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1 - Introducgao

Anteriormente a adocdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), foram
implementados projetos com o objetivo de reestruturar as contas das unidades subnacionais.
Teve inicio em 1995, com o Voto 162 do Conselho Monetario Nacional (CMN),
estabelecendo o Programa de Apoio a Reestruturagdo e ao Ajuste Fiscal de Estados, através
do qual foi promovido refinanciamento das dividas estaduais, além de fornecer crédito para
o Programa de Demissdo Voluntaria.

No entanto, os beneficios oferecidos somente seriam concedidos com a assuncdo de
compromissos com o ajuste fiscal e financeiro, que deveriam ser mantidos pelos Estados
durante a vigéncia do programa, visando atingir um equilibrio or¢amentario sustentavel.

Entre as medidas a ser tomadas estavam: o controle ¢ a reducdo das despesas de
pessoal, de acordo com a Lei Camata I; a privatizacdo, concessdo de servigos publicos,
reforma patrimonial e de controle nas estatais estaduais; elevacao da receita, modernizacao e
aumento na eficiéncia dos sistemas de arrecadacdo, controle de gastos e geragdo de
informacdes fiscais; adogdo de metas de resultado primario trimestral; redugao e controle do
endividamento estadual'.

Como complemento ao Programa descrito anteriormente, em setembro de 1997 foi
editada a Lei n°® 9.496, autorizando a Unido a assumir ndo sé a divida mobiliaria dos Estados
e do Distrito Federal, mas também, outras que viessem a ser autorizadas pelo Senado,
incluindo aquelas originadas a partir do Voto 162/95. Dessa forma tornou-se ainda mais
visivel o compromisso com a busca do desenvolvimento auto-sustentdvel dos estados, uma
vez que sua situacado fiscal estava reestruturada.

Seguindo as diretrizes da Lei 9.496/97, foram assinados os contratos de financiamento
de renegociacdo da divida estadual. Os acordos foram estabelecidos, em sua maioria, entre
1997 e 1998, com a excec¢do do Rio de Janeiro e do Distrito Federal, que foram beneficiados
pela prorrogacdo do prazo para 31 de maio de 2000. Fora determinado o prazo de 360

meses, apos a assinatura do contrato, para a conclusdo do pagamento, limitados a um valor

! Dias, Fernando Alvares Correia; 2004; “o refinanciamento dos governos subnacionais ¢ o ajuste fiscal
1999/2003”; Texto para discussdo 17; Consultoria Legislativa do Senado Federal.



entre 11,5% e 15% da RLR, sujeito a taxa de juros entre 6% e 9% somada a corre¢do pelo
IGP-DIL

Por meio do Programa de Reestruturagao e Ajuste Fiscal, adotam-se compromissos e
metas a serem cumpridas. Destacam-se aquelas referentes: a relagdo entre divida financeira
e receita liquida real (RLR); ao resultado primario; as despesas com funcionalismo publico;
a arrecadagdo de receita propria; a privatizagdes, concessao de servigos publicos, reforma
administrativa e patrimonial; a despesas de investimento em relagdo a RLR.

Com a promulgagdo da Medida Provisoria n® 2.118 as responsabilidades em relagao
a tais metas passarem a ser direcionadas, também, aos Municipios, neste programa de
refinanciamento de dividas.

O processo de reestruturacdo das dividas estaduais e municipais atingiu o elevado
valor de R$ 115,6 bilhéesz, sendo incorporados ao estoque da divida da Unido. Desta forma,
pode-se constatar que os custos de reorganizagdo das financas dos Governos subnacionais
foram passados para a esfera Federal, de forma que, em contrapartida, os Estados e
Municipios fossem obrigados a assumir responsabilidade no caso de desequilibrios futuros.
Com o término do processo, acreditou-se que deixaria de existir a possibilidade de culpar as
administragdes anteriores pela ocorréncia de resultado negativo nas contas publicas.

Neste contexto, de financas saneadas, ¢ implementada a Lei Complementar n° 101,
conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal. Entre suas diversas determinagdes,
observa-se que a LRF veda qualquer tentativa de refinanciamento ou postergagao de dividas
contratadas por entes publicos. Tao importante como a determinagao anterior ¢ o fato de que
a promulgagdo de tal lei torna obrigatorio o empenho de todos os entes da Federacdao no
ajuste fiscal.

Indubitavelmente, a LRF introduz diversos artigos desenvolvidos para cercear a
atuagdo inconseqiiente de governadores e prefeitos. No entanto, a relutancia dos governantes
em segui-la, gera diversas tentativas de burlar ou modificar seu texto, de forma que uma
analise mais detalhada de seus atos e propostas mostra-se fator relevante para que se observe

a sustentabilidade destas novas regras.

2 Dias, Fernando Alvares Correia; 2004; “o refinanciamento dos governos subnacionais ¢ o ajuste fiscal
1999/2003”; Texto para discussao 17; Consultoria Legislativa do Senado Federal.



No Capitulo 2 sdo analisadas as principais medidas que estdo sendo tomadas pelos
Governos estaduais e municipais, com o intuito de modificar ou burlar a LRF. E dada
atencao especial a duas linhas de atuagdo: mudangas no indexador da divida renegociada
com a Unido e propostas que visam a reducao do valor gasto mensalmente com o pagamento
da divida’.

Segue-se, no Capitulo 3, para uma pequena analise tedrica das conseqiliéncias
negativas geradas por mudangas que venham a ocorrer na LRF. O Capitulo 4 introduz os
resultados calculados em um exercicio contrafactual, observando as duas das principais
mudangas propostas de forma retroativa ao ano 2000. Sao apresentados valores de como
poderia ter ocorrido a evolugao dos pagamentos mensais, do comprometimento da RLR e do

estoque da divida.

3 Sem que, no entanto, ocorra redug¢do da mesma.



2 - Tentativas de Modificar ou Burlar a LRF

2.1 — Mudanca no indexador da divida

Estados com elevado nivel de endividamento alegam que o uso do IGP-DI como
indexador onera excessivamente suas contas, demandando gastos exagerados com o0s juros
da divida. Segundo esses entes da Federagcdo, apos o pagamento da parcela referente aos
juros, pouco ou nada do principal seria amortizado. Desta forma, as dividas tornar-se-iam
impagaveis, uma vez que o residuo originado do valor excedente ao limite legal de 13% da
RCL ¢ automaticamente adicionado ao montante desta. Como solugdo para o peso excessivo
gerado pelo servico da divida, governadores e prefeitos propdem a adogdo de outro
indexador que nao tivesse sofrido tanto a influéncia cambial, sendo duas das propostas
referentes a TILP e ao IPCA. No entanto, vale ressaltar que a tendéncia de alta do IGP-DI
foi invertida com a ocorréncia de sucessivas apreciagdes da taxa de cambio, tornando o

valor deste indice, por muitos meses, menor do que o observado para o IPCA.

2.1.1 - TJLP no lugar do IGP-DI

Proposto pelo prefeito de Sdo Paulo, esta troca seria uma forma de retificar a
correcdo da divida dos governos subnacionais, negativamente influenciadas por um
indexador impréprio, excessivamente afetado por variagdes cambiais. Segundo José Serra,
observa-se que, no lugar do IGP-DI + 9%, a TJLP seria taxa mais apropriada ao perfil da
divida. Também faz parte da proposta a incidéncia retroativa deste indexador em lugar do
atual, como forma de reverter o grande impacto da desvalorizagdo cambial, ocorrida em
2002, sobre o total pago em juros pelos estados e municipios.

Para embasar tal demanda, os opositores do atual indice ressaltam a diferenga entre o
tratamento do setor publico e do setor privado. Reclamam que o Programa de Recuperagao
Fiscal (REFIS) I e II tem como indexador a TILP e utilizam-no como precedente para exigir
tratamento igual para as suas obrigacdes.

Também ¢ argumentado que tal forma de corre¢do do débito seria mais justa, uma

vez que as empresas conseguem financiamento de longo prazo com o BNDES pagando a

* No caso da cidade de Sdo Paulo, ocorreu elevacdo da taxa de juros, de 6% para 9%a.a ,.retroativa a data da
assinatura do contrato, dezembro de 1999, devido ao descumprimento da clausula que determinava o
pagamento de 10% da divida até julho de 2002.



TJLP. No entanto, tal pensamento apresenta falhas, pois, ainda que a TJLP seja uma taxa de
juros relativamente baixa (se comparada a SELIC) sendo oferecida as empresas, ndo pode
ser esquecido que tal taxa ¢ apenas o valor basico. E acrescido um spread de 2,5% e 4%a.a.’.
Embora seu valor fique abaixo dos 19,75%° pagos na taxa basica de juros do Governo,
deve-se ter em mente que tal financiamento ¢ um subsidio ao investimento. A renegociagao
da divida de Estados e Municipios possui objetivo bastante distinto deste.

Também ¢ de suma importancia lembrar que poucas sdo as empresas beneficiadas
pelas linhas de crédito do BNDES, nao servindo, portanto, a TJLP como bom referencial
para comparagao de remuneragdo do crédito ofertado no pais.

Embora muitas tenham sido as sugestdes para o uso da TILP como indexador da
divida, nenhuma delas apresentou proposta elaborada de como passaria a ser feito o calculo
das parcelas mensais de pagamento. Por se tratar de uma taxa de juros que varia
trimestralmente, ndo ¢ mais viavel calcular pelo Sistema de Amortizagdo Francés, como
determinado nos contratos. Como conseqiiéncia, apreende-se que as cifras divulgadas de
qual seria o valor da divida com a mudanga para a TJLP baseia-se apenas na varia¢do da
taxa entre os periodos analisados, sem que, no entanto, tenha sido feito calculo da evolugao

do saldo devedor e servigo mensal.

2.1.2 — IPCA no lugar do IGP-DI

Assim como no caso da troca do indexador atual pela TJLP, os governadores
argumentam que o IPCA seria uma solucdo para que as contas estaduais ndo fossem
excessivamente oneradas. Se em vez do IGP-DI tivesse sido utilizado o IPCA (indice de
Pregos ao Consumidor Amplo) como indexador, haveria uma economia de cerca de R$ 50
bilhdes no principal da divida no periodo entre 31 de dezembro de 2001 a 30 de agosto de
2004, considerando todos os estados conjuntamente. ’

E argumentado que o crescimento das receitas e das dividas estaduais ndo evoluem

de forma analoga. O saldo devedor destes com o a Unido, tem seu crescimento facilmente

* Dado obtido para fins de comparagio com financiamentos para grandes empresas, disponivel no site do
BNDES. Nao foram escolhidas as pequenas empresas porque sua linha de financiamento ¢ explicitamente
subsidiada. Supde-se que estas grandes empresas sejam capazes de negociar diretamente com o agente
financeiro que concederd o empréstimo, de forma que se isenta de pagar a remuneragdo de alguma instituicao
financeira que venha a intermediar a operag@o.

% Ap6s a reuniio do COPOM no més de maio.

"Sitio da Secretaria de Planejamento da Babhia, noticias, 23/11/04.
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observado, uma vez que ¢ reajustado por um tnico indice, o IGP-DI + 6% ° .

Todavia, um pensamento tdo claro ndo pode ser aplicado em relagdo a receita
estadual. Originada em um consideravel numero de impostos e nos repasses da Unido, ndao
possui um indicador de crescimento bastante claro. Uma vez que a receita dos Estados ¢
constituida de diversas fontes (tributos, transferéncias, rendimentos financeiros), cujas
participacdes no total variam ao longo do tempo, ndo ¢ simples a determinagdo de algum
indice capaz de sintetizar tal evolug@o no valor com tamanha fidelidade. Contudo, sendo o
ICMS a maior fonte de receita, tende-se a seguir um raciocinio simples para determinar um
valor aproximado do ritmo do crescimento das disponibilidades or¢amentérias estaduais. O
indice que melhor explicar o aumento nos precos dos principais produtos e servigos
tributados pelo ICMS, servird como boa estimativa da elevacdo financeira da receita
estadual. Deve-se ter em mente que, devido a diferencas existentes entre os bens e servigos
produzidos por cada estado, o mesmo indice pode ndo ser o ideal para todos os casos.

Estados com producdo industrial pujante e diversificada, como Sao Paulo, por
exemplo, possuem sua receita acompanhando bastante o IPCA. No entanto, 0 mesmo nao
pode ser aplicado para Estados com grande concentracdo do produto no setor de
agronegdcios, como, por exemplo, no Mato Grosso. Isso acaba gerando desacordos quanto
ao melhor indice a ser aplicado, embora seja unanime a rejei¢ao do IGP-DI.

Independentemente do indice de precos sugerido, busca-se algum que ndo permita o
descolamento entre crescimento da origem de recursos com remuneragdo € amortizagdao da
divida. Desta forma, os entusiastas da mudanca na LRF, defendem que, com ambos
evoluindo de forma aproximada, evitar-se-ia uma trajetoria explosiva da relagio DCL/RCL
estadual.

Foi calculado, por exemplo, que para o Estado do Rio de Janeiro (cuja divida esta em
cerca de R$ 43 bilhdes), a ado¢do do IPCA de maneira retroativa reduziria a divida em
aproximadamente 20%, para a ordem de R$ 38,5 bilhdes. Desta forma, a DCL/RCL néo
estaria em 2,04, mas em 1,81, o que representaria 0 nao descumprimento do limite de

endividamento imposto pela LRF °.

8 Para a maioria dos Estados.
? Jornal Valor Econdmico, edicdo eletronica, 14/02/05.
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Contudo, as demandas por troca no indice nao levam em consideragdo a tendéncia de
convergéncia no longo prazo entre o IGP-DI e o IPCA. O objetivo perseguido recentemente
¢ o de aliviar as contas publicas de imediato, fato explicitado na proposta, pela exigéncia de

retroatividade ao ano 2000.

2.1.3 — Subsidios implicitos nos indices

Na renegociacdo da divida, os governos subnacionais foram fortemente subsidiados
pela Unido. As dividas foram unificadas, para cada estado, de forma que, em geral,
passaram a ter prazo de 360 meses e remuneragdo igual ao IGP-DI + 6%. Uma vez que
foram emitidas Letras Financeiras do Tesouro (LFT), um titulo pés-fixado cujo indexador ¢
a taxa SELIC, fica claro o diferencial da taxa de juros paga pelos entes da Federacdo que
receberam o refinanciamento da divida e o Governo Federal '°.

Pode-se afirmar que as unidades subnacionais estardo sendo subsidiadas sempre que
a sua taxa de juros paga for de valor inferior a taxa SELIC. Neste caso, a Unido esta
pagando pelo novo perfil, mais solido, das dividas estaduais, pois ndo esta mais em titulos
de garantias duvidosas. Também deve ser lembrado que no ato de renegociacdo, ja houve

outro grande incentivo, quando a Unido se disp0s a trocar os titulos de Estados e Municipios

por papéis federais sem aplicar taxa de desagio.

2.2 — Tentativas de reducao do teto de comprometimento com o servigo da
divida

Segundo o exposto no Artigo 2° da Lei n® 9.496/97, a Receita Liquida Real (RLR) ¢

definida como:

“a receita realizada nos doze meses anteriores ao més imediatamente anterior aquele
em que se estiver apurando, excluidas as receitas provenientes de operacdes de crédito, de
alienacdo de bens, de transferéncias voluntarias ou de doagdes recebidas com o fim
especifico de atender despesas de capital e, no caso dos Estados, as transferéncias aos
Municipios, por participagdes constitucionais e legais.”

19 Dias, Fernando Alvares Correia; 2004; “o refinanciamento dos governos subnacionais e o ajuste fiscal
1999/2003”; Texto para discussao 17; Consultoria Legislativa do Senado Federal.
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Com o intuito de aumentar a disponibilidade de recursos ndo vinculados ao
pagamento do servigo da divida, tém surgido propostas de redefini¢ao da RLR, uma vez que
esta serve como base sobre a qual se estabelece o valor maximo a ser destinado no
pagamento de obrigagdes financeiras com o governo federal.

Para reduzir tal base, pode-se observar que os governadores estdo seguindo trés linhas
de atuagdo. A primeira esta fundamentada em mascarar a RLR, por meio de artificios
contabeis, para que seu valor seja reduzido. Sdo criados fundos, para os quais ¢ desviado
parte do montante de impostos a ser recolhido, que participariam do calculo da RLR. O
segundo caminho adotado ¢ o de negociar com o Governo Federal a exclusdo de gastos
especificos do célculo da RLR. A 1ultima corrente propde mudanca direta na LRF, com a

reducgdo do percentual maximo de comprometimento da RCL com o servigo da divida.

2.2.1 — Artificio contabil para redugao da RLR

Algumas Unidades da Federacdo criaram fundos para os quais conseguem desviar
legalmente parte da receita do ICMS a ser recolhido, obtendo uma fonte de receita livre de
vinculagdes. No Estado do Rio de Janeiro, por meio da lei 4546/2005, surgiu o Fundo de
Aplicacdes Economicas e Sociais (FAES). Este tem como objetivos provisionar recursos
para a implementacao de “programas de investimentos em infra-estrutura, agdes economicas
¢ sociais, outras de qualquer natureza, bem como na manutengdo do equilibrio fiscal do

11

Estado do Rio de Janeiro.” ', além de “programas, projetos, atividades, agdes e servigos

publicos, na manuten¢do e desenvolvimento de atividades necessarias do funcionamento do
Estado do Rio de Janeiro.” 2.

E de sumo interesse observar que os recursos de tal Fundo ndo advém da criagio de
novos impostos ou elevacdao de aliquotas dos ja existentes. O FAES sera financiado por
meio de doagdes, de diversos 6rgaos e participantes da iniciativa publica e privada. Contudo,

cabe dar atengdo especial as contribuigdes voluntarias das empresas interessadas em

participar, uma vez que suas contribui¢cdes tendem a ser mais estaveis e de volume maior do

"' LEI N° 4546, DE 15 DE ABRIL DE 2005
]2 . .
ibid.
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que pode ser obtido por meio de auxilios, convénios e subvengdes de entidades publicas ou
privadas, estrangeiras ou nacionais.

As empresas parceiras do Governo Estadual receberdo crédito para compensagdao do
ICMS, de valor igual ao doado, de forma que as contribui¢des obtidas por este canal ficam
limitadas a 20% da receita tributaria. Permanece, no entanto, a duvida em relacdo ao
estimulo fornecido para que contribuam com o Fundo, uma vez que, financeiramente, ndo ha
diferenga entre pagar o imposto ou fazer a doagdo para, posteriormente, deduzi-la do ICMS
devido. Neste ponto, uma possivel resposta pode estar no § 3° do artigo sétimo da mesma
lei, o qual autoriza as empresas participantes a usar para divulgagdo institucional a
associagdao da empresa e sua contribui¢cdo para o Fundo, com a participacao “na solugao dos
problemas econdmicos e sociais do Estado do Rio de Janeiro” .

Observa-se, entdo, que o resultado esperado ndo ¢ a ampliacao da fonte de receita do
Estado, mas apenas o deslocamento de parte do ICMS para uma conta livre das vinculagdes
constitucionais. Foi determinado que o limite de doagdes com contrapartida em créditos de
ICMS, ficasse em 20% do valor da receita tributaria estadual. No caso do Rio de Janeiro,
aproximadamente 25% do ICMS arrecadado'® tornar-se-ia disponivel para gastos que sao
descritos de maneira vaga no texto da lei, permitindo tanto gastos sociais, como 0 uso para a
manutencao do equilibrio fiscal do Estado.

Desta forma, reduz-se a base tributaria do Estado, diminuindo o valor total dos
repasses para setores cujas verbas estdo vinculadas pela Constituicio a um percentual
minimo desta base, como ¢ o caso da educagdo (25%) e da saude (12%). Também fica
minorado o montante compulsorio destinado ao pagamento do servico da divida estadual
com a Unido.

Cabe ressaltar que o FAES apresenta grande semelhanga com dois outros fundos
criados nos Estados de Mato Grosso do Sul e da Bahia (FIS e FIES, respectivamente). Em
todos eles esta determinada a possibilidade de conversdo integral das doagdes feitas em
créditos no ICMS e o repasse de 25% para municipios, como forma de compensar a perda

promovida a estes ao reduzir o montante de ICMS arrecadado'’. Embora as similaridades

" LEI N° 4546, DE 15 DE ABRIL DE 2005

'* O ICMS representa aproximadamente 80% da recita tributaria do Estado do Rio de Janeiro, de forma que o
desconto de 20% da receita total representaria, nesta conta, 25% do ICMS.

"> O Governo Estadual é obrigado a repassar 25% da receita com ICMS para os municipios.



14

sejam bastante grandes, inclusive em relagdo ao texto das leis e pelo fato de estarem sendo
(ou ja terem sido) contestadas por A¢des Diretas de Inconstitucionalidade, existem algumas
diferencas importantes na forma de aplicagdo dos recursos obtidos.

O Fundo de Investimentos Sociais (FIS) proibe a utilizacdo de seus recursos para
pagamento de despesas com pessoal, ou com qualquer atividade-meio, do 6rgdo publico
incumbido de operacionalizar o investimento social '°. Também existe grande diferenca em
relacdo ao equivalente fluminense quanto a administragao e supervisao do Fundo. Enquanto,
no Rio de Janeiro, ¢ a propria Agéncia FAES que fica responsavel pela supervisao de seus
gastos, no Mato Grosso do Sul, o FIS tem sua atividade avaliada por representantes de
diversas Secretarias e Fundagdes estaduais. Ja o Fundo de Investimento Social ¢ Econdmico
(FIES), nao permite a utilizacdo de seus recursos para o pagamento de despesas com pessoal
€ encargos sociais, assim como de quaisquer outras despesas correntes nao vinculadas
diretamente aos investimentos ou a¢des apoiadas pelo Fundo '’

Portanto, por maior que seja a importancia, alardeada pelos governadores, de novos
Fundos Estaduais, predominantemente financiados com contribui¢cdes conversiveis em
créditos de ICMS, ndo deve ser esquecido que suas conseqiiéncias sobre o orgamento
publico podem ser perversas. Uma vez que desviam parte da receita para fontes livres de
controle, o gasto subseqiiente corre grande risco de se perder em programas populistas ou
menos importantes, que expandam o consumo, em detrimentos de certos destinos
obrigatorios para esta parte da receita, como € o caso da educagdo, da saude e pagamento do

servigo da divida.

2.2.2 - Eliminagao de gastos especificos da RLR

Esta seria a forma transparente de reduzir o valor da RLR, por meio da exclusdo de
gastos obrigatorios do que seria considerado o total disponivel para os governos estaduais.
Foi apresentada, pelo senador Antero Paes de Barros (PSDB-MT), a proposta para que
sejam excluidos da RLR todos as receitas destinadas a gastos constitucionais vinculados a
saude e educacdo. Assim, com a reducdo da base de célculo do limite exigido para

pagamento do servigo da divida, busca-se beneficiar os Estados.

16 Lein®2.105, de 30 de maio de 2000.
17 Lei n° 8.632/2003



15

Segundo o autor da proposta, a logica de excluir as receitas vinculadas a agdes e
servicos de saide e na manutencdo e desenvolvimento do ensino da RLR ¢é fundamentada
pelo fato de serem vinculadas pela Constitui¢do, com aplicacdo especifica nestes destinos.
Conseqiientemente, ndo podem contribuir para o pagamento de outras despesas, como o
servico da divida. Portanto, ndo estando disponiveis para qualquer outro gasto que nao seja o
previamente determinado pela Lei, ndo devem integrar o montante utilizado para calculo'®.

Este ndo ¢ o primeiro caso de exclusdo de receitas da RLR. Por meio do 5° artigo da
Lein® 10.195/2001, foi instituido que as dedugdes referentes ao Fundef ndo fizessem parte
da base de calculo da mesma.

Deve ser observado que tal proposta tem como objetivo mascarar uma redugao do
percentual maximo de 13% no comprometimento da RLR com o pagamento do servigco da
divida renegociada com a Unido. Uma vez que ¢ dificil empreender mudangas diretamente
no valor determinado pela LRF, tenta-se diminuir a base de incidéncia, obtendo o mesmo
resultado final, sem que se tenha gerado tanta agitagao politica.

Tal facilidade em alterar a lei ¢ vista como ponto positivo na defesa da proposta.
Uma vez que os contratos fixam apenas o percentual méaximo da RLR que deve ser
compromissado com despesas de pagamento das parcelas do financiamento, ndo haveria
necessidade de quebra dos contratos. As modificagdes ndo seriam no valor percentual, mas
na base de incidéncia deste. A relagdo DCL/RCL, que determina o limite de endividamento,
permaneceria a mesma, pelo fato de as transformagdes no calculo da RCL ndo fazerem parte

da proposta.

2.2.3 — Redugao do percentual maximo incidente sobre a RLR

Diferentemente das duas tentativas apresentadas anteriormente, esta mudanga nao ¢
resultado de reducao da base em que incide o percentual maximo. Proposto pelo Governo do
Estado do Parana, trata-se de uma mudancga direta na LRF, reduzindo o limite de
comprometimento da RLR com o pagamento servigo da divida, de 13% para 11,5%.

Embora diversos governadores argumentem que o atual nivel de comprometimento

da RLR com o pagamento de compromissos da divida gera imobilizagdo de parte importante

¥ Diario do Senado Federal, fevereiro de 2003, pags 01640 a 01650,
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da receita dos Estados, pois poderiam estar sendo gasto em outros compromissos, ¢ medida

irresponsavel acreditar que tal mudanga seja a solucdo para restricdes orgamentarias.

Caso ocorra apreciacdo de alguma das propostas anteriormente expostas, corre-se o
risco de sacrificar ainda mais o equilibrio nas contas publicas. O Governo Federal, teria que
empenhar mais recursos proprios para compensar o valor que nao seria pago pelos Estados,
na formagdo do superavit primario. Também aumentaria o custo da Unido em manter os
papéis emitidos para refinanciar as dividas das unidades subnacionais, visto que nao passaria
a receber valor inferior ao acordado .

Por fim, deve-se ter em mente que todo o montante que nao puder ser honrado pelo
Estado no pagamento da prestacdo de refinanciamento, por ter ultrapassado o limite
destinado a tal gasto, sera incorporado ao estoque da divida. Em troca de relativa folga no
curto prazo, postergando o inevitavel pagamento das dividas para as geracdes futuras, o que
exigira maior esforgo tributario destas, para compensar a falta de ajuste fiscal do periodo
anterior. Além de deteriorar as contas publicas, isto mostraria clara falta de compromisso

dos governantes com a LRF e o objetivo de crescimento sustentavel.

2.3 — Tentativa de elevar o limite de endividamento das maiores cidades

Em marco deste ano, temendo o Onus politico que poderia se originar da
impossibilidade de reduzir a DCL de 243,84% para 178,39% da RCL, conforme determina a
redugdo gradual estabelecida pela LRF', José Serra, prefeito de Sdo Paulo, propds diversas
mudangas na Lei. O prefeito argumentou a incapacidade de realizar tamanha redugdo até o
dia 30 de abril, limite estabelecido no contrato. Caso ndo cumprisse, seriam aplicadas as
sancoes determinadas na Resolugdo 40 do Senado. O municipio ficaria impedido de receber
repasses nio-obrigatorios™ da Unido ou do Estado, e de contrair novas dividas que nio
fossem relacionadas a melhora de sua situacao fiscal.

Em meio a diversas negociagdes politicas, o Tesouro Nacional permitiu nova

interpretacdo da Resolu¢do, ndo mais impedindo os repasses da Unido para Estados. Fora

' Redugio minima de 1/15 por ano, até atingir o limite. O calculo do excedente de endividamento ocorreu em
dezembro de 2001, quando a DCL da capital paulistana era 192,98% da RCL.
20 Os repasses para Educagdo e Satide sdo obrigatérios, independentemente da situacio fiscal do Estado.
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determinado que as unidades subnacionais que nao cumprissem o acordado somente
ficariam impedidas de contrair novos empréstimos (exceto as operagdes que t€m como
objetivo melhorar o perfil do endividamento). Os repasses continuariam a ocorrer.

Serra, no entanto, ndo se deu por satisfeito, justificando que, mesmo desta forma, era
impossivel para a capital paulista voltar para o caminho de convergéncia e reduzir a divida
até o patamar exigido em 2016'. Propds, entdo, mudancas que beneficiariam a Prefeitura,
reduzindo sua divida, ndo somente por meio da mudanga do indexador, mas também pela
ampliacao do limite de endividamento da cidade.

Liderada pelo prefeito de Sdo Paulo, a proposta visa elevar o valor maximo da
relacdo entre DCL/RCL de 1,2 para 2. Tal medida igualaria o limite de endividamento das
maiores cidades para o mesmo valor permitido aos Estados. Cabe lembrar que a sugestdo de
Serra ja foi formalizada e seguiu para deliberacao na Comissao de Assuntos Economicos.

O Projeto de Resolugdo N° 9, de 2005, de autoria do senador Eduardo Azeredo,
sugere mudanca no limite de endividamento dos “grandes municipios”, determinado na
Resolucao 40 do Senado. Sdo caracterizados como “grandes municipios”, todos aqueles cuja
populagdo supere 500 mil habitantes. Isto elimina os pequenos municipios, que, em sua
grande maioria, ndo tém perigoso grau de endividamento. A justificativa apresentada invoca
a diversidades existente entre as grandes e pequenas cidades em relagdo ao tamanho da
populacdo, renda e receita, para qualificar a diferenciacdo no tratamento quanto ao valor
maximo permitido da DCL.

Segundo o senador, devido a sua magnitude, ndo € justo que os “grandes municipios”
fiquem sujeitos a0 mesmo limite de DCL que as pequenas cidades. Uma vez que os
primeiros sofrem maior pressdo por demandas sociais e de infra-estrutura econdmica, ndo
podem ficar a margem da utiliza¢do do “endividamento como forma usual e pertinente para
o financiamento de seus investimentos™. Acredita-se que, devido a seu tamanho, esses
municipios t€ém ndo s6 a necessidade, mas também a capacidade de continuar a crescer de
maneira alavancada.

Também ¢ argumentado que “alguns desses grandes municipios tém or¢amentos

. . , . . 23 ..
superiores aqueles de varios Estados brasileiros menores””. O aumento do limite de

2! Jornal O Estado de Sio Paulo, edicdo eletronica, 16/03/2005.
*? Diario do Senado Federal, margo de 2005, pag. 06717.
2 Diario do Senado Federal, marco de 2005, pag. 06718.
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endividamento global consolidado, equiparando as cidades com mais de 500.000 habitantes
aos Estados, ¢ visto como forma de eliminar uma distor¢do, corrigindo a assimetria no
tratamento destes entes da Federagdo, sem que ocorra prejuizo ao controle e a disciplina
fiscal deste segmento do setor publico.

Para Azeredo e Serra, portanto, “tamanho ¢ documento”. Assim, as grandes cidades
nao devem ser vistas e enquadradas nos mesmos parametros da média dos municipios. Cabe
lembrar, no entanto, que ndo ha unanimidade entre os prefeitos acerca desta proposta,
mesmo na hipotese de ser estendida a todos. S3o Paulo é a principal interessada e,
conseqiientemente a que mais vocifera esta idéia. Sua situacao destoa da vivida pelos demais
municipios. Observando-se a relacdo entre DCL/RCL das capitais brasileiras constata-se que
Sdo Paulo ¢ a tinica a ultrapassar o limite de endividamento, com um coeficiente igual a
2,43. Embora Salvador venha em segundo lugar, com indice igual a 1,03, préximo do valor
maximo de 1,2, ndo o atinge, assim como as demais capitais. A média destas, excluindo a
maior endividada fica em 24,8% da RCL.

Modificar o limite da divida da divida municipal parece ter apelo especial para a
prefeitura paulistana, pois seria capaz de reduzir a evolucao da divida municipal caso fosse
aplicado de maneira retroativa. Uma vez que seria menor o diferencial entre o
endividamento e seu limite, a redu¢do do excedente, em 15 anos, seria feita de maneira mais
suave, sobre um valor menor. Com a possibilidade de cumprimento da redugdo gradual,
também haveria chance de evitar a elevagdao da remuneracao da divida, que deixou de ser

6% + IGP-DI e atingiu 9% + IGP-DL.
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3 — Modificacao da LRF: Problemas

Se, por um lado, as mudangas propostas pelos dirigentes e ministros de financas dos
governos subnacionais sdo capazes de corrigir o excesso de exposicao do indexador a
variacdes cambiais desfavoraveis, ocorridas em 2002, e compensar o excessivo aumento do
passivo renegociado com a Unido, suas sugestdes tém sido criticadas pelos motivos

apresentados a seguir.

3.1 — Perda de credibilidade na LRF

Aceitar as mudancas propostas representaria nova rodada de renegociagdes feita pelo
Governo Federal. Isto teria impacto negativo em relacdo a credibilidade da LRF, uma vez
que, ao renegociar a divida, estaria descumprindo a proibi¢do de modificar os termos
acordados inicialmente. Assim, devido a impossibilidade legal de modificar os contratos,
seria preciso aprovar, no Congresso, um projeto de lei complementar autorizando o Tesouro
Nacional a renegocia-los**. Ao abrir o precedente, o governo federal sofreria forte pressdo
de todos os Estados que ndo acreditam ter sido devidamente beneficiados pelas
modificagdes nos contratos, por causa das diferengas socio-econdmicas. Como
conseqiiéncia, estes também exigiriam valores especificos para o seu caso.

Vale lembrar que, para evitar perdas com variagdes acentuadas no IGP-DI, capazes
de descontrolar a gestdo da divida, foram inseridas cldusulas de escape na LRF. Estas
permitem modificacdes temporarias, seja no limite de endividamento, seja no prazo de
enquadramento, de forma a modificar a trajetéria de reducdo do endividamento para um
perfil mais apropriado a conjuntura econdmica.

Deve-se ter em mente que a LRF esta em vigor ha apenas cinco anos. E que, dada a
resisténcia dos governantes em aceita-la, torna-se ainda mais fragil. Desta forma, mostra-se
bastante arriscado fazer modificagdes em sua estrutura, uma vez que isso poderia trazer
consigo uma enxurrada de novas propostas, capazes de desfigura-la e acabar transformando

esta lei em letra morta.

24 0 Estado de S. Paulo, 17/3/2005
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3.2 — Aumento da pressao sobre o superavit primario do Governo Federal

Qualquer mudanga que reduza a remuneracao da divida acordada entre o Governo
Federal e os demais entes da Federagdo tera como conseqiliéncia a reducdo do superavit
primario do pais se o primeiro ndo compensar a redugdo no esfor¢o fiscal dos Estados e
municipios. Esta relacdo ¢ claramente observavel devido ao compromisso do Governo
Federal de atingir uma meta acordada anteriormente, independentemente da participacao dos
governos estaduais e municipais, além das estatais.

Conseqiientemente, o sucesso de prefeitos e governadores em modificar os
compromissos com a Unido em beneficio dos estados e municipios, seja por meio de novo
indice (com aplicagdo retroativa a 2000), seja por reducao do limite para pagamentos do
servico da divida, resultard em deterioragdo da situacdo fiscal publica, uma vez que as
unidades subnacionais expandirdo seus gastos, transferindo os custos de tal afrouxamento
para o Governo Federal. Este tltimo tera que ajustar seu orcamento para cumprir as metas
acordadas, reduzindo os gastos (um tanto improvavel, devido a proximidade de ano

eleitoral) ou elevando a receita, por meio de aumentos de impostos e criagdo de novas fontes

nao-compartilhadas com os demais entes da Federagao.
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4 - Influéncia das Mudancas Propostas sobre o Superavit Primario

Com o intuito de comparar as possiveis evolugdes da divida e dos pagamentos
mensais feitos pelas unidades subnacionais, de acordo com as mudangas propostas, foi
realizado o seguinte exercicio contrafactual.

Escolheu-se os Estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e Sdo
Paulo, pois apresentam elevada participacdo no total da divida das unidades subnacionais,
além de demonstrarem dificuldades em seguir as diretrizes da LRF e honrar seus
compromissos, determinados durante a renegociacdo. Em relacdo aos Municipios, optou-se
por analisar apenas a cidade de Sao Paulo, devido a sua grande influéncia na economia
nacional e a particularidade de ter nivel de endividamento muito acima dos padrdes
observados para cidades.

Foram realizados dois exercicios de evolucao do servigo e estoque da divida, além de
analise sobre a influéncia no superavit primario. Abaixo estdo resumidas as principais

dividas renegociadas pelos Governos subnacionais observados, que serdo utilizadas no

exercicio supracitado.

Tabela 22 — Contratos de renegociacio utilizados

MG RJ RS SP SP (Capital)

Resolugdo do n.44/98 n. 65/99 n.64/98 n.118/97 ;
Senado
Data da

assinatura do 18/02/1998 29/10/1999 15/04/1998 22/05/1997 Maio/2000
contrato

tipo de operagao

Assuncéo da divida

Assuncgao da divida

Assungao da divida

Assuncao da divida

Assungao da divida

valor renegociado
(valor da data da
renegociacao)

R$ 11.827.540.208,92

R$ 18.536.808.277,61

R$ 9.427.324.980,43

R$ 50.388.778.542,92

R$ 11.269.463.861,70

Prazo

30 anos

30 anos

30 anos

30 anos

30 anos

Encargo

7,5%+ IGP-DI

6%+ IGP-DI

6%+ IGP-DI

6%+ IGP-DI

9% + IGP-DI

Amortizagao extra

R$ 972.887.035,23

R$ 2.039.209.613,36

R$ 1.150.000.000,00

R$ 6.242.043.499,06

R$ 1.126.946.386,17

Limite de
comprometimento

13% da RLR

13% da RLR

13% da RLR

13% da RLR

13% da RLR

Decidiu-se calcular os efeitos decorrentes das propostas de mudanca no indexador da

divida e de redugdo no teto de comprometimento da RLR estadual com o pagamento de

servigo da divida.
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Cabe ressaltar que todos os dados utilizados nos os calculos foram obtidos nos sitios
do Banco Central, Tesouro Nacional, Senado Federal ¢ IPEA-DATA e posteriormente

utilizados para a geragao de novos resultados.

4.1 — Mudancgas relativas ao indexador da divida

Como referencial, foram calculados o estoque e servigo da divida, a partir dos termos
estabelecidos pelos contratos de refinanciamento, ou seja, utilizando-se a taxa de juros pré-
determinada e a corre¢do monetaria pelo IGP-DI. Este resultado, equivalente a um “grupo
de controle”, representa como a divida estd evoluindo, sem nenhuma das mudancas
propostas. Devido a diversos fatores externos, como dividas pré-existentes mas nao
renegociadas e atrasos ou adiantamento nos pagamentos, por exemplo, o valor obtido ndo se
iguala ao realizado (disponivel nos demonstrativos contdbeis disponibilizados pelas
secretarias de Fazenda estadual e municipal). A inclusdo de tais ocorréncias nos célculos,
tornaria o exercicio inviavel, devido a dificuldade e impossibilidade de obter todas as
mudangas nao planejadas.

Contudo, a diferenca existente tende a ndo desvirtuar o objetivo do trabalho, uma vez
que este exercicio visa observar a influéncia das propostas de modificagdo nos contratos
sobre o estoque da divida , seu servigo e a conseqiiente alteragdo no superavit primario do
Governo, de forma que, para as estimativas realizadas, adotou-se a seguinte metodologia:

O valor da divida renegociada pelos Estados foi coletado nas respectivas Resolugdes
do Senado Federal, selecionando-se os passivos relativos ao Programa de Apoio a
Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados.

Assim como fora determinado nos contratos, utilizou-se a tabela Price para
determinar as prestagdes mensais pagas pelos governos subnacionais. Apos o calculo do
valor da prestagdo, esta ¢ corrigida pelo IGP-DI. Com o intuito de simular a troca de
indexadores conforme as demandas feitas a Unido, somente ¢ iniciada a indexagdo pelo
IPCA no ano 2000. A divida de todo o periodo anterior continua a ser calculada segundo o
IGP-DIL

Em relagdo ao uso da TJLP no lugar do IGP-DI, fez-se necessario modificar o
sistema de calculo. Ao contrario do contrato original, que adota taxa de juros constante e

determina a utilizagdo do Sistema de Amortizagdo Francés, o uso da TJLP, uma taxa de
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juros fixada mensalmente, ndo permite que a mesma conta seja feita. Em adicdo, cabe
lembrar que os defensores de tal mudanga ainda ndo apresentaram projeto concreto de como
seria determinado o valor das prestagdes. Apenas afirmam que o IGP-DI ndo ¢ propriado e
que a TJLP seria forma mais justa de remunerar a divida renegociada.

Na auséncia de proposta concreta de como calcular o servigo da divida, corrigida
pela TILP, foi feita a seguinte aproximagao para computo de valor passivel de comparacao

com os demais:

SERVICO DA DIVIDAT = JUROSt + AMORTIZACAO+
JUROSt = SALDO DEVEDOR®.* TJLPy
AMORTIZACAO = AMORTIZACAO OBSERVADA NO CALCULO PELO IGP-DI

Adota-se a hipotese de que o calculo utilizando a TJLP, independentemente de seu
valor, ird amortizar, mensalmente, o montante correspondente ao contrato original (indexado
pelo IGP-DI). Assumindo esta regra, torna-se viavel comparar a evolugdo do valor pago em
juros, a principal reclamagdo daqueles que buscam trocar o indice. No caso, ndo € necessario
atentar para o fato de a negociag@o original utilizar taxa de juros fixa de 6%a.a., em média,
pois isto apenas afeta a velocidade com que crescem as parcelas referentes a amortizagao.
Nao modifica o total gasto em amortizagdes. Desta forma, o uso do valor gerado pela Tabela
Price ndo inviabilizard a comparagdo, uma vez que independentemente do encargo da
divida, ela decrescera da mesma forma.

Também ndo sera feita correcdo monetaria das prestacdes e do saldo devedor, uma
vez que, em suas demandas, os defensores do uso da TJLP ndo aceitam nenhum outro
encargo além da propria taxa de juros.

As tabelas seguintes mostram o valor anual estimado, entre os anos 2000 e 2004, de
pagamentos que deveriam ser feitos para cobrir os encargos da divida e sua amortizagao.
Vale lembrar, no entanto, que este valor ndo ¢ o efetivamente gasto, devido a fixa¢ao do teto

para estes gastos em 13% da RLR (em média).



Tabela 23 — Gastos com Servigo da divida de acordo com o contrato original

Servigo da Divida (IGP-DI)

(valores em R$)
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ano MG RJ RS SP SP (CAPITAL)
2000 | 1.153.030.013 1.534.264.867  972.042.775  4.758.668.499  666.747.297

2001 | 1.272.554.640 1.693.308.806  1.072.806.024 5.251.958.413  1.232.648.699
2002 | 1.444.454.730 1.922.045.495 1.217.723.535 5.961.407.024  1.399.158.187
2003 | 1.773.586.914 2.360.001.092 1.495.192.949 7.319.767.985  1.717.969.141
2004 | 1.940.273.239  2.581.800.150  1.635.715.083  8.007.698.874  1.879.428.362

Tabela 24 — Gastos com Servi¢o da divida no caso de uso do IPCA como indexador

Servigo da Divida (IPCA)

(valores em R$)

ano MG RJ RS SP SP (CAPITAL)
2000 | 1.131.985.527 1.506.262.285 954.301.571 4.671.815.828 653.436.200

2001 1.209.418.673  1.609.297.727  1.019.580.297 4.991.390.055  1.180.728.466
2002 | 1.311.614.293  1.745.283.041 1.105.734.614  5.413.161.450  1.280.499.769
2003 | 1.504.611.234 2.002.091.990 1.268.437.476 6.209.678.845  1.468.918.376
2004 | 1.603.885.476 2.134.190.010  1.352.128.974 6.619.393.425  1.565.837.604

Tabela 25 — Gastos com Servi¢o da divida no caso de uso da TJLP como indexador

Servigo da Divida (TJLP)

(valores em R$)

ano

MG

RJ

RS

SP

SP (CAPITAL)

2000
2001
2002
2003
2004

1.203.309.960
1.079.786.690
1.113.548.341
1.262.470.629
1.102.251.013

1.870.022.940
1.719.702.421
1.769.971.910
1.969.600.905
1.727.928.520

1.214.685.421
1.090.497.959
1.120.558.412
1.262.235.947
1.103.081.721

5.625.346.418
5.106.275.511
5.243.557.845
5.895.910.074
5.158.417.523

691.392.685
1.098.239.801
1.138.584.180
1.292.832.472
1.141.916.871

As tabelas abaixo mostram o quanto deixaria de ser gasto anualmente no pagamento

das dividas caso ocorresse a mudanga no indexador. Nimeros positivos indicam que haveria

reducdo no empenho dos Governos subnacionais com a troca proposta.

Tabela 26 — Calculo da diferenga entre o servigo da divida com IGP-DI e IPCA

IGP-DI X IPCA (valores em R$)

ano MG RJ RS SP SP (CAPITAL)
2000 | 21.044.487 28.002.581 17.741.204 86.852.670  13.311.097
2001 | 63.135.967 84.011.079 53.225.727 260.568.358  51.920.233
2002 |132.840.437 176.762.454 111.988.921 548.245574  118.658.418
2003 |268.975.680 357.909.102 226.755.473 1.110.089.140 249.050.765

2004

336.387.763 447.610.140 283.586.108 1.388.305.449 313.590.759
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Tabela 27 — Calculo da diferenga entre o servigo da divida com IGP-DI e TILP

IGP-DI X TJLP (valores em R$)
ano MG RJ RS SP SP (CAPITAL)
2000 |-50.279.946 -335.758.073 -242.642.646 -866.677.920 -24.645.388
2001 |192.767.951 -26.393.616 -17.691.935 145.682.902 134.408.898
2002 |330.906.389 152.073.586 97.165.123 717.849.179 260.574.007
2003 |511.116.285 390.400.187 232.957.002 1.423.857.911 425.136.669
2004 |838.022.225 853.871.630 532.633.361 2.849.281.351 737.511.492

Pode-se observar que tanto no caso de mudanga para o IPCA, como para o uso da
TJLP, a tendéncia ¢ de reducdo no valor empenhado com o servico da divida. Seguem

abaixo, os resultados calculados para a evolucao da divida estadual baseada na hipdtese de

mudanga no indexador.

Tabela 28 — Valor da divida do Estado do Rio de Janeiro de acordo com cada encargo

Rio de Janeiro

(valores em R$)

ano IGP-DI IPCA TJLP

2000 23.861.758.203,48 23.014.670.312,88 22.100.226.286,52
2001 26.974.793.290,35 25.318.388.715,69 22.728.483.075,45
2002 34.886.286.455,50 29.031.311.134,49 23.255.166.878,80
2003 38.421.957.058,00 32.229.691.234,69 23.707.272.617,62
2004 43.854.258.025,25 34.978.798.176,08 23.590.043.127,32

Tabela 29 - Valor da divida do Estado do Rio Grande do Sul de acordo com cada encargo

Rio Grande do Sul

(valores em R$)

ano IGP-DI IPCA TJLP

2000 14.906.243.001,06 14.888.079.322,71 13.833.576.385,04
2001 16.794.977.547,83 16.719.579.922,43 14.174.020.625,50
2002 21.661.351.588,33 21.440.056.104,13 14.449.559.181,30
2003 23.841.245.226,46 23.371.110.419,16 14.724.816.255,15
2004 27.299.359.247 41 26.475.771.430,05 14.732.898.664,75

Tabela 30 - Valor da divida do Estado de Minas Gerais de acordo com cada encargo

Minas Gerais

(valores em R$)

ano IGP-DI IPCA TJLP

2000 14.922.729.931,12 14.385.314.502,98 13.651.119.499,47
2001 16.698.049.641,06 15.644.650.080,17 13.670.860.148,06
2002 21.387.631.272,77 17.724.726.190,80 13.584.336.503,11
2003 23.321.325.352,32 19.393.461.945,64 13.360.675.090,01
2004 26.525.137.942,64 20.890.963.411,05 12.882.349.835,89
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Tabela 31 - Valor da divida do Estado de S&o Paulo de acordo com cada encargo

Sao Paulo (valores em R$)
ano IGP-DI IPCA TJLP
2000 70.262.528.170,99 67.757.099.067,29  64.936.612.136,79
2001 79.236.058.437,38 74.335.321.018,77  66.379.814.616,24
2002 102.539.150.762,74 85.269.597.067,29  67.717.758.756,10
2003 113.339.002.957,59 95.012.328.573,93  69.171.082.828,50
2004 130.413.846.138,28  104.084.062.521,98  69.497.165.039,34

Modificar o encargo da divida ndo reduziria o superavit primario realizado pelos
governos estaduais analisados porque estes ainda estdo pagando prestagdes de valor igual ao
teto estabelecido. As tabelas abaixo mostram, o valor do servico da divida em termos
percentuais da RLR. Uma vez que o limite de pagamento foi determinado em 13% da RLR,
somente haveria possibilidade de os estados reduzirem o esfor¢o para obter o mesmo
superavit primario - supondo todas as outras varidveis constantes — se 0s gastos com juros e
amortiza¢do ficassem em nivel inferior a este limite. Tal situagdo ocorre somente no caso da
TJLP, nos anos de 2002 a 2004, em Minas Gerais, ¢, em 2004, no Rio de Janeiro, ndo sendo

significante para a compreensao de todo o periodo.

Tabela 32 - Servigo da divida (IGP-DI) em % da RLR
Servigo da divida - IGP-DI  (valor em % RLR)

ano MG RJ RS SP

2000 16,15% 23,43% 19,52% 20,24%
2001 15,61% 20,17% 18,59% 18,64%
2002 15,65% 20,10% 18,73% 19,84%
2003 15,51% 20,22% 19,69% 21,42%
2004 15,96% 18,19% 19,42% 21,54%

Tabela 33 - Servico da divida (IPCA) em % da RLR
Servigo da divida - IPCA  (valor em % RLR)

ano MG RJ RS SP

2000 15,86% 23,00% 19,16% 19,87%
2001 14,83% 19,17% 17,67% 17,71%
2002 14,21% 18,25% 17,01% 18,02%
2003 13,16% 17,15% 16,71% 18,17%
2004 13,19% 15,04% 16,05% 17,81%
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Tabela 34 - Servico da divida (TJLP) em % da RLR
Servigo da divida - TILP  (valor em % RLR)

Ano MG RJ RS SP

2000 16,86% 28,56% 24,39% 23,93%
2001 13,24% 20,48% 18,90% 18,12%
2002 12,06% 18,51% 17,24% 17,45%
2003 11,04% 16,87% 16,63% 17,25%
2004 9,07% 12,17% 13,10% 13,88%

No entanto, ¢ valido lembrar que o estoque da divida apresentaria crescimento menor
do que o observado na vigéncia das regras atuais, uma vez que o uso do [PCA e da TJLP

resultariam em menor servigo da divida a ser pago.

4.2 — Mudancga do limite de comprometimento da RLR

Uma vez que os Estados®™ analisados (MG, RJ, RS e SP) apresentam alto grau de
endividamento, usa-se a hipdtese de que estejam sempre empenhando o limite maximo da
RLR para honrar o servigo da divida. Também ¢ feita a hipdtese de que, no caso de mudanga
no limite de comprometimento da RLR, os Estados ndo poupem o valor que deixa de ser
gasto com o servigo da divida. Desta forma, uma eventual redugdo do valor pago em juros e
amortizagdes gera equivalente diminui¢do no superdvit primario, caso o0 ndo seja
compensado pelo Governo Federal ou pelas Estatais.

Utilizaram-se os dados disponibilizados pelo Tesouro Nacional para calcular o valor
da RLR, posteriormente usada na determinacao do limite mensal de comprometimento dos
Estados e, em seguida, agregado em quantias anuais. Com base nestes dados e na proposta
de redugdo do percentual de comprometimento de 13% para 11,5%, foi possivel determinar

o quanto da RLR deixaria de ser gasto anualmente pelos Estados com amortizagdes e juros.

2 . ~ . .o , . . . vy e

> A cidade de Sdo Paulo foi eliminada deste exercicio porque o Tesouro Nacional disponibiliza, regularmente,
apenas a RLR mensal esperada dos Estados. No sitio do Tesouro Nacional somente havia dados municipais
para o més corrente.



Tabela 35 — RLR obtida por meio da soma dos valores mensais disponibilizados pelo Tesouro Nacional

Receita Liquida Real

(valores em R$)

Rio Grande do

ano Minas Gerais Rio de Janeiro Sul Sao Paulo

2000 7.137.889.064 6.548.306.553 4.980.328.454 23.510.835.898
2001 8.154.200.316 8.395.735.635 5.769.643.985 28.177.484.859
2002 9.231.322.967 9.563.754.666 6.500.152.739 30.043.182.348
2003 11.431.784.940 11.673.039.738 7.592.145.175 34.173.738.475
2004 12.158.278.981 14.193.523.155 8.423.071.629 37.171.810.092

Por meio dos valores obtidos na tabela anterior, sdo calculadas as cifras maximas
passiveis de ser empenhadas com o servigo da divida, de acordo com o limite determinado

para cada Estado.

Tabela 36 — Limite de comprometimento da RLR

Limite de Comprometimento da RLR

(valores em R$)

ano Minas Gerais Rio de Janeiro Rio Grande do Sul Séao Paulo

2000 927.925.578 818.538.319 647.442.699 3.056.408.667
2001 1.060.046.041 1.091.445.633 750.053.718 3.663.073.032
2002 1.200.071.986 1.243.288.107 845.019.856 3.905.613.705
2003 1.486.132.042 1.517.495.166 986.978.873 4.442.586.002
2004 1.580.576.268 1.845.158.010 1.094.999.312 4.832.335.312

maximo da RLR com o servigo da divida, calculou-se que os gastos neste tipo de despesa

seriam reduzidos como mostra a tabela abaixo.

Caso seja aceita a proposta de diminuir para 11,5% o limite de comprometimento

Tabela 37 — Redugdo no limite de comprometimento da RLR segundo a proposta apresentada

Reducgao no limite de comprometimento da RLR (valores em R$)

Ano Minas Gerais Rio de Janeiro Rio Grande do Sul Sao Paulo
2000 142.757.781 98.224.598 99.606.569 470.216.718
2001 163.084.006 167.914.713 115.392.880 563.549.697
2002 184.626.459 191.275.093 130.003.055 600.863.647
2003 228.635.699 233.460.795 151.842.903 683.474.769
2004 243.165.580 283.870.463 168.461.433 743.436.202

superavit primario dos Estados seria reduzido no mesmo montante, pois ndo haveria mais a

Conseqlientemente, de acordo com as hipoteses estabelecidas anteriormente, o
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necessidade de poupar estes valores, visto que estariam ultrapassando o limite estabelecido
nos contratos.

Os governadores, que se sentem beneficiados por poderem destinar, mensalmente,
menor valor para pagar o servigo da divida, estdo apenas transferindo seu pagamento para
exercicios futuros, visto que a prestagdo, determinada pela Tabela Price e atualizada pelo
IGP-DI, continua a mesma. O saldo devedor destes Estados aumentaria de valor, como

26
mostram as tabelas que seguintes” .

Tabela 38 - Valor da divida do Rio de Janeiro com redu¢ao do teto de comprometimento da RLR

Rio de Janeiro (valores em R$)

ano IGP-DI IPCA TJLP

2000 23.973.620.073,66 23.123.877.918,37 22.205.237.668,32
2001 27.230.060.441,23 25.566.483.143,56 22.959.430.491,78
2002 35.376.764.275,48 29.464.815.732,94 23.629.570.615,11
2003 39.128.929.372,64 32.882.827.500,52 24.256.771.950,00
2004 44.870.138.544,68 35.901.859.976,48 24.352.445.307,03

Tabela 39 - Valor da divida do Rio Grande do Sul com redugéo do teto de comprometimento da RLR

Rio Grande do Sul (valores em R$)
ano IGP-DI IPCA TJLP
2000 15.125.772.373,64 15.107.608.695,29 14.037.002.268,25
2001 17.127.927.358,98 17.052.529.733,59 14.463.991.168,48
2002 22.196.397.894,02 21.975.102.409,82 14.837.032.015,37
2003 24.533.681.896,70 24.063.547.089,40 15.226.171.266,84
2004 28.208.255.850,12 27.384.668.032,76 15.360.599.750,87

Tabela 40 - Valor da divida de Minas Gerais com redugdo do teto de comprometimento da RLR

Minas Gerais

(valores em R$)

ano IGP-DI IPCA TJLP

2000 15.243.388.916,04 14.696.805.113,46 13.948.214.605,40
2001 17.180.063.988,49 16.106.806.680,61 14.090.268.258,73
2002 22.159.062.457,24 18.393.816.095,99 14.142.214.458,29
2003 24.327.090.541,44 20.300.414.136,00 14.090.029.819,29
2004 27.844.262.065,70 22.055.654.112,75 13.794.078.749,89

26 Nas tabelas 16,17,18 € 19, pode-se observar que foi feita uma combinagdo de mudangas nos contratos,
adotando-se a reducdo do limite de comprometimento da RLR com o servigo da divida, a0 mesmo tempo em
que se observa a evolugdo do saldo devedor corrigidos pelo IPCA e TJLP.



30

Tabela 41 - Valor da divida do Estado de Sao Paulo com redugao do teto de comprometimento da RLR

Séao Paulo (valores em R$)

ano IGP-DI IPCA TJLP

2000 71.361.267.061,99 68.824.115.174,69  65.953.849.551,42
2001 80.891.486.100,25 75.922.317.123,76 67.819.714.303,75
2002 105.159.772.349,10 87.540.607.563,04 69.608.306.178,83
2003 116.684.462.369,27 98.019.944.703,60 71.574.236.328,36
2004 134.749.555.353,80  107.897.186.071,96  72.457.895.690,58

Esta determinado, no contrato feito entre os Governos subnacionais ¢ a Unido, que o
valor acima do teto de comprometimento seja adicionado ao saldo devedor e continue a ser
corrigido pelas mesmas taxa do restante da divida. Ao final dos 360 meses do
financiamento, todo o saldo ainda ndo quitado devera sé-lo em até 120 meses, sem limite de
comprometimento da RLR. Tal regra mostra que, num espago de tempo de 30 anos a partir
da renegociagdo, o alivio obtido no curto prazo tende a se tornar em um grande peso para os

contribuintes.
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5 — Consideracoes Finais

As sucessivas propostas de alteracdo na LRF, e nos seus instrumentos, em discussao
na cena politica recente continuam enfocadas na redugcdo do empenho da gestdo das
unidades subnacionais em obter equilibrio fiscal. Busca-se, por meio de artificios
interpretados nos textos legais, livrar-se das amarras impostas pela LRF aos gastos
insustentaveis, para que possam gerir um Estado ou Municipios de maneira inconseqiiente.
Mesmo com a existéncia de sangdes penais para os governantes irresponsaveis, incluindo
ndo apenas a suspensdo dos direitos politicos, mas também detencdo, estas penalidades
ainda ndo obtiveram apoio politico suficiente para serem sistematicamente respeitadas.

Embora diversas sejam as razdes apresentadas pelos Governos estaduais e
municipais para obter mudangas nos acordos estabelecidos com a Unido, todas apresentam
em comum a tentativa de beneficiar as contas publicas locais, a0 menos no curto prazo. No
entanto, este tipo de pensamento imediatista vai de encontro com os principios de gestdo
responsavel e sustentavel das contas publicas, defendido pela LRF.

Pode ser observado no trabalho que medidas voltadas para a redu¢do de valores
destinados ao pagamento do servigo da divida sdo perigosas. Por um lado, elas revelam
forte apelo eleitoral, uma vez que transparecem a falsa idéia de que a reducdo nas cifras
empenhadas mensalmente significam a redu¢do dos compromissos assumidos. No entanto, o
fato de o valor do passivo continuar o0 mesmo, resulta na elevacao da divida, més a més.
Trata-se de um empréstimo feito dentro do proprio empréstimo, pois o montante que deveria
ser honrado deixa de ser poupado, ou ¢ gasto de maneira distinta. Conseqiientemente, o
resultado deste comportamento, somente viria a ser sentido em um horizonte temporal
bastante além do mandato destes governantes.

Também ndo deve ser esquecido que outras tentativas, focadas na alteragdo do
indexador da divida, mostram seu carater miope. Embora seja sabido que os indices de
precos tendem a convergir no longo prazo, busca-se mudanga para adequagao a conjuntura
vivida. No caso de nova transformagao adversa, como a ocorrida em 2002, mesmo que nao
seja estrutural, surgirdo novas pressdes por renegociacao.

O posicionamento atual da Unido em nao ceder a pressdes por revisdo dos acordos

estabelecidos revela novo postura ante a ma gestdo. Nao ocorre mais o perdao sistematico e
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ciclico das dividas das Governos subnacionais, em que a situacdo proxima da insolvéncia
das contas publicas dos Estados e Municipios era quase que automaticamente solucionado
pelo refinanciamento lastreado por titulos federais. Nao somente estdo sendo rejeitadas a
propostas de traga do indexador e reducdo do limite de comprometimento com pagamento
de juros e amortizagdes, mas também estd sendo negada a possibilidade de elevar o limite de
endividamento. Esta ¢ prova do compromisso de nao ter que voltar a financiar novamente as
operagdes ja realizadas, como foi determinado pela propria LRF.

Portanto, para que ocorra o almejado equilibrio nas contas publicas, exemplificado
pelo compromisso com a obtencdo de superavits primarios pré-estabelecidos, faz-se
necessario a mudanca na mentalidade dos agentes eleitos para os Governos estaduais e
municipais. Nao sera por meio de mudangas casuistas que obter-se-a o equilibrio
macroeconomico necessario para a estabilidade da economia, fundamental para a atracao de
investimentos, que, consigo, trardo o crescimento das Unidades da Federagdo e seus

Municipios.
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