB Principal 150535 15/05/2035 4,38% - R$ 890,66
NTNB 150850 15/08/2050 4,38% - R$ 2.982,40
Prefixados
LTN 010116 01/01/2016 8,76% - R$ 799,63
LTN 010117 01/01/2017 8,98% - R$ 730,05
NTNF 010123 01/01/2023 9,49% - R$ 1.065,37
Indexados a Taxa Selic
LFT 070317 ‘ 07/03/2017 -0,04% - R$ 5.586,45

Atualizado em: 06-05-2013 9:03:03

Fonte: www.tesouro.fazenda.gov.br

Em torno de 4% da divida federal interna no mercado, que representa
R$ 62,44 bilhdes, ainda é representada por NTN-C, titulo indexado ao IGP-M.
Cabe destacar, no entanto, que as NTN-C ndo estdo sendo mais ofertadas
para compra no Tesouro Direto desde 2006, sendo que o Tesouro Nacional
atua apenas na recompra deste titulo as quartas-feiras. Estes titulos sdo os
anicos referenciados por um indice de precos do tipo IGP, mas, desde 2004,
novas emissdes de NTN-C foram gradualmente substituidas por novas
emissdes de NTN-B até o ano de 2006, quando a STN decidiu ndo emitir mais
NTN-C.

E evidente que esta decisdo retrata a op¢do do governo federal de,
depois de introduzir o IPCA como referéncia do sistema de metas de inflacdo e
da politica monetéria, substituir o IGP pelo IPCA como o indice usual para

ajustar contratos e ativos financeiros.

Em resumo, é nitido que o custo de titulos federais do Tesouro estd bem
abaixo do que estava em 1997, quando se iniciou 0 processo de renegociacao
das dividas estaduais. A necessidade de substituir o IGP-DI, como o indice de
inflacdo aplicada sobre as dividas contratuais dos Estados, € evidente, pois o
préprio Governo Federal o fez com sua divida, substituindo-o por titulos

prefixados ou indexados ao IPCA e a SELIC, conforme demonstrado. O IPCA
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seria um bom sucessor do IGP-DI, pois € um indice mais estavel e é o indice

oficial de referéncia para o regime de metas de inflagc&o.

Além disso, a revisdo dos juros do contrato, de 6% ao ano para o
Espirito Santo, mas que chega a 9% para alguns Municipios, também se torna
imperativa. O pais esta apresentando um cenario econémico de taxas reais de
juros muito abaixo dos que prevaleceram nos ultimos 15 anos e, além disso, o
rendimento de obriga¢cbes do Tesouro ligado ao IPCA é atualmente de 4,38%
para titulos com prazo até 2038, periodo muito acima dos contratos estaduais,
que vao até 2028, ou seja, o custo de financiamento do Tesouro Nacional esta
claramente abaixo do custo da divida refinanciada dos Estados. Portanto,
estabelecer uma nova reestruturacao da divida para os governos subnacionais,
até como forma de se reduzir dispéndios com encargos financeiros e
possibilitar aos entes incrementar 0s respectivos investimentos, torna-se

necessario.

3.2 — Os critérios para o cumprimento do PAF

A Lei 9.496/97*°, que autorizava a Unido, no ambito do Programa de

Apoio a Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados, a assumir as dividas

% Art. 1° Fica a Unido, no ambito do Programa de Apoio & Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados, autorizada,
até 31 de maio de 2000, a: (Redacédo dada pela Medida Proviséria n® 2192-70, de 2001)

| - assumir a divida publica mobiliaria dos estados e do Distrito Federal, bem como, ao exclusivo critério do Poder
Executivo Federal, outras obrigacdes decorrentes de operagfes de crédito interno e externo, ou de natureza contratual,
relativas a despesas de investimentos, liquidas e certas, exigiveis até 31 de dezembro de 1994;

Il - assumir os empréstimos tomados pelos Estados e pelo Distrito Federal junto a Caixa Econémica Federal, com
amparo na Resolugédo n® 70, de 5 de dezembro de 1995, do Senado Federal, bem como, ao exclusivo critério do Poder
Executivo Federal, outras dividas cujo refinanciamento pela Unido, nos termos desta Lei, tenha sido autorizado pelo
Senado Federal até 30 de junho de 1999

Il - compensar, ao exclusivo critério do Ministério da Fazenda, os créditos entdo assumidos com eventuais créditos de
natureza contratual, liquidos, certos e exigiveis, detidos pelas unidades da Federag&o contra a Uni&o;

IV - assumir a divida publica mobiliaria emitida por Estados e pelo Distrito Federal, apés 13 de dezembro de 1995, para
pagamento de precatdrios judiciais, nos termos do art. 33 do Ato das Disposi¢Ges Constitucionais Transitorias;
(Redacéo dada pela Medida Proviséria n® 2192-70, de 2001)

V - refinanciar os créditos decorrentes da assunc¢é@o a que se referem os incisos | e IV, juntamente com créditos
titulados pela Unido contra as Unidades da Federacéo, estes a exclusivo critério do Ministério da Fazenda; (Incluido
pela Medida Proviséria n® 2192-70, de 2001)



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/MPV/Antigas_2001/2192-70.htm#art23
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/MPV/Antigas_2001/2192-70.htm#art23
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/MPV/Antigas_2001/2192-70.htm#art23
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/MPV/Antigas_2001/2192-70.htm#art23
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dos Estados e refinancia-las, prevé penalidades caso o Estado fique

inadimplente com o PAF, conforme o 8§ 6° do artigo 3°:

§ 6° O nao-estabelecimento do Programa no prazo fixado nos contratos de
refinanciamento, ou o descumprimento das metas e compromissos nele definidos,
implicardo, enquanto ndo estabelecido o Programa ou durante o periodo em que durar
o descumprimento, conforme o caso, sem prejuizo das demais cominacdes pactuadas
nos contratos de refinanciamento, a substituicdo dos encargos financeiros
mencionados neste artigo pelo custo médio de captagdo da divida mobiliaria federal,
acrescido de um por cento, e a elevacdo em quatro pontos percentuais do

comprometimento estabelecido com base no art. 5°.

No Programa de Ajuste Fiscal, independente do cumprimento das metas
relacionadas as despesas com funcionalismo publico, arrecadacéo de receitas
préprias, privatizacdo, permissdo ou concessao de servicos publicos, reforma
administrativa e patrimonial e despesas de investimento em relacdo a RLR,
caso o Estado ndo cumpra as metas relacionadas a divida financeira em
relagdo a receita liquida real — RLR e ao resultado primario, o0 mesmo é
considerado inadimplente. Assim, a tabela a seguir explicita como € calculado o
resultado primario, tomando como exemplo o Espirito Santo nos anos de 2008
a 2011:
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Tabela 8 — Demonstrativo de calculo dos Resultados Primarios do Espirito Santo

de 2008 a 2011

) R$ MILHOES
DISCRIMINACAO
2008 2009 2010 2011
|- RECEITA BRUTA 9.824 9.366 10.359 12.373
Il-DESPESA COM TRANSF A MUNICIPIOS 1.959 1.869 2.066 2.463
ll- RECEITA LIQUIDA (1- 1) 7.865 7.496 8.292 9.911
IV- DESPESA NAO FINANCEIRA 7.085 7.931 9.063 9.880
Pessoal 2.939 3.330 3.901 4.410
OoCC 4.146 4.601 5.163 5471
Investimentos 871 1.148 1.401 1.086
Inversdes 1.420 1.370 1.242 1.614
Outras Despesas Correntes 1.845 2.045 2.380 2.586
Sentencas Judiciais 9 38 139 184
V - RESULTADO PRIMARIO (Il - IV) 780 -435 -771 31
VI- Juros da divida (liquido devido) -84 -99 -60 -50
VII-Necessidade Financiamento Liquida (-V + VI) -864 336 711 -80
VIIl- Amortizagdes de Divida 228 245 214 248
X- Nec Financ Bruta (VII + VII + 1X) -636 580 926 168
XI- Fontes de Financiamento 97 184 171 152
Operagdes de Crédito 95 184 171 149
XII - Atrasos/Deficiéncia (X - XI) -733 396 754 16

Fonte: Elaborag&o prépria a partir dos dados da SEFAZ/ES

A regra que estabeleceu o ndo cumprimento da meta de resultado

primario é até justificavel se for considerado o contexto em que ela foi criada.

Sabe-se que neste periodo (meados da década de 1990) os Estados néo

geravam superavits primarios e, portanto, ndo contribuiam para um resultado

positivo consolidado do setor publico. No entanto, desde entédo este cenario se

modificou e hoje os Estados contribuem com mais de 20% na geracdo dos

superavits primarios do setor publico.

O Espirito Santo, no ano de 2010, acabou por descumprir a meta de

resultado primario do PAF, pois obteve um déficit primario na ordem de R$ 771
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milhdes. No entanto, o Estado tinha ndo s6 cumprido a outra meta-sintese do
PAF, de manter a relagdo Divida Financeira sobre a Receita Liquida Real
menor que 1, como também apresentava tendéncia de queda, chegando o
indice a 0,44 em 2010; apresentava uma relacdo divida consolidada liquida
sobre a receita corrente liquida de 0,17, bem abaixo do limite maximo de 200%
estabelecido pela LRF; as despesas com pessoal sobre a RCL fecharam o ano
em 46,53%, abaixo do limite prudencial e o custeio estava sob controle.
Portanto, o que justificava esse déficit primario era o nivel de investimentos,
que chegou a R$ 1.401 milhdes (ou 19,6% da RLR), conforme detalhado na

tabela abaixo:

Grafico 17 — Investimentos do Espirito Santo de 1999 a 2011 em Precos
Correntes (R$ Milhdo) e em % da RLR

1.600 - r 25,0
1.401

1.400

1.200

1.000 - L 150

800

600 - 10,0

400 -
r 50

200

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

= Precos Correntesem R$ Milhdo —®—Em % da RLR

Fonte: Elaboracgéo prépria a partir dos dados da SEFAZ/ES

O elevado investimento no ano de 2010, que chegou a R$ 1,4 bilhdo, s6
foi possivel com a incorporagcdo ao orcamento estadual dos excessos de
superavits financeiros gerados nos anteriores, conforme detalhado na tabela a
seguir. Mesmo assim, o Espirito Santo terminou o ano com uma disponibilidade
financeira em caixa de R$ 1,234 bilhdo de reais para ser aplicada nos proximos

exercicios.
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Tabela 9 — Resultados Primarios do Espirito Santo de 2003 a 2010 (Precos

Correntes em R$ Milh&o)

Resultado Primario Disponibilidade

Ano Financeira Apurada

Meta Realizado no Balan¢o de 2010
2003 303 445
2004 388 543
2005 548 508
2006 192 257
2007 186 336
2008 200 780
Sub Total 1 1.817 2.869
2009 -492 -435

2010 -542 -771 1.235

Sub Total 2 -1.034 -1.206 1.235

Total 1+2 782 1.663 1.235

Fonte: Elaboracédo prépria a partir dos dados da SEFAZ/ES

Entre os anos de 2003 e 2008, o Estado do Espirito Santo realizou
superdvits primarios consecutivos, cujo somatorio encontra-se na linha Sub
Total 1, de R$ 2,87 bilhdes.

Em 2009, mesmo fragilizado pela crise macroeconémica global que,
consequentemente, provocou queda na arrecadacdo, o Estado elevou os
niveis de investimento, que chegaram a 17,8% da RLR. Para tanto, o Estado
comecou a utilizar as suas reservas financeiras acumuladas, incorporando-as
aos orcamentos de 2009 e 2010, através da abertura de créditos adicionais por
superavit financeiro apurados nos respectivos balancos patrimoniais. Em
consequéncia disso, os resultados priméarios dos anos de 2009 e 2010 foram

negativos em R$ 435 milhdes e R$ 771 milhdes respectivamente.

Mesmo assim, cabe ressaltar que, durante todo o periodo entre 0os anos
de 2003 e 2010, o resultado primario acumulado apresenta ainda um superavit
de R$ 1,7 bilhdo, o que é ratificado pela disponibilidade financeira de R$ 1,2
bilh&o ao final do ano de 2010.
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Dessa forma, seria justo o Estado ser considerado inadimplente perante

o PAF, justamente no ano em que atinge quase 20% da RLR em

investimentos? A Lei 9.496/97, em seu 87° do artigo 3° prevé uma ressalva

nos casos em que os Estados ndo cumpram as metas do programa:

§7° A aplicacgdo do disposto no § 6° no que se refere ao descumprimento das

metas e compromissos definidos no Programa, podera ser revista pelo Ministro de

Estado da Fazenda, a vista de justificativa fundamentada pelo Estado.

Diante de tal regra, o Ministro da Fazenda, Sr. Guido Mantega, reviu o

caso, considerando o Estado adimplente, conforme abaixo:

Figura 2 — Despacho do Ministro da Fazenda em 21 de julho de 2011

DESFACHO DO MINISTRO
Em 21 de julho de 2011

Processe N* 0 17944 000811/2011-14.
Interessado: Estado do Espirite Santo.
Assunto: Avaliagio do cumprimento de metas e compromissos do
Programa de PReestruturacio e Ajuste Fiseal do Estado do Espirito
Santo relativos ao exercicio de 2010, Apreciacio dos argumentos
apresentados pele Governe do Estade do Espirito Santo para o nfo
cumprimento das metas pertinentes ao resultado primario e a reforma
do estado, previstas, respectivamente, nos incisos II e V do art. 2° da
Lei N* 9496, de 11 de setembro de 1997.

Com fondamento ne incise [V do pardgrafo unice do art. 26
da Medida Provisoria N* 2.192-T0, de 24 de agosto de 2001, com a
redacio dada pelo art. 1° da Lei WN* 10.661, de 22 de abril de 2003,
bem como no art. 2° da Medida Provisoria N* 487, de 23 de abril de
2010, e tendo em wista as manifestacdes da Secretaria do Tesouro
Macional e da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, considero o
Estado do Espirite Santo adimplente com relagio ao cumprimento de
metas e compromisses do Programa de Beestrufuracio e Ajuste Fiscal
relativos ao exercicio de 2010, com efeitos de remissde da penalidade
por meta nio cumprida.

Publique-se e restifua-se o processo i Procuradoria-Geral da
Fazenda Nacional para a adocdo das providéncias complementares.

GUIDO MANTEGA

Fonte: Diario Oficial da Uniao

Portanto, torna-se necessario uma readequacdo nestes critérios, visto

que poderia se evitar que um Estado que acumulou resultados primarios

positivos, reservas financeiras, manteve trajetéria de queda no endividamento

publico, certo controle no custeio e nas despesas de pessoal e manteve

relevante nivel de investimentos, tenha necessidade de pedir uma revisao

extraordinaria ao Ministro da Fazenda por ser considerado inadimplente

perante ao PAF.
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Uma sugestao é incluir uma clausula no contrato considerando, nestes
casos especificos, ndo somente o resultado primério de um ano, mas de um
periodo maior, entre trés a cinco anos. Outra possibilidade seria considerar a
disponibilidade em caixa do ente, que ratifica que o Estado, mesmo que em
determinado ano nao tenha realizado superavit primario, possui reserva
financeira disponivel para honrar seus comprometimentos futuros com a divida

publica.
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CONCLUSAO

Como mostrado no capitulo um, desde a década de 1980, em um
contexto de crise no mercado financeiro internacional, que clamava por regras
de contencdo ao crédito, os Estados brasileiros, com a benevoléncia do
governo federal, continuaram a ampliar gastos por meio do aumento de
transferéncias de recursos nao regulares e da contratacdo de novos

empréstimos com instituicdes financeiras federais e com seus proprios bancos.

Em consequéncia, abriu-se espaco para o endividamento crescente dos
Estados, visto que a imposicao de limites mostrou-se ineficaz no controle das
dividas por serem, na pratica, bastantes flexiveis. As dividas vinculadas aos
Bancos estaduais, por exemplo, quadruplicaram no periodo que vai de 1983 a
1995. Outro fator de expanséo do endividamento foi a inexisténcia de controle

das garantias oferecidas para a contratacao das operacdes de crédito

Em meados da década de 1990, os Estados entraram numa grave crise
financeira cujo estopim foi, sem duvida alguma, a implantacdo do Plano Real.
Com o fim da inflacdo, os governos estaduais deixaram de ganhar a receita
provinda do floating, que permitia o adiamento dos pagamentos e o0
investimento do dinheiro arrecadado no mercado financeiro, possibilitando
assim uma elevagéo artificial dos recursos e uma diminuicdo igualmente

artificial de boa parte das despesas dos Estados.

Assim, a Unido refinanciou praticamente todo estoque de divida estadual
parametrizado pela Lei 9.496/97, mas condicionado a uma abrangente
reestruturacao fiscal e patrimonial, isto é, os Estados e o Distrito Federal
seriam obrigados a cumprir as metas fiscais que seriam estabelecidas
anualmente nos Programas de Reestruturacdo e de Ajuste Fiscal (PAF) de

cada ente subnacional.

O PAF é, sem duvida, um marco importante nas financas publicas do
pais. A partir dele, os Estados realizaram esforcos no sentido de sanear suas
financas, promovendo ac¢bes que estimulassem aumento nas receitas e, em

paralelo, iniciava-se gradualmente a cultura de controle nas despesas. O
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refinanciamento das dividas, pela Unido, trouxe alivio imediato de fluxo de
caixa para 0s entes, que apresentavam relevantes dificuldades na gestéo
financeira frente & nova realidade macroecondmica que se desenhava no pais

a época.

Em sintese, o PAF conseguiu promover a responsabilidade fiscal no
ambito subnacional, visando a estabilidade e a sustentabilidade das financas

estaduais. Dentro desse contexto, esse trabalho teve como principais objetivos:

* Apresentar os conceitos e a metodologia pertinente ao Programa;

» Demonstrar e avaliar os efetivos resultados referentes a gestao fiscal e
financeira dos Estados brasileiros apés a assinatura do Programa;

» Apresentar argumentos e discutir os resultados do PAF para o Estado
do Espirito Santo, desde 1998 ao ano de 2011, tanto no ambito da politica
fiscal quanto no da divida publica.

» Apontar situagcdes empiricas, tendo como base o Espirito Santo, que
evidenciam a necessidade de modificacbes no PAF como forma de torna-lo

ainda mais eficaz, apds treze anos do Programa entrar em vigor.

No segundo capitulo foi destacado que, antes do PAF, no periodo entre
1995 e 1998, os Estados brasileiros ndo contribuiam para obtencdo de
superdvits primarios consolidados do setor publico, em virtude de resultados
primarios negativos. A partir de 1999, sdo treze anos consecutivos que 0s
Estados colaboram, com importante relevancia, para que o setor publico
obtenha resultados primarios positivos. Em média, nos ultimos cinco anos, em
torno de 25% do resultado primario total do setor publico em relacdo ao PIB foi

obtido pelos entes subnacionais.

O controle do endividamento publico dos Estados, influenciado
positivamente pela geracdo de resultados primarios positivos, € retratado por
meio da relacdo de divida fundada financeira sobre a receita liquida real dos
respectivos Estados. Em todas as regides do Brasil houve reducdo neste

indicador ao longo dos ultimos onze anos.

Em relagdo ao Estado do Espirito Santo, ressalta-se que, entre 0s anos

de 1996 e 1998, quando comeca a vigorar o PAF, os resultados primarios
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negativos refletem a situacao financeira complicada que o Estado enfrentava.
Este quadro de grave desequilibrio financeiro perdurou até o inicio dos anos
2000, onde ainda havia atraso nos pagamentos.

Entretanto, a partir dai é perceptivel a tendéncia de melhora nos
resultados primarios, ratificados por sucessivos superavits primarios até 2008.
Apenas nos anos de 2009 e 2010 o Espirito Santo incorreu novamente em
déficits primérios. No entanto, o contexto financeiro em que estes resultados
aconteceram era totalmente diferente do final da década de 90, ja que os
déficits primarios nestes anos foram em decorréncia da abertura de créditos
adicionais ao orcamento anual com recursos oriundos de superavits financeiros
apurados em exercicios anteriores, de forma a manter os investimentos em
patamares elevados para promover o desenvolvimento econdmico e social do
Estado, na ordem de R$ 1,15 bilh&do e R$ 1,40 bilhdo nos anos de 2009 e 2010,
respectivamente. Em 2011, o Espirito Santo obteve novamente um superavit

primario, na ordem de R$ 31 milhdes.

Em relacdo ao controle sobre os limites de gastos com pessoal, 0
Estado descumpriu o limite maximo estabelecido pela lei vigente nos trés anos
anteriores a assinatura do PAF (1996 a 1998). Desde entdo, houve tendéncia
de queda nos gastos com pessoal sobre a RCL e, a partir de 2003, o Estado
encontra-se abaixo em relacdo ao limite maximo estabelecido na Lei
Complementar Federal de 2000 (LRF).

A divida publica do Estado apresenta grande tendéncia de queda a partir
de 2001, saindo de uma relacdo de divida fundada sobre a receita liquida real
de 1,25, que ainda estava acima da meta de 1 estabelecida no PAF, para 0,37
em 2011.

Em sintese, ratificou-se que o Espirito Santo, mais precisamente a partir
de 2003, obteve relevantes superavits primarios e reducdo em sua relagédo de
divida sobre a receita, além de demonstrar controle nos gastos com pessoal e
no custeio e aumentar seus investimentos publicos, cumprindo as metas do

PAF em quase todos 0s anos.
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Por fim, no capitulo trés, buscou-se demonstrar que o indice de
atualizacdo monetaria IGP-DI, da Fundacdo Getulio Vargas, que atualiza
monetariamente o estoque da divida refinanciada no ambito da Lei 9.496/97,
nao é o indexador mais adequado para ser utilizado em tal tipo de contrato.
Além disso, também se evidenciou que os juros de 6% ao ano cobrados ao
Espirito Santo sdo maiores que o proprio custo de rolagem da divida federal,
tornando nitido que o0s encargos financeiros deste contrato estédo

demasiadamente onerosos aos cofres estaduais.

Também foi retratada uma situacdo empirica, ocorrida no ano de 2010
com o Estado do Espirito Santo, que ressalta que classificar um Estado como
inadimplente perante o PAF utilizando-se como critério que o ente subnacional
ndo cumpriu sua meta de superavit primario ndo é o mais adequado, em
funcao da situacao fiscal que o Estado se encontrava. Desta forma, foi sugerida
uma flexibilidade neste critério, onde poderia se considerar a meta de resultado
primario aliada a disponibilidade de caixa do Estado, ou considerar mais de um
ano como periodo para serem obtidas as metas de resultados primarios

positivos.

Em resumo, demonstrou-se que o PAF deve ser aperfeicoado com o
intuito de continuar colaborando de forma eficaz para a evolucdo da gestéo
fiscal e financeira dos Estados, fato que ocorre desde 1998 e que foi ratificado

nesta dissertacao por meio das evidéncias empiricas mostradas.
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