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1. Introducéo

Desde o inicio do atual processo de crise econdmica no Brasil — deflagrado na recessdo de 2014/15 e
prorrogado na lenta estagnacdo dos cinco anos desde entdo — as financgas publicas estaduais s&o um foco
permanente de criticas e de instabilidade. Quedas bruscas nas receitas e acimulo de obrigacdes deixaram
muitos estados com exiguos recursos para 0 pagamento do funcionalismo, promovendo atrasos e
sucateamento de servigos publicos. A falta de margem de manobra é patente, conforme os estados estao
submetidos a uma rigida arquitetura institucional para imposicdo do pagamento de suas dividas com a
Unido. A saida, portanto, passa necessariamente por uma renegociacdo destes pagamentos com o0 governo
federal. E o que se discute e se implementa nos Gltimos anos, reincidindo no mesmo espirito que inspirou

os programas federais dos anos 1980 e 1990 que criaram essa submissao federativa.

A estrutura do endividamento subnacional no Brasil atual segue, em suas linhas mestras, o resultado das
sucessivas rodadas de refinanciamento com contrapartidas negociadas nas Ultimas décadas do seculo XX,
e que condicionaram toda a politica fiscal subnacional desde entdo. Aquelas décadas foram marcadas
tanto pela redemocratizacéo, como pelo desmonte do modelo de crescimento liderado pelo Estado. Na
confluéncia desses dois processos, ocorreu uma evolucéo normativa da institucionalidade fiscal brasileira
e das relagdes financeiras entre os entes federativos, tendo como desfecho os refinanciamentos da Lei n°
9.496/1997 e suas contrapartidas, confirmadas pela edicdo da LRF em 2000. Com isto se completou a
transicdo para um novo modelo de Estado federativo: compartimentado, com tendéncias de competi¢éo
se sobrepondo a cooperacdo, e em que 0s entes subnacionais sdo submetidos a ldgica de ajuste fiscal
permanente através da cobranca dos encargos da divida com a Unido. Esse modelo, ap6s uma década de

aparentemente sucesso nos 2000, volta recentemente aos mesmos problemas que o originaram.

Esse artigo esta dividido em 3 secOes, além desta introducdo. Na secdo 2, debateremos os principais
argumentos teoricos utilizados para uma analise das causas do endividamento publico subnacional na
histdria brasileira recente. A seguir, na secéo 3, contextualizaremos a trajetoria da institucionalidade fiscal
e da federacdo brasileira nos anos 1970 e 1980. Na secdo 4, seréa analisada a evolucdo normativa sobre o
endividamento subnacional, e seus principais programas de refinanciamento com contrapartidas, nos anos
1980 e 1990.

2. Determinantes teéricos do endividamento subnacional brasileiro
2.1. Leitura ortodoxa sobre a relacéo entre politica fiscal e endividamento

No plano econdmico, o cerne da responsabilidade fiscal é resumido na capacidade do gestor publico levar

a cabo politicas austeras, enfrentar as pressdes politicas pela expansdo dos gastos e manter a disciplina



fiscal. Assim, se os estados chegaram ao fim dos anos 1990 fortemente endividados, a origem desse
endividamento é associada a problemas na conduta dos prdprios estados, em especial a relutancia em
conter seus gastos. Define-se assim, de maneira simples, a condicéo de politica fiscal responsavel: o
equilibrio orcamentario. Na eventualidade de ocorrerem periodos deficitarios, estes precisam ser
compensados por periodos de geracéo de superavits, alcancando-se assim um equilibrio “intertemporal”

das contas publicas®.

O maior ou menor sucesso em se manter tal equilibrio— a “credibilidade” da politica fiscal — é visto como
condicdo central para a estabilidade dos precos, do cambio, e para o0 crescimento via investimentos
privados (Lopreato, 2006). Passando por diversas vertentes de pensamento mais ou menos afins, define-
se como 6timo um papel passivo para a politica fiscal — centrado na austeridade para ndo gerar
desequilibrios — deixando-se para 0s mecanismos automaticos do mercado a resolucdo das principais
questdes macroecondmicas nacionais. As condi¢oes de demanda agregada sdo vistas como secundarias,
sendo no curto prazo, certamente no longo, para a determinacéo do nivel de atividade e do crescimento.
Isto porque os agentes privados, pelo proprio funcionamento do mercado livre de distor¢fes induzidas
pelo Estado, levam a economia a plena utilizacéo da capacidade produtiva.

2.2. Leitura ortodoxa do setor publico, e caso brasileiro

A partir dai, com forte influéncia da Public Choice Theory e da Nova Economia Politica/Nova Economia
Institucional (Affonso, 2003), ha extensa literatura que enfatiza os desincentivos institucionais para a
execucdo de politicas contracionistas em cada esfera de governo tomada isoladamente. Se os ganhos de
uma politica contracionista, em termos de sustentabilidade financeira, sdo compartilhados por toda a
federacdo, mas os custos (eleitorais) sdo individualizados (ou, ao contréario, se 0s ganhos eleitorais de uma
politica expansionista sdo individualizados, mas os custos do endividamento, difusos) tem-se uma

tragédia dos comuns em que os agentes individualmente séo levados a um equilibrio pior para todos.

Na medida em que existe uma tentacdo estrutural dos gestores em expandir 0s gastos inadvertidamente,
a contracao fiscal torna-se o sinalizador da disposicao da gestdo publica em enfrentar sua natureza e fazer
0 necessario para atingir o equilibrio das contas. A imposic¢do institucional de politicas de ajuste se impde
como meio de corrigir permanentemente essa “falha de Estado” — conforme Affonso (2003) aponta serem

falhas analogas as “falhas de mercado”, mas no funcionamento do setor publico.

Assim, no debate brasileiro, Rigolon e Giambiagi (1999) elencam 4 motivos capazes de explicar o
crescimento das dividas estaduais nas décadas de 1980 e 1990. Os dois primeiros sdo relacionados a
politica do proprio estado: (i) Os governantes tém incentivo a acumular divida publica para aumentar, ou

ao menos tentar aumentar, o bem-estar da geragéo corrente em detrimento da futura. (ii) A polarizagéo

1 Ver Barro (1974) para o popular modelo de equivaléncia ricardiana.



politica e a incerteza eleitoral, podem motivar a acumulacéo de dividas em detrimento das futuras gestoes,
particularmente nos estados mais ricos onde a polarizacdo de preferéncias e a representacdo politica de

grupos com interesses divergentes s80 mais visiveis.

Os outros dois motivos ja envolvem a sistematica federativa. (iii) A crenca na capacidade de o governo
central assegurar, em Ultima instancia, a solvéncia dos governos subnacionais cria um problema de risco
moral que estimula o endividamento excessivo. (iv) O adiamento do ajuste resulta da falta de consenso
sobre a distribuigéo dos custos do ajuste:
Na verdade, a estabilizacdo macroecondmica ndo € percebida como um objetivo de politica estadual e os custos de
esperar, sob a ética dos governos e dos grupos locais, sdo muito baixos. Nesse caso, € possivel que nenhum grupo
socioecondmico do préprio estado se disponha a suportar o dnus do ajuste e 0 governo central seja forgcado a intervir.
(Ibidem, p.125)
No Brasil, o proprio processo de redemocratizacao é associado a necessidade de introducéo de restricoes
fiscais ao Poder Executivo. Segundo Franco (1995, cap. 8) no governo militar as instituicbes fiscais
brasileiras dependiam, para sua coordenacdo, da subordinacdo a limites impostos por uma autoridade
externa a institucionalidade legal —isto €, ao governo autoritario. Removida esta autoridade externa, torna-
se necessaria a introjecao daquelas limitacGes de poder dentro do préprio Estado de Direito. Associa-se
assim regramento fiscal a fortalecimento da democracia, e democratizar se torna sinébnimo de diminuir a
discricionaridade e fortalecer o poder legislativo. Os 1980 seriam marcados entdo por uma democracia

imatura, pulverizada e portanto arbitraria e descoordenada.

Neste sentido, Abrucio (1998), na ciéncia politica, proveé a historiografia classica sobre o periodo. O autor
retrata a fragilidade do governo central no processo de redemocratizagdo, submetido a governadores tao
poderosos a ponto de ganharem a alcunha de “bardes da federagdo”. Estes podiam afastar-se da
responsabilidade fiscal através de um comportamento predatério sobre as finangas nacionais — pela
reforma tributaria descentralizadora, pela pressdo por refinanciamentos, pela expansdo irrestrita dos
gastos proprios. O relaxamento da restricdo financeira subnacional, de maneira ad hoc ou através de
programas de refinanciamentos gerais de dividas promovidos pela Unido, sdo vistos como parte essencial
do problema, ao suspenderem as restricbes e sancionarem todo o endividamento anterior, criando um
problema de regras de contencdo nao-criveis posto que burladas sem puni¢do. Como ja colocado por
Rigolon e Giambiagi (motivo “ii1” do endividamento):

A falta de controle efetivo sobre o endividamento, somada aos efeitos de reputacao originados das repetidas operacdes

de resgate, reduziu a disciplina fiscal e criou uma acumulagdo de dividas explosiva nos estados brasileiros (Bevilagua,
2002, p.iii)

2.3. Leitura heterodoxa sobre a relacéo entre politica fiscal e endividamento

Do lado das leituras heterodoxas, a centralidade da contracdo fiscal como nexo fundamental para a

obtencédo do equilibrio orcamentario é problematizada, assim como a propria valorizagdo do equilibrio



orcamentario em si. Nestas abordagens, a politica fiscal possui um papel ativo a ser desempenhado, na
promocao a curto e a longo prazo do crescimento econdmico. De fato, nas abordagens filiadas a matriz
tedrica do Principio da Demanda Efetiva, sdo as condi¢des de demanda agregada que determinam o nivel
de produto a longo prazo, e € papel do setor publico tanto garantir a estabilidade da demanda,

compensando retragdes episddicas, como imprimir-lhe uma taxa de expansdo permanente.

Recusando as hipdteses de automatismo do mercado em utilizar a0 maximo a capacidade produtiva da
economia, analisa-se a composicdo dos gastos publicos em termos da propensdo a consumir
domesticamente dos agentes afetados, isto é, o multiplicador fiscal. Como desenvolvido no classico
trabalho de Haavelmo (1945), sempre que 0s gastos publicos estimulam mais a demanda do que 0s
tributos a contém, mesmo um orgamento equilibrado (ou, como em Bastos et al., 2012, superavitario
como foi o brasileiro nos anos 2000) pode ser promotor do crescimento econdmico. Ciccone (2008) vai
além, ao levar estas conclusdes ao debate sobre obtencao da sustentabilidade, a longo prazo, da propor¢éo
divida publica / PIB. Tal condicdo € vista como central, nas abordagens ortodoxas, para a avaliacdo da
“satde” financeira do setor publico?. Havendo impactos positivos do gasto publico sobre o crescimento,
a longo prazo, Ciccone estabelece a condi¢do matematica pela qual uma contragdo fiscal pode ser mesmo
contraproducente para seu objetivo de reducdo do endividamento como proporcao do PIB. O corte de
gastos so atinge seu objetivo se a relacdo “divida/P1B” inicial foi menor do que “1 / o multiplicador fiscal”
(D/Y > 1/a), pois a partir deste valor os impactos no crescimento do denominador dominam os efeitos de

geracdo de superavit.

Neste sentido, ao avaliarmos a politica fiscal em sua execucdo por diferentes niveis federativos de
governo, temos que os gastos de uma esfera subnacional tomada isoladamente produzem efeitos de
inducdo a demanda doméstica — e consequentemente a arrecadacdo de impostos — que ultrapassam a
circunscricdo institucional da esfera que fez o gasto. Isto €, os efeitos positivos do gasto pablico sobre a
sustentabilidade do endividamento (através da indugdo ao crescimento da economia) “vazam” para outras
esferas, sejam elas outros estados, sejam, pela arrecadacéo, outros niveis federativos. Por exemplo, gastos
com aposentadorias no RS podem gerar demanda de produtos de SP, cujos produtores pagam imposto de
renda a Unido. O ajuste fiscal, em um caso assim, pode gerar prejuizos a outras esferas que em muito
superam a poupangca individual do estado contracionista. A arbitrariedade macroeconémica do equilibrio
or¢amentério das esferas de governo tomadas isoladamente vem ent&o a primeiro plano indicando o lugar
de mecanismos de coordenacédo e compensacao fiscal. Ignorando isto, cumpre-se uma responsabilidade
fiscal compartimentada, de curto prazo, e principalmente sem a énfase necessaria no planejamento e na

coordenagdo dos gastos remanescentes como parte de uma estratégia de desenvolvimento.

2 Cf. o trabalho de Blanchard et al. (1990):

Uma politica fiscal sustentavel pode ser definida como uma politica na qual a razao da divida em relagdo ao PIB eventualmente converge de
volta ao seu nivel inicial (p.11, grifos do original).



O papel da politica fiscal na determinacdo da trajetdria do endividamento subnacional passa, entao, pelo
resultado agregado das politicas fiscais das diferentes esferas de governo sobre o estimulo ao nivel de
atividade — por conta de suas consequéncias tanto sobre as receitas enquanto redutoras do deficit, como
sobre o denominador escolhido para se avaliar a “capacidade de pagamento” — seja novamente as receitas,
seja 0 PIB. N&o ha, assim, critério 6bvio a priori de julgamento sobre a irresponsabilidade de uma
expansdo de gastos (ou sobre a responsabilidade de uma contragdo) em termos da estabilidade do
endividamento do setor publico — seja da esfera governamental em questdo, seja do setor publico nacional
como um todo. Um critério assim possui indicacdes pontuais, como o valor do multiplicador fiscal
domeéstico associado aos beneficiarios de cada gasto ou imposto. Gastos com parcelas da populacdo que
consomem alta proporcdo da renda, em produtos produzidos nacionalmente, que por sua vez geram
empregos com populagdes do mesmo perfil e encadeamentos setoriais igualmente nacionais, seriam o
exemplo de gastos que, nesse plano abstrato, devem ser positivos para a reducdo do endividamento
relativo do setor publico. Gastos ou reducdo de impostos sobre funcionarios de alta renda que poupam

muito e consomem produtos de alto contetido importado, o contrério.

Mas ndo se pode resumir a gestdo macroecondmica e a estratégia de desenvolvimento produtivo e
insercdo externa a uma regra de bolso microeconémica, tanto mais porque o préprio aumento do
endividamento relativo do setor publico ndo é associado, nessas leituras, a grandes problemas
macroecondmicos, sempre que feito na moeda doméstica. Sdo refutados argumentos tedricos que
associam o aumento do endividamento ao aumento do juro, bem como a existéncia de qualquer “nivel
6timo” de endividamento (cf. Ciccone, 2008; Serrano e Pimentel, 2017). A incidéncia de juros inferiores
ao crescimento do PIB permite a estabilidade da razdo divida/PIB mesmo em condicfes de déficit
priméario (como em Domar, 1944, e mesmo em Sargent e Wallace, 1981, p.6). A “elasticidade” que o
tamanho do estoque de divida pablica pode assumir, ndo estando sujeito a nenhum limite absoluto, implica

a possibilidade de maior endividamento ser uma op¢do em especial para enfrentar choques prejudiciais.

Seguindo estas leituras, a principal restricdo para uma economia periférica como a nossa estaria nas
divisas. As principais outras duas seriam o conflito distributivo pela apropriacao da renda; e os gargalos,
limites técnicos e desbalanceamentos setoriais da estrutura produtiva. O critério para avaliar a
“responsabilidade” de uma politica fiscal seria entdo subordinado a estratégia de crescimento nacional,

em termos de encadeamentos e estimulos setoriais, e em termos de insercdo externa.

A avaliacdo do caso brasileiro dos anos 1980 e 1990 muda de figura, sendo décadas marcadas pela
descoordenacéo (e desmonte) das politicas industrial e de gestdo da demanda agregada, sob fortes choques
exdgenos da restricdo externa. Em paralelo, estdo as tentativas de expansdo do Estado de Bem-Estar
garantidor de servicos publicos as populagdes desfavorecidas. A relacdo entre uma gestéo fiscal e seu

endividamento €, em primeiro lugar, a sua insercdo dentro da politica econdmica nacional de



desenvolvimento; e em segundo lugar, o resultado da reparti¢éo institucional das atribuicfes fiscais do

setor publico nacional (o chamado federalismo fiscal).
3. Centralismo politico e Estado desenvolvimentista nos anos 1970 e 1980

Para compreender o profundo processo de transformacao politica e econdmica que ocorreu nos 1980 e
1990, e que condicionou as trajetdrias fiscais dos estados brasileiros, é preciso antes situar a l6gica geral

de sustentacdo, nestas duas esferas, do regime antecedente.
3.1. Alinstitucionalidade fiscal desenvolvimentista do governo militar

No plano econdmico, o projeto fortemente desenvolvimentista do regime militar foi implementado
através das varias reformas organizadas em torno do PAEG, que garantiram instrumentos, para o governo
federal, de uso da politica fiscal para sustentar o crescimento. Isso se dava para corre¢do das falhas de
mercado (conforme a inspiragdo da sintese neocléssica de seus formuladores) e utilizando instrumentos
fiscais e crediticios no apoio aos setores parte da estratégia de desenvolvimento da estrutura produtiva
nacional (Lopreato, 2013, p.77). A atuacdo do Banco Central (BCB) era subordinada, junto aos bancos
publicos, as estatais e 0 orcamento monetario do Conselho Monetario Nacional (CMN), a estratégia de
crescimento liderado pelo Estado, organizado através de maltiplos espacos de decisdo fiscal.

A politica fiscal era articulada, a partir do poder central, que, através de diferentes mecanismos (como
transferéncias vinculadas, repasses das instituicdes oficiais de crédito, convénios, crédito a areas especificas
e gastos diretos) subordinava e conduzia os entes subnacionais, direcionando suas despesas para torna-las
compativeis com o projeto oficial. Neste arranjo, as despesas dos Tesouros Estaduais foram perdendo
posicdo relativa no conjunto dos gastos do setor publico estadual, cedendo espago a presenca de empresas

publicas e dos 6rgdos da administracdo descentralizada com acesso a outras fontes de financiamento.

A fragmentacdo dos p6los de decisdo foi outra importante peca na estratégia de centralizacdo politico-administrativa.

Empresas, embora formalmente vinculadas as administracBes estaduais, estavam inseridas no projeto de
desenvolvimento nacional, participando, portanto, da estratégia de crescimento do governo central, e captavam

recursos em consonancia com as orienta¢des da “matriz”, sem considerar a [decisdo ou a] capacidade de pagamento

das UFs (Mora, 2002, p.5, grifos nossos)

Os bancos estaduais — onde eram depositados os salarios do funcionalismo estadual® — foram ocupando
lugar central na montagem dessa arquitetura institucional, pela intermediacdo de crédito federal, pelo
crédito ao Tesouro e as estatais baseado em recursos proprios e externos, e, posteriormente, pelo

carregamento de titulos da divida estadual (Lopreato, 2002, pp.110-113).

3 Sobre as principais fontes de recursos do Banespa:
Historicamente, por ser o agente financeiro do governo paulista, 0 Banespa sempre teve mercado cativo a sua disposicao: o
monopdlio das liberagdes dos desembolsos do setor pliblico estadual. O fato de ser o “caixa do Tesouro” lhe garantia clientela
tanto dos servidores publicos quanto das empresas estatais de Sdo Paulo, além da possibilidade de vinculo com os
empreiteiros de obras publicas e os fornecedores do governo estadual. (Nogueira da Costa, 2012, pp.166-167)



A “responsabilidade fiscal” subnacional, portanto, tinha fronteiras borradas®, tanto em relacio a (falta
de) autonomia decisdria, como nos préprios fluxos de recursos orientados pela estratégia setorial e
ignorando a reparticao federativa.
O complexo processo de interligacdo das contas publicas e a dispersdo de fundos e programas resultaram na
interdependéncia entre as unidades oficiais e na construgdo de um sistema pouco transparente de fluxos financeiros.

Isto comprometeu tanto o controle da sociedade quanto a analise da real situacdo fiscal do setor pdblico, condicGes

que teriam pouca chance de sobreviver em outro contexto politico. (Lopreato, 2013, p.114)

3.2. Sistoles e diastoles do centralismo politico

No entanto, a solidez do centralismo politico sempre teve uma relacao de tensionamento com o poder dos
governadores. Mesmo em 1964 o sucesso do golpe requerera o apoio dos grandes estados (SP, MG, GB®)
e de suas PMs, e a derrota em 1965 dos militares na eleicao direta para governador em GB e MG foi
importante fator para o endurecimento do regime (Abrucio, 1998, cap. 2).

...foi dos estados, e mais especificamente de seus governadores, que surgiram os maiores focos de resisténcia ao

comando do governo militar. (Ibidem, p.63)
Ao mesmo tempo que O regime autoritario endureceu e restringiu a autonomia subnacional
coercitivamente, modificando regras para orientar os resultados eleitorais, é importante notar que, ao
longo de toda a sua vigéncia, foi necessaria sua legitimacao através destes pleitos.

...0 Al-3 e a Constituicdo de 1967 definiam como indiretas apenas as elei¢fes para governador em 1966 e 1970

estabelecendo que as eleices para as governadorias estaduais seriam diretas em 1974°. A promessa de liberalizagéo

do regime esteve sempre presente e isso pode ser percebido pela manutencdo de elei¢ces [diretas] para o Congresso

Nacional (deputados e senadores), para grande parte das prefeituras, para as Camaras Municipais e para as Assembleias

Legislativas. (Ibidem, p.73, grifos nossos)

Apbs 10 anos de centralismo politico, as elei¢Oes legislativas de 1974 tiveram grande importancia ao
resultar em inesperadas vitorias da oposi¢do, o que fortaleceu os governadores. O regime central
procuraria recompor sua base de sustentacdo entre os politicos em exercicio, seja atenuando a
centralizac&o e o direcionamento tributarios’, seja pela desconcentragdo espacial dos investimentos do |1

PND, procurando tornar o pais mais multipolar. Isto ocorre tanto pela descentralizacdo politica, como

4 Ndo nos referimos aqui simplesmente a soft budget constraints, restrigdes orgamentarias ‘frouxas’, conceito divulgado
em Kornai (1980). Para além de auxilios externos em caso de arrecadacéo insuficiente (as restri¢des frouxas), as esferas
orcamentarias subnacionais eram atravessadas por fluxos de gastos de decisdo externa; para alguns programas elas eram
meras ratificadoras, executoras da estratégia central.

® Sigla do antigo Estado da Guanabara.

& As eleicBes para governadores de 1974 foram tornadas indiretas somente em 1972 (pela EC 2/72), e igualmente as de
1978, somente em 1977 (pelo “Pacote de Abril” da EC 8/77, que também tornou indireta a elei¢cdo de 1/3 do Senado).

" Pela EC 5/75 que fez o FPEM retornar gradativamente a 20% (previstos na Constituicdo de 1967 mas restritos desde
1968), pelos aumentos nas aliquotas do ICM favorecendo os estados industrializados, e em seguida pelo inicio da
desvinculacdo das receitas subnacionais (Decreto 83.556/79).



pela estratégia de sustentagdo do crescimento “em marcha forgada” de 1974 em diante amparado cada

vez mais pelos gastos publicos.

Neste sentido, a Resolucdo do Senado Federal n° 62 de 1975% é um marco ao criar limites para o
endividamento subnacional acompanhados de excec¢@es que flexibilizam a sua expanséo (Lopreato, 2002,
p. 71; Mora, 2002, p.5). As restrices ao endividamento, concomitantes a aprovacao de inimeros pedidos
de suspensdo dos limites na contratacdo de empréstimos internos, e constantes autorizacfes de operacoes
externas, significavam que o controle federal era para regular ndo o limite, mas o uso dos recursos em prol

dos setores alinhados com a estratégia de crescimento (Rezende e Afonso, 1988 apud Almeida, 1996).

Assim, apos o 1° choque do petroleo e com a desaceleracdo ciclica ap6s a alta expansdo do Milagre, o
governo Geisel aposta na superagéo da crise externa pela intensificacdo da industrializagdo sustentada
externamente pelo endividamento em dolares® — € o 11 PND. Isso levou ao estimulo ao endividamento das
estatais e a captacao direta dos governos no exterior como meio de garantir o suprimento de divisas®® —

para servico de divida externa, para acumulo de reservas ou para importacdes.

Mas as derrotas eleitorais do regime seguirdo aumentando, apesar de varias manobras politicas restritivas
(como a restrigdo de propaganda televisiva em 1976, ¢ o “pacote de abril” de 1977), até as decisivas
eleicOes diretas de 1982. Estas trazem uma mudanca qualitativa — na medida em que os chefes de
Executivo estadual passam a ter a fonte de seu poder no voto — e uma mudanca quantitativa, ao resultar
numa determinante vitéria da oposicdo em quase metade dos estados incluindo SP, MG e RJ. Os
governadores destes estados passardo a articular o Diretas-J4, e o de Minas, Tancredo Neves, serd o
candidato escolhido para presidente em 1985. A abertura politica passara “muito mais pela dinamica da
federagéo do que por negociagdes partidarias” (Abrucio, 1998, p.101), sendo fortemente articulada pelos
poderes estaduais. O poder central passa cada vez mais a precisar do apoio dos lideres regionais para
aprovar seus projetos no Congresso.

Estabeleceu-se, portanto, aquilo que Juan Linz chamou de diarquia (Linz, 1983). Ou seja, 0 sistema politico se

caracterizava pela coexisténcia de duas fontes distintas de poder, como também de duas estruturas de poder (Abrucio,
1998, p.94)1*

8 Confirmada no ano seguinte pela Resolucéo SF n° 93/76.

° Bastante abundantes (os financiamentos em ddlares) pela excessiva alavancagem do setor bancario estrangeiro,

principalmente americano, desregulado, com baixos requerimentos, e crescentemente “superexposto” aos devedores da

AL (Devlin, 1989)

10 Através da Lei n° 4.131/62 revista pela 4.390/64, e da resolugdo n° 63/67 do Senado Federal.

11 Abrucio acrescenta:
O desenvolvimento institucional posterior acentuou ainda mais a importancia das disputas pelos governos estaduais. A
dindmica eleitoral da redemocratizacéo proporcionou a existéncia de trés elei¢6es para governador [1982, 1986, 1990], todas
elas "casadas" com pleitos proporcionais definidores de legislaturas com papéis importantissimos: a de referendar a transicéo
pactuada [e escolher o primeiro presidente civil] (1982-1986), a de criar novo arcabouco constitucional para o Pais (1986-
1990) e a de constituir o Congresso Nacional do primeiro presidente diretamente eleito ap6s a derrocada do regime autoritario.
Nesse mesmo periodo, no entanto, s6 houve uma disputa presidencial (1989), e "solteira". ... Os grandes puxadores de votos
dessas eleigdes foram os candidatos a governador. Os candidatos a deputado federal teriam entdo de se atrelar a uma




Tais mudancas politicas, somadas as crescentes dificuldades subnacionais em meio a desaceleracéo
econdmica e a alavancagem do setor publico, refletiam-se em tentativas de descentraliza¢do tributéria.
Enguanto aumentam os impostos subnacionais e o recebimento de transferéncias constitucionais? em
1979 e 1980, a crescente

. liberalizaco da aplicacdo das transferéncias constitucionais marcou importante momento nas relacGes

intergovernamentais, pois foi um corte em relacéo as condicOes prevalecentes desde a edi¢do das medidas adotadas
pds-Al-5 ... [pondo] fim a um dos elementos caracteristicos do dominio federal sobre o sistema tributario (Lopreato,
2002, p.101, grifos nossos)
A forca politica dos novos governadores se manifesta exemplarmente na vitoria da Emenda Passos Porto
(EC 23/83) “a revelia da vontade da Unido e contrariando a area econémica do governo [central]”

(Ibidem, p.103), com grandes avancos na descentralizagio®®.
3.3. A quebra do ciclo virtuoso da politica fiscal desenvolvimentista

Mas essa corrosdo da autoridade central ocorreu em meio a crescente instabilidade econdémica, gerando
uma escalada na desorganizacdo dos instrumentos de politica fiscal no pais. Os anos 1980 veem o
desabamento do regime de crescimento liderado pelo Estado. A contracdo externa e os programas de

ajuste formam uma crise da institucionalidade fiscal, um “jogo de empurra” entre os entes federativos.

Em 1982, o0 acordo de assisténcia financeira do FMI selou a discusséo em favor da posi¢do ortodoxa,
definindo o ajuste fiscal como elemento nuclear da politica macroeconémica. A escolha do déficit publico
como meta-sintese do programa tornou anacronicos o arcabouco institucional e o ativismo fiscal
(Lopreato, 2013, p.130). A remocdo do seu proposito de estimulo setorial expansionista faz a
institucionalidade fiscal desenvolvimentista perder completamente sua orientagdo tradicional. Quebra-se
o ciclo virtuoso de gastos estimulando crescimento e com ele receitas tributarias que garantem o controle
do endividamento. As inadimpléncias e a queda na arrecada¢do, quando 0s gastos ndo se contraem na
mesma velocidade, somadas aos pesados encargos externos e as restri¢des de rolagem da divida interna
(impostas pelo ajuste do governo central) - que, em vez de reduzi-la, comprometem sua estrutura (suas
fontes, prazos, riscos e custos) - se realimentam em um ajuste fiscal autodestrutivo e desigual.

O esforco de reconstruir a for¢a do Estado praticamente saiu de pauta, e passou a predominar entdo a tendéncia de

negar o papel ativo da politica fiscal, condi¢do bastante evidente nos Planos Bresser [1987], na politica ortodoxa do

ministro Mailson da N6brega — a chamada politica do ‘feijao com arroz’ [1988] — e no Plano Verdo [1989]. Em todos

candidatura a governador que lhes proporcionasse possibilidade de vitéria. Formava-se assim um pacto de lealdade entre os
candidatos a governador e os aspirantes ao parlamento. (Abrucio, 1998, p.102, grifos nossos)
12 A resolucéo do Senado Federal n° 129/79 estabeleceu aumento de 1% no ICM e gradativa equalizacdo de S e SE até
1982. O ICM voltaria a subir 1% pela Resolugdo SF 364/83. A EC 17/80 determinou 0 aumento na participacdo do FPE
e do FPM em 2% cada.
13 Ampliou a participacdo do FPE em 3% e do FPM em 5% na reparticdo do IR e do IPI, além de promover alteragdes no
ICM, nas tarifas interestaduais, e o fim de isen¢des. A ela se sequiram a EC 24/83 vinculando gastos da Unido na area de
educacdo, e a EC 27/85 intensificando a descentralizacdo e aumentando o FPM em mais 1%.




esses momentos, as medidas restritivas de controle do déficit pablico vieram desconectadas da preocupacéo de pensar

a acdo fiscal como instrumento de defesa do crescimento. (Lopreato, 2013, p.148, grifos nossos)'4

Seguindo esta leitura, os anos 1980 nao sdo uma década de fugas para frente (com alto custo inflacionario
e para as finangas publicas) para prolongar a sobrevivéncia de um modelo de desenvolvimentismo

“esgotado”, mas a década da disfuncionalidade de ajustes ortodoxos arruinando aquele modelo.

O Brasil passou neste periodo, como bem argumenta Brasilio Sallum Janior, por uma crise de hegemonia, no sentido

gramsciano da palavra (cf. Sallum Junior, 1994). Nenhum grupo ou coalizdo conseguiu estabelecer um projeto

nacional ao pais, adaptado simultaneamente a nova realidade externa e interna. (Abrucio, 1998, p.103, grifos nossos)

3.4. Os chamados bardes da federagéo

Para os gestores das finangas estaduais, o colapso do padrao de financiamento, na década de 80, os leva a
concentrarem seus esforcos na administracdo do desequilibrio financeiro. Assim, a negociacdo de
recursos junto a Unido marcara a gestdo das financas estaduais, tanto na disputa pelas transferéncias
voluntarias, quanto nas iniciativas para financiar a rolagem da divida (Mora, 2002, p.6). Ao longo desse
processo, as forcas centrifugas sobre o setor pablico estadual séo revertidas, voltando o Tesouro Estadual,

e 0 governador, a centralizar as negociagdes de refinanciamento e 0s ajustes necessarios.

Apesar da descentralizagao fiscal na federacao, a arrecadagdo estadual permanece restrita, e os problemas de

resultado primario seguem importantes. O governo central privilegia instrumentos de arrecadacdo nao

partilhados (IOF, Finsocial, Previdéncia) e reduz transferéncias (Afonso, 1985 apud Lopreato, 2002, p.105).
O comportamento pouco dindmico do ICM e das transferéncias constitucionais permite explicar a dificuldade dos
Estados se valerem de receitas fiscais ampliadas (com excecdo de 1985 e 1986), para compensar a perda de outras
fontes de financiamento (Lopreato, 2002).

Os estados voltardo a perder na Constituinte, ao contrario do que parecia para 0s criticos sobre excessiva

descentralizacdo fiscal. Isto porque a Constituicdo Federal de 1988 traz um centralismo implicito. Seus

grandes ganhadores sdo 0s municipios, mantendo-se os estados com uma fatia da carga tributaria pouco

alterada, e sendo reservado a Unido o poder, em seguida largamente utilizado, de iniciativas legislativas

14 |_opreato acrescenta:

A presenga marcante dos planos ‘heterodoxos’ de estabilizagdo, focados no combate a inflagdo inercial, ofuscou parcialmente
a visdo candnica e tornou difusa a influéncia monetarista nos rumos da politica fiscal. A alternancia de gestores da politica
econdmica — ora heterodoxos, ora ortodoxos, - ainda proporcionou algum alento aos que defendiam as reformas institucionais
COMO um passo necessario em busca de transparéncia no trato das contas publicas e de revigoramento da agéo estatal. Porém,
0s keynesianos desenvolvimentistas perderam o debate: colocaram-se na defensiva e passaram a ser vistos como figuras
defasadas no tempo, presas a uma posigao tedrica retrégrada.

O fracasso das tentativas de estabiliza¢do agravou a crise fiscal, tornando cada vez mais dificil a tarefa de arregimentar apoio
a opcdo estratégica de redesenhar o Estado e manter a forga de sua presenca. A onda liberal e o avanco avassalador dos
tedricos das expectativas racionais ajudaram a reverberar os argumentos contrarios a politica fiscal e os ataques aos nexos
entre déficit publico e inflacdo, alimentando o coro a favor das privatizacdes, da revisdo dos instrumentos fiscais e financeiros
e da adequacdo ao modelo classico [institucionalmente separado das fungdes fiscais e federativamente centralizado] do papel
da autoridade monetaria. ... Os fundamentos monetaristas serviram de base para a reformulacdo do modelo institucional, mas,
naquele momento, ndo ocorreu uma profunda reestruturagdo do setor publico. A ndo superacdo da crise econdmica nessa
situacdo de restricao absoluta de crédito internacional, a transigdo politica e a falta de consenso em relagdo a como tratar o
Estado produziram um quadro de semiparalisia, bloqueando propostas incisivas. (Lopreato, 2013, p.154, grifos nossos)




importantes que Ihe permitirdo recompor sua base tributaria e regular os usos da tributagdo subnacional.
Ao mesmo tempo, o jogo de empurra sobre a descentralizacdo dos servigos publicos levara a cadtica
operacdo desmonte, uma descentralizacdo descoordenada e sem planejamento, conformando uma guerra

fiscal vertical. Em paralelo, inicia-se a guerra fiscal entre os estados, na disputa por investimentos

privados®®.
Gréfico 1: Carga tributdria por Grafico 2: Distribuicdo federativa
nivel federativo (% do PIB) da arrecadacdo tributaria
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Gréfico 3: Evolucdo real de PIB, ICMS (1980=100)
e Transferéncias para subnacionais (1986=100)
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Fonte: Elaborag8o Propria. PIB — SCN/IBGE, ICMS — MF/Siconfi, Transferéncias a estados e municipios — MF/STN.
PIB deflacionado pelo deflator implicito do PIB anual, ICMS e Transferéncias pelo IGP-DI mensal (ver nota 32)
A falta de recursos nas administracdes estaduais € enfrentada através da luta pela obtencdo de meios de
financiamento, com maior sucesso para as unidades de maior poder econdmico — que conseguem emitir
titulos, fazer operac@es triangulares com estatais e bancos privados e sobretudo com os bancos estaduais,
e também pressionar politicamente por refinanciamentos federais ou por aumentos dos limites de

endividamento do Senado Federal (Lopreato, 2002, p.121).

15 para um amplo estudo sobre a guerra fiscal, ver Vieira (2012).



Quanto aos gastos,

...0s gastos com pessoal foram alvo de enorme polémica, € 0 peso que ocupavam nas receitas correntes (média de 45,5%

no conjunto dos Estados no periodo 1980/1988) contribuiu para avivar as paixdes do debate em torno do nimero de

funcionérios e propagar a ideia de que foram os responsaveis imediatos pela dificil situagdo financeira dos Estados.
Entretanto, a oscilagdo das despesas de pessoal no decorrer da década indica que o controle sobre os indices de reajustes
permitiu utilizar a folha de pagamento como variavel de ajuste dos gastos, e 0 achatamento dos salarios tornou-se o

instrumento usado na supera¢éo dos momentos de descontrole de caixa. Assim, ndo parece convincente a associagdo direta

entre gastos com pessoal e crise estadual, como se os problemas de financiamento dos anos 80 tivessem ai suas raizes. Na

verdade, 0s gastos com pessoal ocuparam papel passivo na dindmica das despesas estaduais, € 0s governos estaduais

conviveram com situacdes semelhantes durante anos, sem que tais despesas se mostrassem potencialmente explosivas,

embora representassem parcela elevada das despesas correntes. (Lopreato, 2002, pp.118-119, grifos nossos)
Em sintese, as causas do endividamento subnacional no periodo — a “responsabilidade fiscal” das
administraces subnacionais — estdo marcadas, em primeiro lugar, pelos cada vez mais instaveis estimulos
que o setor publico (e também as exportacfes) consegue sustentar para a expansao econdémica nacional e
com ela o investimento privado e a arrecadacdo. Alem disso, pela disputa politica sobre a divisdo
institucional das receitas; pelos estoques de dividas herdados de decisfes anteriores a autonomia politica
ou de unidades da administracdo indireta fracamente controladas; pelos instrumentos disponiveis de
financiamento (e, conforme séo sobrecarregados, pela piora no seu perfil); assim como pela corroséo
inflacionaria dos gastos como ferramenta de ajuste, e pela frouxidao da propria restricdo orcamentaria, na

medida em que se subentende a disponibilidade potencial de auxilios federais futuros.
4. A evolugéo dos refinanciamentos e das regras de endividamento nos 1980 e 1990

O endividamento estadual comega a enfrentar tentativas de restrigdes pelo governo federal a partir
sobretudo de 1983.

4.1. Primeiros impasses e 0 recurso aos bancos estaduais (1983-1984)

Em 1983, passada a corrida eleitoral e apesar da for¢ca dos governadores recém-empossados, 0 governo
central comeca a assinar acordos com o FMI e em junho publica a Resolu¢do BCB n° 831, inovando com
bastante rigor a limitacdo do financiamento bancéario ao setor publico. Ao mesmo tempo, sdo ampliados
os mecanismos de fiscalizacdo, e é criado um 6rgdo federal (Comor) responsavel pela supervisdo do
movimento dos gastos publicos e pela definicdo de novos cortes nas despesas (Lopreato, 2002, p.82). A
determinacéo de limitar o acesso ao crédito, no entanto, ndo evitou o aumento do endividamento.
Os governos subnacionais, prisioneiros da crise fiscal, apelaram as formas ad hoc de financiamento, usando os atrasos
nas obrigag@es financeiras e com fornecedores, os créditos de curto prazo (ARO), a estreita ligagdo com as instituicdes
financeiras estaduais e o langamento de titulos como meios de manter os gastos puablicos (Lopreato, 2013, p.149).
De fato, o corte dos empréstimos e repasses dos 0rgéos federais, e as restricdes a expansao das operacoes

de crédito internas, levaram os governos (em meio a dificuldades para pagar seus funcionarios) e as



empresas estaduais a concentrarem sua demanda por endividamento junto aos bancos estaduais, ao
mesmo tempo em que esses enfrentavam uma onda de inadimpléncias por parte dos érgéos publicos
(Lopreato, 2002, pp.131-132).

Acusando a possibilidade dos bancos estaduais fazerem saques a descoberto do Banco do Brasil, Franco
(2017, p.443) caracteriza gque “era como se cada estado pudesse ter a sua conta movimento”. Conforme
depoimento de Mailson da Nébrega (apud Franco, 2017, p.443), na época funcionario de alto escalao do
Ministério da Fazenda, nesse ano foi aventada a intervencdo nos bancos estaduais, mas esta exigiria,
juridicamente, a intervencao federal no estado, interrompendo o mandato dos governadores recém-eleitos.
Isto, naquele momento delicado do processo de redemocratizacdo, era politicamente inviavel, o que
tornava obsoleto 0 mecanismo de punicgdo disponivel até entdo'®. Sem esta possibilidade, entre 1983 e
1984 foram lancados trés diferentes programas de resgate a bancos estaduais’ (Franco, 2017, p.443). Em
paralelo, ocorreu o progressivo esvaziamento da abrangéncia dos limites da Resolucdo 831/83 e o

relaxamento da posicao de forca federal.
4.2. Breve respiro, novos desajustes e intervencdo nos bancos estaduais (1985-1987)

Entre 1985 e 1986, com o curto ciclo de recuperacao da economia somado ao relaxamento do ajuste fiscal,
os estados tiveram momentos de relativa estabilidade e recuperacdo dos niveis de investimento, com alta
da arrecadacdo intensificada pela descentralizacéo tributaria. Mas em 1987, a brusca reversdo desse ciclo,
apos o fracasso do Cruzado®® e a moratoria externa, volta a colocar as finangas dos estados em xeque, 0s

quais por sua vez reincidem nos mesmos padrdes de endividamento ad hoc.

Assim, o setor publico estadual aprofunda seu envolvimento com os bancos estaduais, 0s quais também
enfrentam a instabilidade macroecondmica daqueles anos e o retorno da inadimpléncia (Lopreato, 2002,
p.87). Para aumentar o poder do Banco Central de intervir nestas instituicdes financeiras, em fevereiro de
1987, como resultado de um longo acordo politico, séo criadas pelo decreto-lei 2.321/87 as figuras do
Regime de Administracdo Especial Temporaria (Raet) e da liquidacdo extrajudicial para os bancos
estaduais. A decretacdo do Raet “representou um marco nas financas estaduais porque retirou do
dominio do governo local, pela primeira vez, o controle operacional dos agentes financeiros” (Lopreato,
2002, p.136)*°. E de destaque o fato do Raet permitir a federalizaco de parte das dividas. No decorrer de

1987, 0 Raet sera decretado em 36 institui¢des financeiras estaduais (Salviano Junior, 2003, p.58).

16 Franco (2017, p.442) argumenta que
.. a transicdo para a democracia deveria compreender a substituicdo desses controles [autoritarios] por um redesenho
completo do sistema, a fim de que fossem adotados os paradigmas de pesos e contrapesos, bem como a distribuicdo de
funcdes fiscais e monetérias entre o Executivo e o Legislativo.

17 Pela Resolugdo BCB n° 797/83, pelo Programa de Apoio Crediticio (voto CMN 233/83 para os bancos de 7 estados) e

pelo Programa de Recuperacdo Econdmico-Financeira — Proref (voto CMN 446/84 para bancos de outros 6 estados) cf.

Portugal, 2016, p.389; Lopreato, 2002, p.135; para mais referéncias ver Rigolon e Giambiagi, 1999, p.126.

18 para uma analise das causas do fracasso do Cruzado, ver Bastos (2001).

19 Conforme, Franco (2017, pp.443-444, grifos nossos)



Em paralelo e confirmando essas intervencdes do BC, em 1987 o governo federal realiza um primeiro
refinanciamento geral de dividas de estados e municipios e dos bancos estaduais pelo Programa de Apoio
Financeiro aos Estados e Municipios da Lei n° 7.614/87%°, condicionado a aprovagio pelo Ministério da
Fazenda de um plano de saneamento financeiro, bem como de um financiamento em condic6es especiais

das dividas dos estados com seus agentes financeiros (Lopreato, 2002, pp. 137 e 161).

...0 apoio aos Estados ndo teve uma conotacdo de proposicdes gerais e de longo prazo, pois o programa era visto como

acidente de percurso e ameaca a estratégia econdmica, ndo indo além de encaminhamentos de carater puramente
emergencial, negociados individualmente e com félego suficiente apenas para os Estados superarem o0 momento mais

critico da crise. (Ibidem, p.162, grifos nossos)
4.3. Impasses (1988-1992)

Em 1988 o novo ministro Bresser tenta refrear o endividamento subnacional mas logo volta atras, e no

ano seguinte de 1989 Mailson da Nébrega fara a mesma tentativa, logo flexibilizada.

O infernal jogo de regulamentagdes oficiais, em que ora se congelavam 0s saldos dos empréstimos e proibiam novos

contratos, ora se estabeleciam excecdes capazes de esvaziar as restrigdes anteriores, revelou a falta de uma politica

apta a fazer frente a deterioragdo das condicdes de financiamento e a fragilidade financeira dos governos estaduais

(Ibidem, p.164, grifos nossos)
Em 1989, em meio a estas idas e vindas da regulacdo do endividamento, e a promulgacdo da nova
Constituicdo, é realizado novo refinanciamento geral de dividas através da Lei n° 7.976/89%, tratando
especialmente de toda divida externa estadual e municipal (bem como de refinanciamentos federais da
mesma e dos refinanciamentos de 1987), estendendo seu perfil para 20 anos e dando caréncia até 1995.
O bloqueio dos repasses do FPE passa a ser permitido em caso de inadimpléncia. Foram refinanciados
entdo R$ 10,5 bilhdes (em reais de dez/1998 deflacionados pelo IGP-DI centrado de fim de ano) o que
significava 20% das receitas estaduais de entdo??. Esperava-se que o alongamento do perfil da divida

estadual, conjugado a descentralizacdo tributaria, fosse capaz de regularizar sua situacao.

Com a decretagdo desse novo regime, o0 BCB podia designar uma nova administracdo para um banco, mantendo o seu funcionamento normal,
sem determinar a “interven¢do” ou a “liquida¢do”, que eram as modalidades de regimes especiais definidos pela lei 6.024/74 para bancos
[publicos ou privados] com insuficiéncia patrimonial e que interrompiam os pagamentos da instituicdo. O epis6dio de 1983 ja havia deixado
claro que esses regimes ndo poderiam ser aplicados a bancos estaduais face as suas implica¢des financeiras e politicas, dai a ideia de um
regime que permitisse em tese o saneamento da instituicio sem solugdo de continuidade. ... O fato é que a grande maioria dos Raets foi
encerrada, com os bancos devolvidos a seus controladores mais ou menos do mesmo jeito, porém com apoios renovados.
20 Acompanhado da Resolugdo n° 87 do Senado Federal. Conforme Almeida (1996, p.11, grifos nossos):

O Tesouro Nacional autorizou [aos governos estaduais], com base na Lei n° 7 614/87, a contratacéo de operacgdes de crédito interno junto ao
Banco do Brasil e a emisséo de titulos da divida mobiliaria para atender & rolagem da divida interna e ao déficit corrente naquele ano. ...[A
lei] foi implementada pelos Votos CMN 340/87 e 548/87 que autorizaram a abertura de linhas de crédito com prazos de amortizagdo de
quatro anos para as administracdes diretas [de estados e municipios, Voto CMN 340] e quinze anos para [empréstimos dos tesouros estaduais
com] as instituicdes financeiras [Voto CMN 548], ambas com caréncia de dezoito meses.

2L A Lei 7.976/89 regulamentou os critérios de rolagem da divida externa dos governos subnacionais, regularizando as
operac8es que vinham transcorrendo por intermédio dos Avisos MF30 — empréstimos-ponte do Tesouro que financiavam
a rolagem da divida externa vencida dos governos subnacionais, e que haviam sido um dos principais mecanismos de
financiamento subnacional desde 1983 (até 1986 ao lado dos relendings). Pelo seu artigo 4°, a lei estipulava, ainda, a
extensdo das vantagens eventualmente obtidas pelo governo federal em negociagdes da divida externa aos estados e
municipios refinanciados (Mora, 2002, p.7).

22 Bevilaqua (2002) apresenta a distribuicdo do refinanciamento por estado.



Em fins de 1989 e inicios de 1990, o pais vive intensa instabilidade macroeconémica, atingindo inflacéo
de 80% ao més na vespera da posse do novo presidente, e em seguida o Plano Collor provocaré grande
fragilidade nas instituicGes financeiras, sobretudo estaduais. Para evitar uma crise financeira, 0 CMN
cria® um programa de recuperacio dirigido a todo o sistema financeiro e com grande impacto entre os

bancos estaduais (Werlang e Fraga, 1995, p.270).

O governo Collor reincide nas idas e vindas do aperto dos limites de endividamento subnacionais
conforme a deterioracdo de suas financas, e da flexibilizacdo daqueles limites conforme as dificuldades
politicas dos ajustes propostos. As demandas dos estados por novos refinanciamentos, em especial
relativos as dividas com 6rgdos federais, leva em 1991 a aprovacao da Lei n° 8.388/91 que autorizava
nova renegociagdo geral da divida — mas ela néo foi implementada, ndo havendo sido firmados acordos
no prazo de 180 dias que ela permitia. Apesar de ndo ter sido posta em prética o financiamento entdo
autorizado pelo Congresso, esta lei estabeleceu as bases para o acordo que seria firmado em 1993, em
especial um limite de comprometimento de receitas com encargos de divida que foi fixado em 15% do

conceito de Receita Liquida Real (pela Resolucdo do Senado Federal n° 36/92, cf. Almeida, 1996, p.15).

Entre as razdes para sua ndo implementacao, temos, pelo depoimento de Murilo Portugal (que viria a ser
secretario do Tesouro Nacional entre 1992 ¢ 1996) que isso ocorreu “em razao da resisténcia passiva da
equipe técnica do Tesouro Nacional, tendo em vista o fracasso das tentativas anteriores, pois os estados
ndo honravam os compromissos assumidos” (Portugal, 2016, p.384). Ao mesmo tempo, as pressdes
orcamentérias haviam sido aliviadas novamente pela aceleracdo da corrosdo inflacionaria dos gastos
publicos (Bevilaqua, 2002, p.14), mas sobretudo pelas ac6es do BCB no sentido de amparar o mercado

de divida mobiliaria estadual®*.
4.4. 1993 e o principio do fim

Em 1993, j& no governo Itamar Franco, ocorrem mudancas importantes. Alteracdes institucionais
estabelecem fortes restri¢des ao endividamento por divida mobiliaria e com bancos estaduais, a0 mesmo
tempo que aumentam o poder da Unido enquanto credora, criando as condi¢des para um amplo acordo de
refinanciamento de dividas estaduais. A partir de junho de 1993, com o langamento do Programa de A¢édo
Imediata (PAI), o governo adota novas medidas de restricdo ao endividamento estadual e de seus agentes
financeiros, e volta a negociar um programa de federaliza¢do das dividas estaduais. Até entdo, ja havia
ocorrido dois grandes refinanciamentos, em 1987 e 1989, e ja fora realizado um ‘encontro de contas’ do

setor elétrico pela lei 8.631/93 (Franco, 2017, p.654).

23 Resolugéo n° 1735, julho de 1990.

24 Estas foram operacdes de troca de titulos estaduais por federais (Resolugdo CMN 1.789 de fev/1991) pelas quais o
BCB deteve titulos estaduais entre 1991 e 1992; e pela autorizacdo da operacdo de fundos mutuos baseados em titulos
subnacionais (Circular BCB 2.062 de out/91).



Ainda em marco de 1993, em meio aos debates da revisdo constitucional, fora aprovada a Emenda
Constitucional n° 3, que inovou ao permitir o uso de receitas proprias dos governos estaduais como
garantia para realizagdo de refinanciamentos com a Unido. A garantia até entdo possivel juridicamente
eram as receitas de transferéncias federais, ndo sendo negociaveis as receitas proprias — que eram, para 0s
estados mais ricos, a parcela mais substancial do seu orcamento. Com o novo dispositivo, a Unido passou

a poder dispor de uma garantia solida e facilmente executével.

Ao mesmo tempo, a EC 3 inovou ao restringir até 1999 a emissdo de divida mobiliaria estadual apenas
a0 montante necessario para sua rolagem?®. Dessa forma, rompia-se esse canal de financiamento para as
obrigacOes estaduais. Somando-se a isso, 0 CMN tenta implementar uma interpretacdo mais estrita do
texto da Lei do Colarinho Branco (Lei n° 7.492/86), que define como crime que uma institui¢éo financeira
conceda empréstimos ao seu controlador. Pela Resolucdo 1.996/93 o CMN procura estender aquela
proibicdo a todo empréstimo de banco publico ao seu governo controlador. Ap6s duvidas sobre a
aplicabilidade da norma, em fins de 1994 foi aprovado parecer da AGU adotando a tese segundo a qual
as instituicBes publicas federais estdo excepcionadas mas ndo as estaduais?® (Ibidem, p.661). Rompia-se,
assim, também a possibilidade dos governos estaduais financiarem suas obrigacdes por meio de suas

instituicdes financeiras.

Com as novas dificuldades de financiamento, aumentou a pressao por um refinanciamento geral, que seria
levado a cabo em fins daquele ano. Assim, em novembro de 1993 a aprovagdo da Lei n°® 8.727/93 permitiu
o refinanciamento por 20 anos, pelo Tesouro Nacional, das dividas de estados e municipios junto a
instituicdes financeiras federais?’. Esse refinanciamento inovou, em relagdo aos anteriores, em primeiro
lugar por estabelecer limites de comprometimento de receitas para 0 pagamento dos encargos — um limite
de 9% da RLR inicialmente e 11% nos exercicios seguintes®; e em segundo lugar, gracas a EC 3/93, a0
tomar como garantia também receitas proprias dos estados — 0 que 0 tornou “‘um marco no relacionamento
institucional entre o governo federal e os estados” (Rigolon e Giambiagi, 1999, p.127). O regramento

federativo evoluia, aumentando os poderes de intervencao da Unido.

Refinanciadas a divida externa e as dividas com as instituicbes federais, ficavam controlados o seu

crescimento e 0 seu prazo. Restavam, como fontes de instabilidade, a divida mobiliéria e a divida bancéria,

% Ressalvada a emissdo para pagamento de precatorios judiciais, a qual chegou a ser utilizada em alguns casos como
Alagoas (dez/95) e Pernambuco (jun-jul/96) (Mora, 2002, p.9). O entendimento de que a rolagem incluia toda a variacéo
nominal da divida (juros e principal) so foi firmado pela Resolucdo SF 11/94, sob pressao dos governadores, ao contrario
do espirito da EC 3 que indicava rolagem apenas do principal (Almeida, 1996, p.24; Lopreato, 2002, p.206).

2% Conforme determina o §2° do art. 34 da Lei n°® 4.595, que exime “as instituicdes financeiras publicas” da proibicio de
financiar seu acionista controlador. O parecer aprovado se baseava em sublinhar a equivaléncia juridica das instituicdes
financeiras estaduais com instituicdes privadas.

27 Em Bevilagua (2002) é apresentada a distribuicédo estadual destes refinanciamentos.

28 Pelas Resolugdes SF 11/94 e 69/95, foram estabelecidos estes limites, aquém dos 15% previstos na Resolugéo SF 36/92
relativa a Lei n® 8.388/91. O limite incluia entre 0s encargos também pagamentos efetuados relativamente a divida externa
contratada até 30.9.91, refinanciamentos de dividas junto ao FGTS e ao INSS (com base nas Leis n° 8.212/91 e 8.620/93)
e obrigacdes refinanciadas ao amparo da Lei n°® 7.976/89 (Almeida, 1996, p.15)



e dentro desta a divida com as institui¢des financeiras prdprias — canais que s6 puderam ser largamente
utilizados pelos estados de maior poder econdmico. A partir de 1993, portanto, a questdo financeira de

grande parte dos estados ja esta equacionada, e os capitulos seguintes se referem aos estados mais ricos?.

4.5. Situacao anterior aos ajustes finais

Restavam, como canais de endividamento novo, sobretudo as operacdes de ARO e atrasos com
fornecedores (ambas formas de divida de curto prazo, flutuante). A divida pablica mobiliéria e a divida
com 0s bancos estaduais estavam ja restritas a sua rolagem.

A divida mobiliaria foi o principal foco de aceleracéo da divida subnacional entre 1991 e 1997, explicando
R$50 dos R$60 bilhdes de aumento®, sendo que a partir de 1994 o seu crescimento era quase
exclusivamente decorrente da capitalizagdo de juros ao principal, pautada pela trajetdria da taxa de juros
de mercado, condicionada pela politica monetaria federal (Mora, 2002, p.9).

Sobretudo a partir de julho de 1994, em resposta a dificuldade dos governos estaduais de colocar titulos
de divida mobiliaria no mercado, o Banco Central iniciou a troca desses por titulos federais®®. Isto afastou
a possibilidade de insolvéncia entre os quatro estados que, desde 1991, respondiam por 90% dos titulos
emitidos (MG, SP, RJ e RS) e que estavam, portanto, vulneraveis as oscilacbes da politica monetaria. A
partir de entdo, entre 70 e 80% do total dos titulos em circulacdo se manteve na posse do BCB,

informalmente federalizados, portanto, mas sem alivio nos custos de rolagem ou alongamento dos prazos.

Grafico 4: Divida mobiliaria subnacional
Titulos em circulacdo e em posse do BCB
(em RS milhSes de ago/1994)
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Fonte: BCB-DSTAT, valores deflacionados pelo IGP-DI mensal®2. N&o inclui os titulos em tesouraria

2% Mora, 2002 faz uma analise do padréo regional de endividamento.

30 Ainda que este aumento subestime a contratagdo de divida flutuante.

31 Resolugdo BCB 2081 de 24/06/1994. Mora (2002, p.9) aponta que estas operag@es foram realizadas, na histdria recente,
nos periodos de 1991-1992 e 1994-1996, de vigéncia de altas taxas de juros.

32 0 IGP-DI de junho de 1994 foi utilizado na sua versdo “limpa” de residuo inflacionrio, também publicada pela FGV,
calculada com a conversao dos precos de junho pela URV da data de coleta, conforme determinou o art. 38 da Lei 8.880/94



Grafico 5: Divida mobiliaria subnacional, por emissor
(em RS milhdes de ago/1994)
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Fonte: BCB-DSTAT, valores deflacionados pelo IGP-DI mensal (ver nota 32). Nao inclui os titulos em tesouraria

Ainda que a maior parte do crescimento da divida subnacional ndo fosse por desequilibrio fiscal, mas
meramente pelos altos custos da rolagem em condi¢des inadequadas, havia indicios de que estados e
municipios estavam incorrendo sistematicamente em déficits primarios (Mora, 2002), financiados por
operacdes de alto custo como AROs e divida bancaria — que também cresceu bastante no periodo,

particularmente apds 1994, e para a qual existem fortes indicios de que estava subestimada®3.
4.6. Os ajustes finais

Com o Plano Real, Mora e Giambiagi (2005) identificam a corrosdo das finangas publicas estaduais
devido ao reajuste salarial do funcionalismo de 1995 ter sido “pelo pico”, isto &, sem utilizar 0 mecanismo
de corroséo inflacionaria das despesas®*, além de n&o haverem sido renegociados diversos contratos com
empreiteiros que embutiam expectativas de inflacdo; a0 mesmo tempo que a divida mobiliaria seguia
sendo rolada com altissimas taxas de juros reais®. Além disso, em fins de 1994 expirou a caréncia dos
refinanciamentos negociados pela Lei 8.727/89, passando a ser necessario fazer frente a novos encargos
(Bevilagua, 2002). Assim, mesmo com o0 aumento real entre 1994 e 1995 de 28% da arrecadagdo de ICMS
e de 15% das transferéncias federais (CMN, 1995), alguns estados iniciaram o ano de 1995 atrasando o

(complementado pelo art. 24 da Lei 9.069/95) como a Unica versdo do indice valida para correcdo monetaria (Franco,
2017, pp.603-604). No caso em tela, a utilizagdo do indice “sujo” leva a uma ficticia queda real de 16,33% no estoque de
dividas subnacionais entre junho e julho de 1994.

33 Dillinger (1995 apud Mora, 2002), aponta existirem estimativas de que a divida de SP junto a fornecedores equivalia,
nessa época, a ¥ do seu endividamento.

34 0O Salario Minimo também teve reajuste federal de 8% em set/94, bem como de 43% em maio de 1995 passando de
R$70 para R$100.

35 Em 1995 estas se mantiveram acima dos 30% anuais.



pagamento de salérios e transferéncias para servicos de salde e seguranca, que realizaram greves e

paralisacdes.

Sobretudo pela questdo da divida mobiliaria em ascensdo exponencial, era necessaria mais uma
renegociacdo de dividas para compor uma estrutura de financiamento adequada. Ao mesmo tempo a

conjuntura de 1995 pedia algum alivio de curto prazo.

Mas 1994 também é um marco pela eleicdo de 1994, que mudou a ldgica federativa das eleigdes
brasileiras. Ao coincidir o recém restabelecido pleito presidencial com as elei¢cGes dos governadores e dos
legislativos federal e estadual — coincidéncia que se repetiria em todos os pleitos a partir dai — diminuia-
se, em relacdo a forca do presidente, a independéncia politica dos governadores, bem como suas
prerrogativas sobre o legislativo federal. J& nesta eleicdo de 1994 o candidato a presidente teve grande
importancia para conseguir eleger aliados estaduais, sobretudo em SP, MG, RJ, RS e BA (Abrucio, 1998,
p.220). Ao mesmo tempo, desde 1985 ¢ sobretudo 1988 os municipios tiveram elei¢des “solteiras”, o que,
somado ao municipalismo da Constituicdo de 1988, que os elevou a categoria de entes federativos
autbnomos em relacdo aos seus estados, enfraqueceu estes ultimos como articuladores politicos dos
municipios de seu territorio. A federacdo se reorganizava, comecando a exibir o centralismo implicito na
nova Carta que permitiu a reducdo do nivel federativo intermediario como contrapeso ao poder central
(Arretche, 2020; Lopreato, 2020).

Os sinais de recrudescimento nos rumos da renegociacao da divida estadual surgiram no inicio do Plano
Real quando a equipe econdmica defendeu a venda de empresas dos Estados para viabilizar a reviséo dos
acordos de rolagem das dividas firmados com base na Lei n° 8.727/93 e o saneamento dos bancos
estaduais (Lopreato, 2002, p. 210). O secretario do Tesouro Nacional de entdo observou em retrospecto
que até ai, nos refinanciamentos,
... n6s tinhamos uma viséo curta do que a gente queria. A nossa preocupacao era so receber de volta 0s nossos recursos
sem procurar usar aquilo como instrumento para influenciar a atuac&o fiscal dos estados (Portugal, 2016 apud Franco,
p.655 nota 171).
A partir de entdo seria justamente este o objetivo da STN: influenciar diretamente a atuacéo fiscal dos
estados. Em fins de 1995, 0 CMN?® cria o Programa de Apoio a Reestruturacio e Ajuste Fiscal dos
Estados®’, instituindo linhas de crédito (gerenciadas pela CEF) para refinanciamento das AROs por 3

anos, para programas de demissdo voluntaria, e para situacdes emergenciais.

O programa é um marco no relacionamento entre as esferas de governo, porque, pela primeira vez, associou o0 auxilio

financeiro federal & reforma do setor publico estadual e ao ajuste patrimonial. Os Estados participantes teriam a

3% O CMN, desde a MP n° 542/94 do Plano Real, deixara de ter os mais de 20 conselheiros de diversos ministérios, de
bancos publicos e representantes de classe, para se tornar a diretoria enxuta composta pelos ministros da Fazenda e do
Planejamento, e pelo diretor do BCB — isto é, conformando um 6rgdo politicamente centralizado (cf. Franco, 2017,
pp.622-623)

37Voto CMN 162/95, com ajustes pontuais pelos votos 175/95 e 122/96.



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, privatizagdo, concessao de servicos
publicos e a obter a aprovacdo da Assembleia Legislativa a implementagdo do programa, bem como seriam
monitorados pela Secretaria do Tesouro Nacional. (Lopreato, 2002, p.211, grifos nossos)
Ficava evidente como a estrutura juridica havia avancado, assentando-se o formato legal para este tipo de
intervencéo:
...a implementac&o desse programa so se faz possivel em razdo dos retornos dos refinanciamentos amparados na lei
8.727/93, cujos pardmetros relacionados a pagamento de principal e encargos serviram de base para o estabelecimento
das condigdes [propostas]. (CMN, 1995, § 38)
Entre as justificativas para a pressao pela privatizacdo de estatais, além da simples obtencéo de recursos,
estava o fato de que as concessionarias estaduais de energia elétrica financiavam déficits estaduais ao
acumularem dividas contra a Eletrobras e as geradoras federais. As linhas de crédito da CEF forneceram
financiamentos da ordem de R$ 2 bilhdes (em reais de 1998, Bevilagua, 2002, p.27) mas ndo houve
impactos imediatos na reestruturacdo fiscal dos entes. Com estes créditos, continha-se a expansdo da

divida bancéaria, um dos ultimos canais de endividamento restantes para os estados.

Enquanto isso, a situacdo do sistema financeiro passava por grande instabilidade pela volatilidade
macroecondmica daquele periodo de transicdo do regime inflacionario para a estabilidade de precos com
altissimas taxas de juros. As instituicGes financeiras privadas foram auxiliadas pelo PROER (Programa
de Estimulo a Reestruturacao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional), instituido em fins de
1995, mas as estaduais, ja fragilizadas pela superexposicdo a situacéao fiscal de seus governos, atingiam
uma situacdo critica. Destas, 0 caso do Banespa possuia uma especificidade Unica: era ele o maior credor
de seu estado — o estado de maior peso econdmico na federacdo — de forma que o seu saneamento
envolveria necessariamente o saneamento das contas estaduais (ver Tabela 1, divida com o setor publico
subnacional). Além do potencial de desestabilizacdo financeira, o caso possuia forte contetdo politico
(Salviano Junior, 2004, p.83). Foi ai que,
...em 30/12/94, ultimo dia de mandato dos governadores Leonel Brizola e Luiz Antonio Fleury, o BC ... suspendeu o0s
empréstimos de liquidez ao Banespa e Banerj e colocou ambos os bancos em [Raet]. Nos primeiros meses de 1995 ...
foram decretados Raets de mais trés bancos estaduais (Produban [AL], Bemat [MT], Beron [RQ]). Essas drésticas
medidas marcaram uma profunda ruptura com décadas de medidas malsucedidas em relacdo aos bancos estaduais,

iniciando uma das mais importantes reformas estruturais no sistema financeiro e no regime fiscal brasileiros. (Portugal,
2016, p.390)



Tabela 1 - Composicao das dividas estaduais em outubro de 1996
Fundada
Mobiliaria Contratual
o Como Externa Setor pablico Flutuante | Total
BCB * BSB Total ™ outros subnaciol outros | Total
federais

Total estados + DF % 25%  32% 8% 30% 3% 21% 0%  55% 6% 100%
Regido Norte 0% 0% 0% 11% 47% 11% 3% 0% 63% 26% 100%
Acre 0% 0% 0% 0% 60% 13% 0% 0% 73% | 27% | 100%
Amazonas 0% 0% 0% 15% 78% 2% 0% 0% 80% 5% 100%
Para 0% 0% 0% 28% 59% 9% 0% 0%  68% 4% 100%
Ronddnia 0% 0% 0% 3% 21% 18% 13% 2% 54% 43% 100%
Amapa 0% 0% 0% 4% 0% 39% 0% 0% 39% | 56% | 100%
Roraima 0% 0% 0% 0% 100% 0% 0% 0%  100% 0% 100%
Tocantins 0% 0% 0% 7% 13% 15% 0% 0% 28% 65% 100%
Regido Nordeste 8% 2% 11% | 10% 68% % 0% 0%  76% 3% 100%
Maranhéo 0% 0% 0% 12% 88% 0% 0% 0% 88% 0% 100%
Piauf 0% 0% 0% 6% 65% 15% 0% 0%  80% 14% | 100%
Ceara 4% 0% 4% 14% 69% 8% 0% 0% 7% 5% 100%
Rio Grande do Norte 0% 0% 0% 4% 85% 4% 0% 0%  89% % 100%
Paraiba 4% 0% 4% 13% 83% 0% 0% 0% 83% 0% 100%
Pernambuco 19% 0% 19% | 11% 58% 8% 0% 0%  66% 4% 100%
Alagoas 33% 0% 33% 3% 64% 0% 0% 0%  64% 0% 100%
Sergipe 18% 0% 18% 3% 64% 5% 0% 0%  69% 9% 100%
Bahia 6% 8% 13% 13% 62% 11% 1% 0% 74% 0% 100%
Regido Sudeste 7% 33%  40% 6% 16% 1% 32% 0%  50% 5% 100%
Minas Gerais 10% 55%  64% 6% 17% 1% 6% 0%  24% 5% 100%
Espirito Santo 7% 0% 7% 13% 40% 7% 0% 1%  48% 32% 100%
Rio de Janeiro 6% 55%  62% 2% 25% 5% 4% 1%  35% 2% 100%
S&o Paulo 6% 26% 31% 6% 14% 0% 44% 0%  58% 4% 100%
Regido Sul 8% 35% 43% 9% 33% 2% % 0%  42% 5% 100%
Parana 8% 2% 10% | 21% 39% % 18% 0%  63% 6% 100%
Santa Catarina 18% % 25% 9% 38% 3% 16% 0%  57% 9% 100%
Rio Grande do Sul 5% 56%  61% 5% 30% 0% 0% 0%  30% 4% 100%
Regido Centro-Oeste 7% 2% 9% 12% 54% 11% 2% 3%  70% 9% 100%
Mato Grosso 6% 0% 6% 13% 59% 9% 0% 4%  73% 8% 100%
Mato Grosso do Sul 10% 0% 10% 18% 48% 0% 3% 9%  61% 11% | 100%
Goiés 8% 4% 12% 9% 62% 9% 0% 0% 71% 8% 100%
Distrito Federal 0% 0% 0% 10% 0% 64% 20% 0%  84% % 100%

Fonte: Elaborag8o Prépria. STN apud Mora, 2002; * participacdo do BCB de agosto de 1996, Boletim das Financas Estaduais
e Municipais apud Lopreato, 2000.

Ao longo de 1995, vao avangando as negocia¢fes com o governo de S&o Paulo sobre o caso do Banespa,

até uma proposta ser apresentada ao Senado no final do ano. Como era de se esperar, a reagdo dos

representantes dos outros estados é imediata ao pedir a extenséo das condigdes de resgate ao restante da

federacdo. O presidente, em meados de 1996, aquiesce, frisando: “Vou lhes dar corda maior para

enforcamento, prevendo as contrapartidas que seriam impostas.

38 O Estado de S&o Paulo, 01/04/1996 apud Bevilaqua, 2002, p.29.



Desde o inicio, o governo federal se opds a uma operacdo de resgate geral e deixou claro que as discussdes seriam

conduzidas caso a caso com a negociacdo de programas de ajuste fiscal especificos para cada estado pedindo alivio

financeiro (Bevilaqua, 2002, p.28)
Assim, em agosto de 1996 a MP 1.514% cria 0 PROES — Programa de Incentivo a Redugéo do Setor
Publico Estadual na Atividade Bancaria. A Exposi¢cdo de Motivos desta MP cita a recente privatizacdo do
banco federal Meridional e a capitalizacdo do Banco do Brasil feita pelo Tesouro Nacional — mostrando
que o governo federal também vinha submetendo seus bancos publicos a disciplina do BCB, que
centralizava cada vez mais o comando da politica monetéria.

Talvez nada pudesse ser mais significativo da ascendéncia do BCB a posicéo de instituicao responsavel pela moeda

nacional que o enquadramento do Banco do Brasil na disciplina de Basileia, inclusive através de uma determinagao

de capitalizagdo atendida pelo Tesouro. (Franco, 2017, p.673)
Em fins de 1996, o governo paulista anuncia um acordo em que cede o controle do Banespa, deslanchando
0 programa de desestatizacdo dos bancos estaduais. Estes bancos, submetidos nos Gltimos anos a fortes
restricGes e intervencdes, ja ndo vinham servindo seja para financiar obrigacGes estaduais, seja para
estimular a economia, de modo que ndo eram mais tdo defendidos por seus governadores. Apesar de ser
mais um resgate federal, com a Uni&o aliviando os encargos dos entes subnacionais, 0 PROES
praticamente obrigava a privatizacdo das institui¢cfes financeiras, sendo necessario, para sua manutencao,

que o Tesouro Estadual as capitalizasse para atender os requerimentos de capital de Basileia.

O passo seguinte era estender a mesma ldgica*® para garantir, em todo o setor pdblico subnacional, a
agenda do governo de privatizacGes e imposicao de ajuste fiscal. Assim, em dezembro de 1996 é editada
a MP 1.560, convertida no ano seguinte na Lei n° 9.496 de setembro de 1997, criando o0 maior programa
de refinanciamento até entao.
O Programa de Reestruturacéo Fiscal e Financeira, concebido em 1996 e condicionado pela Lei 9.496/97, induziu as UFs
a implementarem uma reforma abrangente do Estado, em consonéncia com a esfera federal. O programa foi estabelecido

sobre trés grandes eixos, a saber, ajuste fiscal (para viabilizar o pagamento das prestagdes associadas ao refinanciamento),

venda de ativos estaduais (particularmente a desestatizacdo de concessionarias estaduais de distribuicdo de energia

elétrica) e privatizacdo/liquidacdo dos bancos estaduais. (Mora e Giambiagi, 2005, p.5, grifos nossos)

Havia uma regra nos contratos de refinanciamento priorizando a divida a ser paga inicialmente (evidentemente, de
acordo com os critérios de amortizacdo). Os [limites de comprometimento de receitas com encargos de] 13% (ou 15%
dependendo do estado) deveriam ser escalonados de modo que o estado primeiramente cumprisse com seus
compromissos com o exterior. Em segundo lugar, estavam os desembolsos relativos a Lei 7.977/89, seguida da Lei

8.727/93 e, por fim, viria 0 pagamento referente a Lei 9.496/97. (Ibidem, p.11)

3% Reeditada muitas vezes, com alteragdes, sob os niimeros de 1.556, 1.590, 1.612, 1.654, 1.702, 1.773, 1.900, 1.983,
2.023, 2.044, 2.139 e em vigor como MP 2.192-70/2001.
40 Conforme colocam Franco, 2017, p.662, e Salviano Junior, 2004, p.83.



Vale lembrar que grande parte da divida subnacional ja estava federalizada, principalmente levando em
conta as compras de divida mobiliaria estadual pelo BCB*!. A divida assumida pelo governo federal, sob
a égide da Lei 9.496/97, atingiu R$ 132 bilhGes, além dos R$ 54 bilhdes referentes ao Proes (Mora, 2002,
p.26). Logo adiante, através da MP 1.811/99, a possibilidade de refinanciamento foi estendida aos
municipios, e até junho de 2000 haviam sido assinados contratos e programas de ajuste para 174

municipios no valor agregado de R$ 16,4 bilhdes (Dias, 2004, p.12 apud Franco, 2017, p.658).

Ao longo desses anos, a STN foi alcunhada de “FMI do Malan” pelos governadores (Lopreato, 2002,
p.211), ndo por acaso:
Os programas de refinanciamento e ajuste foram sendo assinados individualmente, tal como se a Unido —a STN em
particular — estivesse fazendo o papel que normalmente se associa ao FMI, ao oferecer financiamentos fortemente

condicionados a ajustes para mutuarios recalcitrantes, com justos critérios de desempenho e mecanismos de

enforcement (Franco, 2017, p.657)

4.7. epilogo

A publicacdo da LRF em 2000, reforcando aquela arquitetura como Lei Complementar e proibindo novos
refinanciamentos intergovernamentais, foi um desfecho consolidando a evolugdo institucional de

controles.

As garantias e a armadura juridica dos refinanciamentos desde 1993 provaram-se higidas conforme em
1999 o recém-eleito governador de Minas Gerais, 0 ex-presidente Itamar Franco, suspendeu o pagamento
do servico da divida estadual com a Uni&o*2. Com suas receitas proprias imediatamente arrestadas para
garantir aqueles pagamentos, o governador acabou cedendo no ano seguinte. Assim, 0s estados,
“encontram-se, pela primeira vez em muitos anos, diante de uma restricio or¢amentdria efetiva”
(Rigolon e Giambiagi, 1999, p.137).

As receitas das privatizacGes e alguns aumentos extraordinarios de arrecadacdo tributaria somados a
transferéncias voluntérias do governo federal permitiram aos estados manter os pagamentos em dia nos
primeiros anos de vigéncia do acordo, sem enfrentar um ajuste fiscal draconiano (cf. Mora, 2002 para
detalhada anélise sobre as fontes da “responsabilidade fiscal” observada). Com o ciclo de crescimento dos
2000, foi afastada a possibilidade de novas rodadas de calote, que sé se tornariam realidade na reversdo

ciclica da década seguinte.
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