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RESUMO - O estudo possui dois objetivos, a saber: discutir as premissas inerentes aos
programas de reestruturagao e ajuste fiscal (PAF) firmados entre a Unidao e os Estados
brasileiros; e propor uma equa¢ao formal da relacio divida financeira/receita que garanta para
esta a convergéncia para a meta prevista nos contratos. Para dar conta dos objetivos realizou-
se revisio da legislacdo pertinente, a partir da qual foi formalizada matematicamente a
equagao de convergéncia. Os resultados indicam que os Estados que possuirem rela¢do divida
financeira/receita liquida real inferior ou igual a 2,50, em 2009, tendem a cumprir a meta de
reducdo de endividamento prevista pelo PAF, em 20 anos. Aponta-se também o desvio das
hipéteses do PAF causado pela indexagao da divida ao IGP.
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1 INTRODUCAO

A Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, intitulada Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), representou o mais importante marco institucional na tarefa
de reforcar os principios de austeridade fiscal subentendidos no Programa de Reestruturacio
e Ajuste Fiscal (PAF) dos Estados. Ela complementou o trabalho de consolidagao da divida
publica dos Estados efetuado na década de 1990 por meio da Lei 8.727 e, principalmente, da
Lei 9.496 de 1997 que tornou a Unido credora dos Estados. Como parte desta negociac¢ao, os

Estados, além de terem assumido encargos contratuais de servico de divida com a Unido,
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estao submetidos a Programas de Ajuste Fiscal—PAF, que impdem limites aos seus gastos e
endividamento.

Nos dltimos anos, ainda que os Estados tenham cumprido os contratos e
empreendido esfor¢os para limitar seus gastos primarios, a trajetoria da divida tem se
apresentado menos favoravel do que o planejado. Além disso, apds quase uma década de
ajuste fiscal os Estados apresentam forte demanda por investimentos, que nao pode ser
eficientemente atendida apenas com receitas correntes, af incluidas eventuais transferéncias da
Unido. Em vista disto, tem havido uma retomada da discussio sobre a magnitude dos
encargos da divida com a Unido, o reajuste do saldo devedor e sobre os limites ao
endividamento dos Estados.

Esse trabalho procura iluminar essa discussio proporcionando um marco tedrico
para a discussao dos limites de endividamento e analisando algumas das causas para o
eventual desvio na trajetoria projetada para a relagao divida-receita, e suas consequéncias para
a programacao fiscal de longo prazo, inclusive no que toca ao uso de receitas de capital para

financiar a infra-estrutura.

2 QUADRO INSTITUCIONAL DA RELACAO ESTADOS-UNIAO

A reestruturagao da divida dos entes estaduais e municipais iniciou-se em 1989, com
a Lei 7.977. Em 1993, a Lei 8.727 permitiu a renegocia¢ao da divida de Estados e municipios
com a Unido e instituicdes federais, num momento em que a inflacio e a estagnacio
econdmica geravam perspectivas extremamente negativas para todos os entes da Federagao.

Em 1996, a divida de Estados e municipios chegou a atingir 16,6% do PIB nacional,
constituindo grave ameagca a estabilidade macroeconémica. Por isso, tornou-se premente uma
saida negociada no ambito da federagao e, em resposta ao pleito da esfera estadual, a Unido
propos o PAF, formalizado pela Lei 9.496/97.

O PAF foi estabelecido sobre trés pilares, a saber: ajuste fiscal (para viabilizar o
pagamento das prestagdes associadas ao refinanciamento), venda de ativos estaduais
(particularmente a desestatizacdo de concessionarias estaduais de distribuicao de energia) e
privatiza¢ao/liquidacao dos bancos estaduais.

O ajuste fiscal foi engendrado a partir da limitacao de novo endividamento ¢ a
obrigacdo contratual de servico da divida com a Unido. As identidades da contabilidade
publica demonstram que na auséncia de receitas nao primarias, o equilibrio orcamentario se

alcanca com a geracao de um superavit primario equivalente ao servigo da divida. O controle
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das duas variaveis (endividamento novo e servico da divida existente) permitiu a Unidao
garantir nos ultimos anos um resultado primario crescente por parte dos entes subnacionais
(esse resultado correspondeu a 21,97% do resultado primario consolidado de 2008, de acordo
com o Banco Central).

Um dos instrumentos da Unido para garantir o pagamento da divida pelos Estados ¢é
o dispositivo constitucional que permite a Unido reter as transferéncias constitucionais a
Estados inadimplentes, e acessar as contas onde sdo recolhidos os tributos proprios desses
entes. O PAF, por outro lado, é um programa com diversas metas, que ¢ negociado
individualmente entre cada Estado e a Unido periodicamente. A certificagao da adimpléncia
ao PAF ¢ essencial para qualquer estado contratar operagoes de crédito.

Uma das principais metas do PAF é a trajetéria atualizada do quociente Divida
Financeira/Receita Liquida Real (RLR)'. O acompanhamento dessa trajetéria é essencial para
que se alcance um dos objetivos fundamentais do contrato, i.e., a reducdo da divida financeira
do estado a um valor nao superior ao da sua RLR, ao cabo de determinado prazo. Para que
esse objetivo seja alcancado, é necessario o estabelecimento de uma tendéncia de redugio
anual da relacio DF/RLR relativa 2 existente no momento da celebracio do contrato,
alcancando-se percentuais cada vez menores, até atingir-se valor inferior a “um”.

Uma vez que tal objetivo consta na lei, a interpretaciao da regra na Lei 9.496 de que
um Estado para se endividar tem que demonstrar o cumprimento das “metas da divida”
previstas no PAF passou a ser que o Tesouro deve estar confortiavel com a trajetéria que a
divida assumira apds a contratagao da operacao de crédito pretendida.

A questao que se coloca, portanto, ¢ como o Tesouro pode definir uma trajetoria
que seja consistente com os aspectos fundamentais da Lei 9.496. Durante muitos anos essa
questdo nao foi muito relevante, porque os contratos originais previam um espago inicial, ou
seja, um montante acima da divida ja existente que poderia ser utilizado pelos Estados se eles
estivessem cumprindo as outras metas do PAF. Mais recentemente, no entanto, este espago
se esgotou, enquanto as demandas por investimentos continuam se renovando. O
desenvolvimento de um marco tedrico que permita Estados e Unido dialogarem e que garanta
de maneira transparente a responsabilidade fiscal e a realizagdo dos objetivos da Lei 9.496,

tornou-se assim de grande interesse.

! Trata-se da receita realizada nos doze meses anteriores a0 més imediatamente anterior aquele em que se estiver
apurando, excluidas as receitas provenientes de operages de crédito, de alienacio de bens, de transferéncias
voluntarias ou de doag¢des recebidas com o fim especifico de atender despesas de capital e, no caso dos Estados,
as transferéncias aos municipios, por patticipagdes constitucionais e legais.
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3 ANALISE DA TRAJETORIA DA RELACAO DF INTRALIMITE?/RLR

A trajetéria da relagio Divida Intralimite/RLR dos Estados pode ser derivada
analiticamente a partir das caracteristicas e hipdteses previstas no contrato formalizado pela
Lei 9.496/97°. Essas hipoteses e parametros tém a ver basicamente com a varidvel de controle
(relagdo divida-receita), e as taxas “reais” de crescimento da divida (taxa de juros) e da receita
(suposta 3% a.a.), assim como a hipétese de que o crescimento nominal de ambas as variaveis
se daria proporcionalmente a um mesmo indexador (o IGP-DI). Isto porque a divida
consolidada paga juros de 6% sobre um estoque que é mensalmente reajustado pelo IGP.

A hipétese é que este indexador também se reflete no crescimento nominal da base
tributaria dos Estados (ICMS, mais transferéncias da Unidao). O crescimento real da receita
deve refletir a taxa de crescimento do PIB potencial, mas o PAF tem outro aspecto
fundamental: a limitacio do servico da divida em 13% da RLR do estado. Se o servico
determinado pelos juros de 6% ultrapassa esse valor, o excesso é capitalizado, formando o
chamado “residuo” da dfvida.

E interessante notar, de um lado, o extraordinitio esforco fiscal implicito neste
programa, visto que por hipétese e construcdo se prevé um crescimento real da divida duas
vezes mais rapido que o da economia. E do outro lado, o aspecto anticiclico da sua
arquitetura. A razao para tal esforco seria a situa¢do em 1997, quando o Brasil apresentava
grandes desequilibrios macroeconémicos, com fragilidade externa, que se traduzia por uma
taxa de juros real para a Uniao freqiientemente de dois digitos anuais.

O ponto notavel do arcabouco por traz da Lei 9.496 é que ela reflete o tipico
modelo de solvéncia da divida, com a complica¢ao do limite dos 13%. Curiosamente, cle
nunca foi discutido extensamente, tanto na academia quanto nas negociagoes entre Estados e

Unido. Esse trabalho formaliza o arcabougo e discute suas conseqiiéncias para o limite da

divida.

3.1 DERIVACAO DA EQUACAO DA RELACAO DF/RLR

Seja:

X
V==
T

Onde: x € a divida e 7 € a receita, ou seja, I € a relacao divida/receita.

2 Dividas cujas presta¢oes sio pagas com uma propor¢io fixa da RLR, que geralmente é de 13%.
3 Supondo, por simplificagdo, que toda Divida Intralimite seja formada por divida renegociada sob a Lei 9.496.
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A variagao de 17 ¢ dada por:
gV Dx dr

V x r

Se
Dx =ix —sr
Onde: Dx = x(t) — x(t —1); i ¢ a taxa de juros da divida; e 5¢é o limite méximo da receita

usada para pagamento do servi¢o da divida, ambos considerados constantes.

Alternativamente,
Dx r 5
x £ sx - v
Logo, se
Dx  dx
=
Tem-se:
ov d =
v _"Tr v
Se
Dr
- =58
Entao
nv 5
v T8y
Dai

DV =0—glV-s
DV —(i—glV=—s

Resolvendo a equagdo diferencial de primeira ordem com termo e coeficiente
constantes (caso nao homogeneo), tem-se:

= .
| (i—g)
g l-git

(i—g)

V) = [v{u] - (1)

i—g
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3.2 CONDICAO DE CONVERGENCIA DA RELACAO DF INTRALIMITE/RLR

Com objetivo de verificar a relagdo inicial [V(0)] maxima para que a relagio DF
Intralimite/RLR convitja para “1” em 2029, conforme a meta prevista no PAF da maioria dos
Estados partiu-se da equagao (1).

Se ¥(20} = 1, entdo:

vio) — _ E[[—g)m . =1
[ (e g]] i—g
[v{u] S ]e“-ﬂm =1-—

(i—g) i—g
V) = [i—_.g —5]E_[[—932D +—

- (i—g)
Efetuando os calculos para parametros i = 6% e s=13%; e hipotese basica de g=3%, tem-se:
0,13

v = [I:I 03 .03
i) =25

O resultado indica que Estados com relacao DF Intralimite/RLR menor ou igual a
2,5 em 2009 e que nio apresentarem saldo de divida extralimite em 2029 atenderao a
condi¢ao de DF/RLR menor ou igual a “um” em 2029, dltimo ano da maioria dos contratos
celebrados sob a Lei n°® 9.496/97.

Em contrapartida, os Estados que apresentarem relacio DF Intralimite/RLR
superior a 2,5 em 2009, supondo as hipéteses basicas do programa, nio terdo a relagdo

convergente para “1” apds os trinta anos da assinatura do contrato original.

3.3 SIMULACOES DE CONVERGENCIA DA RELACAO DF INTRALIMITE/RLR

Para avaliar a sensibilidade da trajetéria aos parametros, a tabela 1 mostra qual seria
o valor da relacio DF Intralimite/RLR em funcio de diferentes condicdes iniciais, taxas de
juros e taxa de crescimento da receita, supondo o comprometimento de 13% da receita

liquida real (percentual previsto em contrato).
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TABELA 1 — RELACAO DIVIDA FINANCEIRA/RLR AO FINAL DE 20 ANOS, SUPONDO O
COMPROMETIMENTO DE 13% DA RLR

Taxa de juros real 4% 5% 6%

Vo=2,2 Vo=2,5 Vo=2,8 Vo=2,2 Vo=2,5 Vo=2,8 Vo=2,2 Vo=2,5 Vo=2,8
2% 0,00 0,34 0,75 0,25 0,75 1,24 0,66 1,27 1,87
3% 0,00 0,18 0,54 0,09 0,53 0,98 0,45 0,99 1,54
4% 0,00 0,03 0,36 0,00 0,34 0,75 0,25 0,75 1,24

Crescimento
anual da
Receita

Liquida Real

FONTE: Elaboragao Prépria.

E evidente o tremendo impacto de qualquer reducio na taxa de juros—a relacio DF
intralimite/RLR apés vinte anos com juros de 5% (0,53) é a metade daquela da hipétese
central com juros de 6% (0,99). A reduciao do limite de pagamento para 12% da RLR, sem
mudanca na taxa de juros, por outro lado, leva a uma deteriora¢ao da trajetéria bastante

significativa (Tabela 2)*

TABELA 2 — RELACAO DIVIDA FINANCEIRA/RLR AO FINAL DE 20 ANOS, SUPONDO O
COMPROMETIMENTO DE 12% DA RLR

Taxa de juros real 4% 5% 6%
Vo=2,2 Vo=2,5 Vo=2,8 Vo=22 Vo=2,5 Vo=2,8 Vo=22 Vo=2,5 Vo=2.8

2% 0,17 0,58 0,98 0,51 1,01 1,50 0,95 1,56 2,16

Receita
Liquida Real

3% 0,03 0,40 0,76 0,33 0,78 1,23 0,72 1,27 1,81

Crescimento
anual da

4% 0,00 024 057 017 0,58 098 051 1,01 1,50

FONTE: Elaborag¢io Prépria.

3.3 OUTRAS CONSIDERACOES

Uma das principais premissas do PAF capturada nesse modelo é que a dinamica da
divida pode ser tratada a precos constantes. Isto ¢ devido a premissa de que receita e servico
da divida sao deflacionadas pela mesma taxa. No entanto, a experiéncia dos ultimos 12 anos
tem sido outra. Isto se deve essencialmente a escolha do indexador que corrige o estoque da
divida, o qual niao guarda relagao coerente com a base tributaria dos Estados. Em vista do
limite de 13% da receita, isto tem levado a geracdo de residuos e sua capitalizagio,

desacelerando a redu¢ido do estoque da divida.

* O modelo acelera um pouco o ritmo de pagamento previsto no PAF, porque ele supde que o servico da divida
sera sempre igual a 13% ou 12% da RLR, quando de acordo com as regras do contrato pode ocorrer que ao
estoque da divida diminuir o servigo fique menor que o limite assumido. No modelo nao hd uma regra de
transicao para lidar com este caso, o que pode, no entanto, se facilmente incluido em modelos numéricos criados
a partir dessas equagoes.
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O entendimento convencional para a escolha do IGP-DI como indexador é de que
no final da década de 1990, o IBGE, fundac¢io do governo federal responsavel pelas
estatisticas oficiais, enfrentava longos periodos de paralisacao das atividades por conta de
seguidas greves, o que dificultaria o cumprimento do contrato. Assim, julgou-se prudente
utilizar o indice produzido pela Fundagio Getilio Vargas (FGV) do Rio de Janeiro,
institui¢ao privada, menos sujeita aos problemas entio passados pelo IBGE.

No entanto, ja naquele momento, era consenso que o IGP niao era um bom
indexador por conta de sua volatilidade decorrente de variagdes na taxa de cambio e pregos
das commodities. 1sto foi confirmado varias vezes nos ultimos 12 anos. Em 2007 e 2008, mais
uma vez o IGP ultrapassou em muito o IPCA e outros indices mais aderentes a base
tributaria do ICMS, tendo crescido 7% em 2007 e¢ 9% em 2009. A conseqiiéncia foi que, a
despeito dos Estados terem cumprido suas metas de primario e de servico da divida, a
trajetéria da relagio da DF/RLR acabou ficando acima dos valores acordados’. Tal
comportamento nao ¢ surpreendente, e equivaleria a se ter aumentado a taxa de juros real da
divida em um ou dois pontos percentuais. O efeito deste desvio no comportamento do
indice e negacao de uma hipotese basica do modelo pode ser explosivo no longo prazo (o
IGP apresentou um excesso supetrior a 32 pontos percentuais em relacio ao IPCA nos
ultimos dez anos).

Assinale-se que os problemas do IGP sio agravados por duas caracteristicas do
contrato, uma das quais, na verdade de carater idiossincratico. A primeira é o reajuste do
estoque da divida ser mensal, potencializando o efeito da divergéncia IGP-IPCA (base
tributaria). A outra ¢ que o Tesouro nao corrige para baixo o estoque da divida quando o
IGP ¢é negativo. Ou seja, a divida s6 cresce. Esse dltimo aspecto, obviamente, nao tem base
legal, e ja foi corrigido no caso das dividas dos Estados com o Banco Central. Mas ele
exacerba o comportamento assimétrico do IGP (que tende a crescer mais quando o real
deprecia do que diminuir quando ele aprecia). Em suma, a indexac¢ao inadequada da divida é
a principal fragilidade do contrato, por fragilizar a légica interna do PAF, como fica

amplamente demonstrado quando o arcabougo que o sustenta ¢ explicitado.

5 O deslocamento da trajetéria da divida propriamente dita foi particularmente intenso na esteira da depreciagio
nominal do cambio, de forte impacto no indexador do valor do principal da divida (o IGP), nos anos 2001-2003.
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4 CONCLUSAO

Apesar de pouco entendido, o programa de renegociagao da divida dos Estados ¢é de
grande sofisticagao, guardando importante coeréncia interna. As hipdteses basicas sdao
coerentes com a convergéncia da divida no periodo desejado, se considerados pontos de
partida coerentes também com os tetos da Lei de Responsabilidade Fiscal que complementou
a arquitetura deste pacto federativo. A implementacao do PAF e a discussao do espago de
endividamento dos Estados tém a ganhar, portanto, com o uso deste modelo formal que
aponta o endividamento maximo seguro para os entes subnacionais. A robustez deste edificio,
no entanto, depende do realismo de suas hipdteses, e a indexagao ao IGP-DI demonstrou
nao ser realista. Independente da discussio da compatibilidade de taxas de juros de longo
prazo de 6% no atual estagio econémico do pafs, a questao da indexagao pelo IGDP merece
urgente aten¢dao. SO assim o pacto federativo pode ser honrado e os estado investir na

propor¢ao das demandas da sociedade, sem prejuizo da Unido.
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