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Resumo

Este texto apresenta uma proposta para que o BNDES promova uma
reciclagem parcial da sua carteira, ampliando a oferta de crédito
para estados ¢ municipios, concomitantemente a reducio esperada
da exposi¢io a alguns clientes tradicionais, no contexto de vigéncia
da nova Taxa de Longo Prazo (TLP). Explica—se a 1égica da iniciativa,
fazendo as devidas ressalvas acerca dos cuidados a tomar para nio
comprometer O risco da instituicao. Ressalta-se ainda que se trata
de uma proposta a ser implementada a longo prazo e condicionada
a reformas fiscais que corrijam o desequilibrio orcamentario experi-

mentado por muitos entes.

Palavras-chave: Carteira BNDES. Crédito a estados e municipios.

Abstract

We discuss the future of BNDES oursmnding credit, proposing the increase of credit supply
to Brazilian states and niunieipalities in the context of the introduction of TLP, which may
account for the reduction of outstanding credit to some of BNDES?s traditional clients. We
explain the proposal, bringing some arguments while we recognize that some caution may
be necessary in order to meet BNDES risk polieies and requirements. We also emphasize
that this proposal should be implemented in the long—rerm and must be conditional to
ﬁscal reforms that assure the ﬁscal sustainabiliry of states and municipalities.

Keywords: BNDES outstanding credit. Credit to states and municipalities.
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“Falhar em se preparar é se preparar para falhar. 7

Benjamin Franklin

Introducao

O BNDES completa 66 anos em junho de 2018." Criada em 1952, a
institui¢do passou por diversas fases em mais de seis décadas e meia
de existencia. Entre 1952 ¢ 1960, o Banco foi, primordialmente, um
banco de financiamento a infraestrutura, que respondeu por 62%
dos desembolsos.? Ja nas décadas de 1960 e 1970, no auge do pe-
riodo conhecido como de “substituigéo de importacdes”, o BNDES
tornou-se 0 “banco da industria”, que respondeu por 68% ¢ 64% dos
desembolsos nessas duas décadas, respectivamente. Nas décadas de
1980 € 1990, houve certa diversifica¢io de setores apoiados, com um
peso maior dos desembolsos para os setores de comercio e servigos,
que passaram a representar cerca de 10% do total. Com o passar
dos anos, observou-se uma diversificagio maior, levando a que, na
meédia dos ultimos sete anos, 2011-2017, os desembolsos se distri-
buissem em 11% paraa agropecuéria, 29% para a industria, 36% para

a infraestrutura e 24% para comércio e servigos.

De ser uma institui¢do que financiava essencialmente a infraestru-
tura at¢ a maior diversifica¢do dos altimos 15 a vinte anos, passando
pelo apoio a formagio de um parque industrial de bens de capital na

década d€ 1970 e pe]a atuagﬁo—chave nas privatizagées da década de

1 Para uma resenha das atividades da institui¢do, que prioriza mas nio de forma exclusi-
va o ocorrido nas tltimas duas décadas, ver BNDES (2017). Para uma avaliagio do periodo
de 65 anos, ver Barboza, Furtado e Gabrielli (2018).

2 Esses dados foram extraidos do apéndice do Livro verde (BNDES, 2017).
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1990, a instituicdo foi mudando seu perﬁl, adaptando—se as contin-

geéncias e necessidades de cada periodo.

Nesse sentido, o processo em curso atualmente, caracterizado pela
reducio expressiva das taxas de juros de mercado — tornando outras
fontes mais competitivas Vis-a-vis 0s empréstimos do BNDES, com-
parativamente ao passado —, marca uma dessas mudangas que obri-
gam a institui¢do a se reposicionar. Se, até 1994, a instituicdo era
virtualmente monopo]ista no mercado de crédito de longo prazo —
por causa dos riscos inerentes a um processo de inflacio elevada
€como o que o pa{s viveu nos vinte anos anteriores —, depois daquele
ano continuou sendo beneficiaria, na prética, de um contexto ca-
racterizado pelas elevadas taxas de juros observadas no mercado,
tornando as taxas dos créditos do BNDES especialmente atraentes,
em termos relativos.® O fato de as taxas de juros futuras indicarem
um cenario de taxas reais baixas em relagio ao padrio dos ultimos
vinte a 25 anos representa claramente um desafio importante para

o BNDES nos préximos anos.

Este texto trata dessa questdo, abordando a possibilidade de am-
pliagdo dos emprestimos a estados e municipios. O artigo esta di-
vidido em nove se¢des, incluindo esta introdugio. A segunda se¢io
mostra alguns antecedentes historicos da reflexio que sera proposta
no artigo. A terceira descreve a expansio das atividades do BNDES.
A quarta aborda a importancia das mudancas recentes, com énfase
na situacao fiscal e na trajetéria das taxas de juros. A quinta mostra
a dinamica das dividas estaduais. A sexta defende a necessidade de

.. . ~
o BNDES se réposicionar no novo contexto. A setima S€¢ao pro-

3 Namédia dos 23 anos de 1995 a 2017, a taxa de juros real Selic, deflacionada pelo Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), foi de 9,6% a.a., como sera visto na
Tabela 4 do artigo.
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poe que o BNDES promova uma reciclagem parcial da sua carteira,
ampliando a oferta de credito para estados e municipios. A oitava
expde algumas reflexdes de natureza juridica acerca das garantias as
operacoes de crédito com estados e munidpios. Por fim, a nona e

ultima se¢do apresenta as conclusdes do artigo.

Reciclagem da carteira de
investimentos: antecedentes

Ja houve ocasides, no passado, em que o0 BNDES mudou o perfil
da composicio de suas carteiras de forma importante. O antece-
dente mais claro com paralelo com a situac¢do objeto deste artigo
¢ o que aconteceu nas privatizagdes na década de 1990, com a
ressalva de que ha uma diferenca importante, representada pelo
fato de que os devedores objeto da mudanga no fim dos anos 1980
eram, em parte, problematicos, ao passo que, atualmente, a com-
posi¢io da carteira do Banco ¢ muito melhor do que no comeco

daquela experiéncia.

O fato ¢ que no Programa Nacional de Desestatizacio (PND) do
governo Collor — depois continuado nos dois anos da gestao de
[tamar Franco — o BNDES atuou nio apenas como agente execu-
tor da politica, mas também, como se sabe, como financiador. Sua
aruacao se deu sob a égide do agora extinto Conselho Nacional de
Desestatiza¢io (CND), que tinha poderes definidos na legislacao
original sobre privatizagio (Lei 8.031). Nesse papel de financia-
dor, ainda que nio tenha sido a motivagao original da participacgao
da institui¢do no processo — associada claramente ao dominio da
expertise no tema em funcio das privatiza¢des embriondrias da dé-

cada de 1980 —, o BNDES acabou, indiretamente, se beneficiando
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do papel que lhe coube, por causa da permissio de utilizacio das

chamadas “moedas da privatiza¢io” como meio de pagamento.*

Essas moedas recebiam na época a qualificacio jornalistica de “moe-
das podres”, pelo paralelo com os junk bonds do mercado norte-ame-
ricano, ou seja, papéis negociados por valor inferior ao de face. A
aceita¢do dessas moedas foi muito questionada na ¢poca. Entretan-
to, a maioria das anilises criticas deixava de considerar dois pontos
fundamentais. O primeiro, que, se do ponto de vista de um agente
particular ¢ natural que ele se oponha a receber pelo valor de face
tais titulos, 0 mesmo nio pode valer para o Estado como emissor na
aceitacao dos seus préprios créditos, o que equivaleria a uma pessoa
nao aceitar cCOMoO pagamento um cheque emitido por si mesma com
o argumento de que “nio tem fundos”. O segundo ponto ¢ que, se
um agente esta disposto a pagar X na compra de uma estatal — por
entender que o seu valor efetivo ¢ esse —, utilizando moedas adqui-
ridas por valor inferior ao de face, o que provavelmente ocorrera
¢ que ele ira se dispor a pagar um agio maior na compra do que o
que estaria disposto a arcar se so utilizasse moedas “boas”. O fato ¢
que, no dificil contexto do pais em 1990, o esforco de sancamento
do setor pL’lb]ico recomendava resgatar a credibilidade do gover-
no e isso passava pelo reconhecimento daqueles papéis, para o que
o BNDES, aceitando-os como meio de pagamento, desempenhou

um papel-chave. Esse ponto ¢ importante, porque pode servir de

4 A fungio do BNDES no programa de privatizacio dos anos 1990 esta amplamente
documentada nas publica¢des oficiais da época. Arualmente, elas podem ser encontradas
em: <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/desestatizacao/pro-
cessos-encerrados>. Em <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/
desestatizacao/Relatorios-de-Atividades-PND>, encontram-se todos os relatdrios anuais
do PND, ano a ano, de 1992 acé 2015. Em 2016, por meio da Lei 13.334, as atribuicdes do
Conselho Nacional de Desestatizagio foram incorporadas pelo Conselho de Programa de
Parcerias de Investimento (CPPI).
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paralelo para o papel que esta sendo proposto para a institui¢io no
presente artigo, até que os entes subnacionais melhorem sua condi-

¢ao financeira.

O Banco tinha no seu ativo, na época, papéis associados a debéntu-
. . . - . !
res que havia adquirido no processo de expansio do parque sidertr-
gico e outros titulos que, se fosse vender no mercado, o levariam a
ter de explicitar um prejuizo, pela impossibilidade de fazé-lo ao va-
lor de face dos papéis. Alem disso, tinha na sua carteira de clientes
algumas empresas estatais com sérios problemas de gestao e enor-

mes dificuldades para honrar seus compromissos.

Os resultados da privatizacdo na década de 1990 foram expressi-
vos, alcancando mais de US$ 100 bilhdes entre receita de vendas
(USS$ 82 bilhoes) e transferéncia de dividas (US$ 18 bilhdes). As
maiores receitas — incluindo af a transferéncia de dividas — estive-
ram associadas aos setores de telecomunicacgoes (US$ 29 bilhoes) e
energia elétrica (US$ 27 bilhdes), seguidos pela desestatizagio do
setor de siderurgia (US$ 8 bilhoes). As dimensoes do programa, ano

a ano, encontram-se documentadas no Apéndice 1, no fim do artigo.

Com a privatiza¢io, o BNDES acabou tendo um duplo beneficio.
De um lado, na composi¢io dos seus clientes, em vez de ter algu-
mas empresas problemadticas — antes de serem vendidas —, passou
a ter empresas que, devidamente sancadas, pagaram seus compro-
missos em dia nos anos posteriores. De outro, pela mesma razio, as
empresas, com a melhora do seu fluxo de caixa, além de pagarem
os empréstimos, puderam honrar as debéntures pelas quais antes o

Banco nio poderia realisticamente receber seu valor pleno.

Assim, houve uma mudanca na composi¢io dos devedores do Banco,

COm menor presenca dC empresas estatais — que foram privatizadas —

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 171-237, jun. 2018. <1 77



Fabio Giambiagi, Marcus Vinicius Noronha da Silva e Guilherme Tinoco

€ maior participacao de devedores privados em situacao financeira mui-
to melhor. Do ponto de vista da qualidade do seu patrimonio, portanto,
o BNDES colheu beneficios importantes das privatizacoes daquele pe-

riodo, particularmente das que ocorreram no setor de siderurgia.®

A expansao das atividades
do BNDES, o perfil dos
desembolsos e o crédito para
estados e municipios

A partir de 2007, o BNDES iniciou um ciclo de expansio marcado
pelo aumento expressivo do seu papel na economia. No inicio da
estabilizagﬁo, em 1995, o fluxo dos desembolsos do BNDES naquele
ano tinha sido de 1,0% do produto interno bruto (PIB), enquanto,
na base de uma expansio moderada das suas atividades no contex-
to da dinamica do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) como
principal fonte de funding da institui¢io, os desembolsos alcanca-
ram 2,1% do PIB em 2006. ]2'1 no processo que se seguiu, a variavel
aumentou at¢ alcangar 4,3% do PIB em 2010. A precos correntes, 0
Banco passou de um desembolso de R$ 51 bilhdes em 2006 a um
pico de R$ 190 bilhdes em 2013. Em termos constantes, utilizando

o deflator do PIB, 0 auge dos desembolsos reais se deu em 2010, com
RS 276 bilhoes a pregos de 2017.

O fendmeno observado se deu a partir de uma inje¢ao macica de
recursos do Tesouro no BNDES, mediante empréstimos que foram
se avolumando, até alcancar quase 9% do PIB em 2015 (Tabela 1).

5 As privatizagdes dos governos Collor e Itamar Franco concentraram-se nos setores de
siderurgia, petroquimica e fertilizantes.
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Assim, a divida com o Tesouro, que ainda em 2007 era escassamente
relevante como fracio do passivo total do BNDES, chegou a um ma-
ximo proximo de 60% na composi¢io do passivo total em 2014. Em
termos nominais, esse montante a]cangou mais de R$ 500 bilhoes

em 2015.

Tabela 1 + Crédito do Tesouro com o BNDES e passivo do BNDES

Ano  Crédito do Tesouro com o Passivo do BNDES
BNDES (dezembro, % PIB) (R$ bilhdes correntes)

FAT Tesouro Outros Total
2007 0,2 106 14 58 178
2008 1,1 17 43 92 252
2009 3,9 122 144 93 359
2010 6,0 132 253 98 483
2011 6,9 146 311 107 564
2012 7,7 162 376 128 666
2013 7,7 176 428 132 736
2014 8,4 195 506 145 846
2015 8,6 221 524 155 9200
2016 6,9 233 440 148 821
2017 6,2 250 416 139 805

Fontes: Para o crédito do Tesouro Nacional com o BNDES, Banco Central do Brasil (<wwwbcb.gou
br>), Economia e Finangas/Séries temporais/Composicio DLSP (tabelas especiais). Para o passivo do
BNDES, BNDES (<Www.bndcs.g()v.br>), Transparéncia/Dcmonstrag()cs Financeiras, varios anos.

Nota: O passivo exclui o patriménio liquido.

A ampliagﬁo do endividamento em Condig()es favoraveis de taxas
¢ prazos — essencialmente, com custo de Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) e prazos contratuais de amortiza¢des de trés a quatro
decadas — ¢ em grandes volumes alavancou fortemente o Banco,
permitindo a este, ja em 2013, alcangar um volume real de ativos

de mais de R$ 1 trilhio, a precos de dezembro de 2017, usando o
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Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) como
deflator (Grafico 1). Em termos reais, entre dezembro de 2006 ¢ o
pico de 2014, o tamanho dos ativos do Banco multiplicou-se por

um fator 3.

Grafico 1 « Ativo BNDES (R$ bilhoes constantes de dezembro de 2017)
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Fonte: BNDES (<www.bndes.g0vbr>), Trzmsparéncia/Demonstrag(’)es Financeiras, varios anos.

Deflator: IPCA.

Tal trajetéria deu-se em um contexto macroecondémico muito
particular, associado ao boom de commodities ¢ a uma conjuntura
na qual durante muitos anos havia grandes possibilidades de ex-
pansionismo fiscal, sem maiores constraints. Em especial, a adogio
do Programa de Sustentacio do Investimento (BNDES PSI) levou
a que o Banco fizesse empréstimos expressivos a taxas de juros
prefixadas baixas, com o Tesouro Nacional incorrendo na neces-
sidade de ressarcir o BNDES por meio da equaliza¢io de juros.
Como resultado disso, a despesa com a rubrica de “subsidios e
subvencoes”, que ainda na média de 2008-2010 representava va-
lores correntes de R$ 3 bilhoes a R$ 5 bilhdes/ano (0,1% do PIB),
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escalou em 2015 (ano de pagamento de atrasados por conta das
chamadas “pedaladas fiscais” acumuladas previamente)6 a nada
menos do que R$ 54 bilhdes (0,9% do PIB).” Ao mesmo tempo,
configuravam-se duas consequéncias macroeconomicas desse ar-

ranjo entre o Tesouro Nacional e o BNDES:

« pelo fato de a taxa de juros de mercado ser superior a TJLP, o
passivo bruto do setor publico tinha um custo maior do que
o rendimento das principais aplicacdes, gerando um plus na

despesa liquida de juros do setor pablico; e

« como os empréstimos do Tesouro eram abatidos do passivo
bruto na estatistica da divida liquida, diversos analistas dei-
xaram de prestar atengio a esse indicador e passaram a focar
na divida bruta do governo, que aumentou rapidamente com

O passar dOS anos.

A combina¢io da magnitude dos empréstimos do Tesouro ao
BNDES, incremento da despesa liquida de juros e aumento da divi-
da bruta gerou questionamentos crescentes a continuidade do fluxo
de emprestimos do Tesouro a institui¢do. Assim, depois de a media
anual de capta¢do com o Tesouro ter sido de R$ 105 bilhdes/ano no

bi¢nio 2009-2010 ¢ de R$ 52 bilhoes/ano nos quatro anos 2011-2014,

o fluxo cessou completamente em 2015.

6 “Pedalada fiscal” é uma expressio que ganhou popularidade na discussio econdémica do
pais para se referir aos recursos que deveriam ter sido pagos pelo Tesouro Nacional aos
bancos publicos, referentes a programas como o BNDES PSI, mas foram sendo continua-
mente postergados.

7 Desse valor, a parcela referente a0 BNDES PSI, inexistente na década passada, repre-
sentou 0,51% do PIB em 2015, frente a um total da rubrica de “subsidios e subvencoes”
de 0,89% do PIB nas estatisticas fiscais do resultado primdrio do Governo Federal. Estas
sio divulgadas pela Secretaria do Tesouro Nacional por meio das notas para a imprensa e
também das séries historicas (ver www.tesouro.fazenda.gov.br).
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No processo acima descrito, a dimensio e o perfil dos desembolsos
do BNDES passaram por mudancgas importantes (tabelas 2 e 3).
A Tabela 2 mostra as mudangas da composi¢io dos desembolsos
em perspectiva histdrica. Depois dos anos 1960 e 1970, a industria
foi perdendo peso diante da expansio da infraestrutura — exce¢io
feita ao pertodo mais recente, em que os desembolsos para este
setor foram reduzidos pela intensidade da crise e pelos efeitos da
operacdo Lava Jato — ¢ dos segmentos de comercio e servigos e

de agrol_)ecuélria.8

Tabela 2 « Participa¢io dos desembolsos do BNDES por setor (%)

Periodo Agropecuaria Induastria Infraestrutura Comércio e servicos Total

1952-1960 0,0 28,4 69,4 2,2 100,0
1961-1970 0,0 70,6 25,2 4,2 100,0
1971-1980 0,0 67,4 27,0 5,6 100,0
1981-1990 1.5 57.4 29,9 11,2 100,0
1991-1995 14,3 53,1 27,9 4,7 100,0
1996-2000 7,6 42,7 37,8 11,9 100,0
2001-2005 12,5 47,2 32,1 8,2 100,0
2006-2010 6,3 46,0 35,1 12,6 100,0
2011-2015 8,6 29,3 36,8 25,3 100,0
2016-2017 18,1 27,7 33,6 20,6 100,0

Fonte: Elaboragio propria. De 1995 em diante, BNDES (2018, Tabela .D.). Para os anos anteriores
21995, cortesia de Ricardo Menezes Barboza, que colocou 4 disposicio dos autores a base de dados
utilizada em Barboza, Furtado ¢ Gabrielli (2018) e baseada nos relatérios anuais da instituicio,
ano a ano. Para os anos anteriores a 1990, os dados se referem 4 distribuigio das aprovacées e nao
dos desembolsos.

De modo geral, porém, o periodo de expansio das atividades do

BNDES caracterizou-se por um aumento generalizado do seu

8 No caso desta tltima, as médias encobrem uma tendéncia mais acentuada. Com efeito,
sua participa¢io no total dos desembolsos evoluiu de 9% do total, em 2014, para 10% em
2015, 16% em 2016 e 20% em 2017.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 171-237, jun. 2018.



Reciclagem da carteira e as dividas estaduais e municipais:
notas para o futuro que se aproxima

papel em todos os setores. Se tomarmos como referéncia o ano
de 2005 ¢ as variaveis em percentagem do PIB, entre aquele ano —
quando os desembolsos corresponderam a 2,2% do PIB - ¢ o pico
de participagio dos desembolsos no PIB, que foi 2010 — quando
alcancaram 4,3% do PIB —, o peso dos diferentes setores evoluiu
de acordo com a seguinte trajetoria, conforme BNDES (2018,
Tabela 1.B):

Agropecuéria: de 0,2% para 0,3% do PIB
Industria: de 1,1% para 2,0% do PIB
Infraestrutura: de 0,7% para 1,4% do PIB

Comeércio e servicos:  de 0,2% para 0,7% do PIB

No que tange aos desembolsos por porte, nota-se uma tendéncia

a0 aumento da participac¢do das micro, pequenas e medias em-

presas (MPME) no total dos desembolsos, tendo alcancado mais

de um terco recentemente, como se observa na Tabela 3. Um as-
S

pecto interessante a observar ¢ o peso diferenciado desse apoio

por tipo de segmento. Na média dos sete anos 2011-2017, o peso

dos desembolsos para MPMEs em cada um dos segmentos foi

o seguinte:
. Agropecuéria: 84%
+ Indistria: 18%
o Infraescrutura: 23%
« Comercio e servigos: 43%
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Tabela 3 « Participacio das MPMEs e da infraestrutura nos desembolsos
do BNDES (%)

Periodo MPMEs Grande Total Participacao da infraestrutura e das MPMEs
exceto infraestrutura nos desembolsos do BNDES

1990 6,8 93,2 100,0 n.d.
1991-1995 19,4 80,6 100,0 n.d.
1996-2000 14,8 85,2 100,0 50,1
2001-2005 26,3 73,7 100,0 51,3
2006-2010 23,0 77,0 100,0 47,3
2011-2015 32,1 67,9 100,0 59,7
2016-2017 36,5 63,5 100,0 64,0

Fonte: Para a participagao das MPMEs, BNDES. De 1995 em diante, BNDES (2018, Tabela I11.D).
Para os anos anteriores a 1995, cortesia de Ricardo Menezes Barboza, que colocou a disposicio dos
autores a base de dados utilizada em Barboza, Furtado e Gabrielli (2018) e baseada nos relatorios
anuais da institui¢do, ano a ano. Nio existem dados com esse tipo de abertura anteriores a 1990.
Para a participa¢io da infraestrutura e das MPMEs exceto infraestrutura no total de desembolsos
do BNDES, Notas para a Imprensa, fevereiro de 2018, Tabelas I.B, II1.B e XIL.B. Esse tipo de tabula-
¢d0 s6 existe a partir de 1995.
Quando se€ pensa no agregado Conjunto da inf‘raestrutura € das
MPMEs exceto infraestrutura — para evitar dupla contagem, por
. . A .
Ser partC dO pl‘lmelro agregado — COmo Segmentos pOr CXCC]CHCIQ
em que haveria razoes para a acdo do BNDES, o peso da soma de
ambos no conjunto dos desembolsos manteve-se em torno de 50%
A
do total nos 15 anos 1996-2010, mas com tendéncia a um aumento

importante do peso relativo na década atual.

Por fim, vale mencionar a atuacio do BNDES no apoio a estados e
municipios. Partindo do ano 2000, o desembolso do Banco foi de
R$ 329 milhoes em valores correntes, o que correspondia a 0,03%
do PIB. Esse patamar reduzido manteve-se até 2008, quando pas-
sou a se tornar mais expressivo. Em 2009, o desembolso a estados
e munic{pios representou 0,19% do PIB, mantendo-se em patamar
mais elevado at¢ 2014, sendo o pico de desembolso em 2012, quando

alcancou 0,29% do PIB (ou R$ 13,9 bilhdes em valores correntes).
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A partir de 2015, contudo, foi observada uma desaceleragﬁo con-
sideravel do montante desembolsado, que atingiu 0,04% em 2017,
mesmo patamar de 2008 (Tabela 4).

Tabela 4 « Desembolsos do BNDES para estados e municipios

Ano R$ milhdes correntes % do PIB
2000 328 0,03
2001 389 0,03
2002 582 0,04
2003 722 0,04
2004 813 0,04
2005 473 0,02
2006 712 0,03
2007 803 0,03
2008 1.297 0,04
2009 6.391 0,19
2010 7.286 0,19
2011 4.077 0,09
2012 13.850 0,29
2013 12.653 0,24
2014 15.067 0,26
2015 9.641 0,16
2016 5.719 0,09
2017 2.614 0,04

Fonte: Elaboragdo propria.

No caso dos estados e municipios, o que se percebe, portanto, ¢ que
o Banco teve um periodo de apoio mais expressivo, que durou entre
2009 e 2014, mas que regrediu bastante no dltimo triénio. Natural-
mente, esse movimento reflete, em grande parte, a situacio fiscal
dos entes subnacionais, mas nio deixa de ser negativo, uma vez que
o investimento publico, quando bem executado, ¢ um dos motores

do crescimento de longo prazo e do bem-estar social.
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Olhando parao futuro, em um contexto em que, de um lado, 0o BNDES
¢ premido a devolver recursos ao Tesouro Nacional e, de outro, en-
frenta uma concorréncia de taxas como nio se observou no passado,
o desafio como instituicao financeira, para se manter competitiva,

depende de responder adequadamente a trés grandes questoes:

+ Quais sdo os problemas da economia brasileira que o BNDES
podera resolver e que justificam sua existéncia, no cenario

previsto das taxas de juros?

« Qual ¢ o tipo de tomador que precisara do BNDES e que nio

é atendido pClO mercado?

« Em que o BNDES ¢ forte ou poderé ser forte para fazer a dife-

renga diante do tomador, seja este atual ou potencial?

Uma nova situacao: reversao
fiscal, TLP e a redefinicao
estratégica do papel do BNDES

Nos tltimos anos, a situacio acabou de se reverter completamente
em relacdo ao periodo 2008-2014, marcado pelos expressivos em-
préstimos do Tesouro Nacional ao BNDES. Duas mudangas foram
marcantes. A primeira foi a piora fiscal. Enquanto, nos seis anos
2008-2013, o setor publico consolidado registrou superavit primario
em todos os anos, de 2,5% do PIB, em média, em 2014 o sinal sofreu
uma reversio, para um déficit primario de 0,6% do PIB, ampliado no
triénio posterior para uma média de 2,0% do PIB. Essa situacio, com-
binada com a elevada despesa de juros, culminou em déficits nomi-
nais medios de 9% do PIB no mesmo tri¢nio 2015-2017, pressionando
a divida bruta do Governo Geral, que alcancou 74% do PIB em 2017.
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A segunda mudanca foi o processo de convergéncia da taxa de ju-
ros, em um contexto caracterizado por uma combinagio de cenario
externo benigno; queda da inflacdo devida a existéncia de um eleva-
do hiato do produto; aprovacio da regra do teto do gasto publico;
¢ confian¢a na aprovacio de uma futura reforma da Previdéncia
Social, se nio em 2017-2018, em 2019. Em tais circunstancias, ob-

servou-se uma convergéncia in¢dita entre a Selic ¢ a TJLP em 2017

(Tabela 5).°

Essa nova realidade ensejou dois movimentos. De um lado, o pri-
meiro fendmeno, de deterioracio da situacio fiscal, gerou pressoes
para o BNDES pré—pagar parte da sua divida com o Tesouro Nacio-
nal, como forma de mitigar a pressao sobre a divida publica causada
! / . . .
pelo acamulo de déficits e de compensar parcialmente o efeito que
sobre a sua dinamica tinha tido a expansao anterior dos emprésti—
mos para o BNDES.

De outro lado, o segundo fendmeno, de aproximacio da Selic com a
TJLP, combinado com a cria¢io da Taxa de Longo Prazo (TLP) em
substitui¢do a esta ultima, gerou um desafio importante a competi-
tividade do BNDES como institui¢io financeira. A TLP, existente
desde 1° de janeiro de 2018, foi proposta mediante a Medida Provi-
soria 777, convertida na Lei 13.483/2017, e define que a taxa de juros
real aplicada aos emprestimos do BNDES sera igual, ate 2023, a taxa
de juros real de cinco anos das NTN-Bs, com uma transicio de cin-
CO anos a se iniciar em janeiro de 2018. Portanto, ira desaparecer )
expressivo diferencial de juros em favor da TJLP existente durante

mais de vinte anos na comparag¢ao com os juros de mercado, o que

9 Tal convergéncia nio se expressa plenamente na tabela pelo fato de ela caprar as taxas
acumuladas janeiro-dezembro, mas no final do ano a taxa Selic convergiu para os mesmos
7% da TJLP.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 171-237, jun. 2018. <1 87



Fabio Giambiagi, Marcus Vinicius Noronha da Silva e Guilherme Tinoco

diminuira a atratividade dos empréstimos do BNDES para quem
tem acesso a crédito e ampliara o horizonte dos emprestimos de
potenciais concorrentes da institui¢do, num contexto de maior es-

tabilidade macroecondmica.

Tabela 5 « Taxas de juros: indicadores selecionados (%)

Ano TJLP nominal Selic nominal Variacao IPCA  TILP real Selic real
1995 23,4 53,1 22,4 0,8 25,1
1996 16,0 27,4 9,6 59 16,3
1997 10,1 24,8 5,2 4,7 18,6
1998 1,7 28,8 1,7 9,8 26,7
1999 13,2 25,6 8,9 3,9 15,3
2000 10,8 17,4 6,0 4,5 10,8
2001 9,5 17,3 7,7 1,7 9,0
2002 9,9 19,2 12,5 (2,4) 5,9
2003 11,5 234 9,3 2,0 12,9
2004 9,8 16,3 7,6 2,1 8,0
2005 9,8 19,1 57 3,8 12,6
2006 7,9 15,1 3,1 4,6 11,6
2007 6,4 11,9 4,5 1,8 7.1
2008 6,3 12,5 59 0,3 6,2
2009 6,1 9,9 4,3 1,7 54
2010 6,0 9,8 5,9 0,1 3,7
2011 6,0 11,6 6,5 (0,5) 4,8
2012 58 8,5 5,8 0,1 2,5
2013 5,0 8,2 59 (0,9 2,2
2014 5,0 10,9 6,4 (1,3) 4,2
2015 6,3 13,3 10,7 (4,0) 2,3
2016 7,5 14,0 6,3 11 7.3
2017 7,2 9,9 3,0 41 6,8

Fontes: Elaboracio propria, com base nas taxas mensais da Selic e trimestrais mensalizadas da TJLP,
definidas pe]o Banco Central no primeiro caso e pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) no

segundo. Para o IPCA, IBGE.
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Quais serdo os tomadores de credito do BNDES no futuro, na vigéncia
da TLP? — tornou-se entao uma pergunta cuja resposta sera crucial para
definir os rumos futuros da instituicio nos proximos anos. Foi justa-
mente nesse contexto que em 2017 o BNDES contratou a consultoria
Roland Berger para colaborar no processo de seu reposicionamento
estratégico, com uma visdo de longo prazo, denominada genericamen-

te como um projeto associado a0 que seria o “BNDES 2035”.

Um elemento-chave desse processo ¢ a defini¢io do spread da institui-
¢a0. Nos anos em que o diferencial entre as taxas de juros de mercado
¢ a TJLP cobrada pelo BNDES era extremamente elevado, como mos-
trado na Tabela 2, o spread do BNDES era pouco relevante diante da
decisao dos tomadores de recursos de acorrer a institui¢do, pela ob-
via vantagem comparativa que representava tomar recursos no Banco
a taxas favoraveis quando o custo de acorrer a0 mercado era muito
maior. Agora, com a perspectiva da pressao competitiva da TLP ple—
na se apresentando no horizonte de 2023, mais 0,2% ou 0,3% fazem
uma diferenga importante para ganhar ou perder clientes. Identificar
novas formas de atua¢io da institui¢do e/ou intensificar a atuagio
em nichos em que ela era ainda modesta tornaram-se elementos im-
portantes para a estratégia de negocios do BNDES, como forma de
diluir custos em um volume maior de operagdes. Em 2018, nas novas
politicas operacionais anunciadas recentemente, o spread global do
Banco jé caiude 1,7% para 1,3%, mas isso se deu, em parte, no contexto
da redu¢io do ROA (return over asset) acertada com o Conselho de
Administragio. Se este nao estiver disposto a validar novas redug(')es
do ROA, futuras quedas do spread terao de estar baseadas em um mix

de redugio de custos e aumento do volume de operacdes.

Por isso (isto ¢, pela necessidade de reforcar sua atuagio em algumas

areas, conjuntamente com o reforgo do seu papel como institui¢ao
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de desenvolvimento), nos mais recentes processos de planejamento
estratégico do BNDES, vem sendo dada especial enfase as atividades
ligadas a educacio, a satde e a seguranga, tipicamente associadas a
gestdo publica e definidas como algumas das prioridades estratégi-

cas da institui¢do nos proximos anos (BNDES, 2018).

Ao mesmo tempo, essa redefini¢io de prioridades processa-se em
um contexto em que a modernizacio e a reformulacio do Estado se
tornaram uma exigeéncia premente da realidade fiscal dos mais di-
versos estados da Federacio. Na crise fiscal dos tltimos anos, houve,
de modo geral, uma piora da qualidade dos servigos prestados pelo
governo na maioria dos entes subnacionais, que, por sua vez, jz’t dei-

xavam a desejar em matéria de prestacio de servicos de qualidade.’

Assim, colaborar com aquelas unidades que fornecam mostras de
estarem se modernizando, mas precisando de tempo para que esses
processos frutifiquem, torna-se uma atividade meritoria com vistas a
melhoria da qualidade de vida da populacio. Isso ¢ especialmente va-
lido para os estratos de baixa renda, que nio dispdem de mecanismos
de escape disponiveis para as classes de maior renda — como escolas
particulares, planos de satide ou contratagio de segurancas especifi-
cas para determinadas dreas geograficas nas cidades. Nesse sentido, o

apoio do BNDES a estados e municipios passa a ter grande potencial.

As dividas estaduais € municipais

Antes de entrar na proposta concreta objeto do presente artigo,

cabe explicar a evolugﬁo das dividas estaduais e municipais. Por

10 Para uma excelente andlise do tema da qualidade dos diversos servicos prestados pelo
Estado nas 27 unidades da Federagio, ver Brunet (2012).
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mais de uma década, a partir da implantagio de refinado me-
canismo de controle fiscal dos entes federativos subnacionais
claborado pelo Governo Federal (Programa de Ajuste Fiscal —
Lei 9.496/97, alterado pela MP 2192-70, Lei de Responsabilida-
de Fiscal - Lei Complementar 101/2000, Contingenciamento de
Credito ao Setor Publico — Resolugio CMN 2.827/01), o acesso
ao crédito por parte de estados e municipios tornou-se restrito.!!
Durante esse periodo, o programa de ajuste fiscal baseou-se for-
temente na geragao de superévits primérios, utilizados priorita-
riamente para reducdo do nivel de endividamento dos entes. Tal
cendrio manteve-se quase inalterado até¢ 2008, ano de inicio da
crise econdmica internacional. A partir de 2009, com o enten-
dimento da equipe econodmica da época de que para o enfrenta-
mento da crise seria necessaria uma politica fiscal anticiclica, o
arcabouco geral que permitia a gradual reducio do endividamen-
to dos entes subnacionais passou a ser flexibilizado, com a autori-
zagio de novos financiamentos, principalmente para os estados.?
Varios programas de financiamento a investimentos, baseados na
contratacio de novas operac¢oes de crédito, foram criados pelo

governo ¢ operados pelos bancos federais (entre eles, o BNDES)

11 Para entender as origens do processo de endividamento subnacional, ver Banco Mun-
dial (1995). Entre as iniciativas pioneiras que acabaram levando a necessidade de adotar
um novo arcabougo institucional no relacionamento entre a Unido e os entes subnacio-
nais, cabe citar o artigo de Ardeo ¢ Villela (1996). Para uma explicagio acerca da imple-
mentagio e dos resultados esperados da renegociacio das dividas do fim dos anos 1990,
ver Rigolon ¢ Giambiagi (1999). Para melhor entendimento dos desdobramentos mais
recentes dessa discussio, com uma discussdo das tltimas renegociagdes, ver Mendes (2012),
Credit Suisse (2017) e Tinoco (2017).

12 Para um raio X da evolugio das contas fiscais dos estados na década atual, estado

por estado, ver Brasil (2016). Para um TELTOSPECto UM Pouco mais eXrenso no tempo, ver

Ipea (2017).
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e tinham por objetivo possibilitar 0 acesso ao credito para todos
os estados, independentemente de sua carteira de investimentos,

situagao fiscal e nivel de endividamento.

A Tabela 6 mostra a trajetoria, expressa em percentual do PIB,
das dividas estaduais e municipais renegociadas.”” Observa-se um
aumento grande at¢ 2002, por conta da superindexa¢io do in-
dexador principal, o Indice Geral de Precos (IGP).* A partir de
entio, em fun¢io da combinag¢io de crescimento e cumprimento
dos contratos de renegociacio da divida, que implicaram o paga-
mento de prestacdes sucessivas ao longo dos anos, tanto a divida
renegociada quanto a divida Hquida interna estadual e municipal
cairam de forma quase monotonica como propor¢io do PIB ate
2011. Quando, em 2012, as contas publicas come¢aram a sofrer um
relaxamento, com a queda do superavit primario que se seguiu de
forma ininterrupta desde entao, isso teve reflexo também sobre
as contas estaduais ¢ municipais, cujo superavit primario cedeu
de 0,76% do PIB, em 2011, para 0,46% do PIB em 2012 ¢ 0,32% do
PIB em 2013, antes de se tornarem deficitarias em termos prima-
rios a partir de 2014. Esse processo deu-se mediante a autorizacgio
de espaco para endividamento externo, que pressionou a divida
total dai em diante. Em 2015, com a queda do denominador — o
PIB - pela intensidade da recessio, todos os coeficientes de endi-

. . /. /
Vldamento cresceram multo, noO caso da lelda externa, tambem

13 O grosso da divida renegociada ¢ estadual. Na posicio de dezembro de 2017, corres-
pondente a 8,3% do PIB, a divida estadual renegociada a0 amparo da Lei 9.496 era de 7,8%
do PIB ¢ a municipal, sob a égide da Lei 2.185, de 0,5% do PIB.

14 Por conta dos efeitos da desvalorizagio cambial de 2001-2002, em 2001 a variagio

janeiro-dezembro do IGP-DI foi de 10,4%, contra uma variagio do IPCA de 7,7%, enquan-
to em 2002 essas variagoes foram de 26,4% ¢ 12,5%, respectivamente.
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por causa da desvalorizagﬁo cambial. Em 2016, especiﬁcamente,
ha um efeito expressivo de redu¢io da divida por conta da rene-
gocia¢do definida em nova legisla¢ao, favorecendo especialmente

0 munic{pio de Sio Paulo.’®

Tabela 6 « Divida liquida estadual e municipal: dezembro (% PIB)

Ano Divida renegociada Outras Total interna Externa Total
2000 12,3 1,6 13,9 0,9 14,8
2001 13,3 3,2 16,5 1,0 17,5
2002 14,6 3,7 18,3 1,4 19,7
2003 14,1 3,2 17,3 11 18,4
2004 14,2 2,8 17,0 0,9 17,9
2005 13,3 2,1 15,4 0,7 16,1
2006 12,7 1,8 14,5 0,6 15,1
2007 12,1 1,2 13,3 0,5 13,8
2008 11,9 0,8 12,7 0,6 13,3
2009 11,0 0,7 1,7 0,5 12,2
2010 10,4 0,7 1.1 0,6 11,7
2011 9,8 0,3 10,1 0,7 10,8
2012 9,5 0,5 10,0 0,8 10,8
2013 9,0 0,7 9,7 1.1 10,8
2014 8,6 1,0 9,6 1,5 1.1
2015 9,2 1,6 10,8 2,1 12,9
2016 8,3 1.8 10,1 1,8 11,9
2017 8,3 2,0 10,3 1.7 12,0

Fonte: Banco Central do Brasil («swww.bcb.gov.br>), Economia e Finangas/Séries temporais/ Compo-
sicio DLSP (tabelas especiais).

15 Por conta dessa renegociacio, entre os meses de dezembro de 2015 e de 2016, a divida
da prefeitura de Sao Paulo diminuiu de RS 84 bilhdes para R$ 42 bilhoes e a do municipio
do Rio de Janeiro, de R$ 14 bilhdes para R$ 10 bilhdes.
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A Tabela 7 fornece uma informagio do conjunto dessas dividas.
Os estados respondem por 93% da divida liquida total de esta-
dos e municipios, sendo que, entre eles, Sio Paulo responde por
36% da divida liquida dos estados e Rio de Janeiro, Minas Gerais
¢ Rio Grande do Sul — nessa ordem — somados, por mais 44%

desse tortal.

Tabela 7 « Divida liquida estadual ¢ municipal: dezembro de 2017
(RS bilhoes correntes)

Estados Valor
Sao Paulo 269
Rio de Janeiro 141
Minas Gerais 108
Rio Grande do Sul 79
Goias 18
Bahia 18
Parana 15
Santa Catarina 14
Pernambuco 13
Outros 72
Total estados (A) 747
Municipios Valor
Sao Paulo+Rio de Janeiro 54
Demais capitais 5
Demais municipios (5)
Total municipios (B) 54
Total (A+B) 801

Fonte: Banco Central do Brasil (<Www.bcb.gov.br>), Economia e Fimmgas/Séries temporais/Esratis/
ticas regionalizadas, tabelas especiais.

Uma observagﬁo importante a félZCI' é que os munic{pios que nao os

das capitais sao credores liquidos, o que se explica pelo fato de que,
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em sua maioria, nao tém instrumentos de endividamento no siste-
ma financeiro. Desse modo, dispondo de alguns recursos em caixa,
tornam-se “devedores negativos” na classificacio de divida liquida

do Banco Central.

Por ultimo, o Grafico 2 mostra a relacio divida liquida/receita cor-
rente h’quida dos 27 estados, bem como dos munic{pios de Rio de
Janeiro e Sdo Paulo. O maior coeficiente ¢ o do estado do Rio
de Janeiro (2,80), seguido pelo Rio Grande do Sul (2,26) ¢ Minas
Gerais (1,96). Embora Sio Paulo tenha uma divida maior do que a
dos demais, em termos absolutos, sua maior receita gera um coefi-
ciente menor no seu caso (1,77) em relagio aos outros tres grandes
devedores. Os outros estados, com exceg¢io de Alagoas, tém uma di-
vida inferior a um ano de receita corrente liquida. Essa ¢ a “fotogra-
fia”. Um ponto importante a ressaltar ¢ a mudanca desse indicador
nos ultimos dez anos. Nos destaques positivos, cabe chamar a aten-
¢30 para casos como os de Goias, Santa Catarina, Parana e Mato
Grosso, que reduziram seu endividamento do citado coeficiente,
entre 2008 ¢ 2017, de 1,27 para 0,88 no primeiro caso, de 0,91 para
0,66, no segundo, de 0,96 para 0,40, no terceiro, e de 0,85 para 0,32,
no quarto, mostrando que praticas diferentes de gestio conduzem
a resultados fiscais diferenciados. O caso de Alagoas, embora ainda
tenha um endividamento relativo alto, merece ser citado, por cau-
sa da redugio da relacio divida liquida/receita corrente liquida de
1,63 para 1,12, de 2008 a 2017. Entre os casos negativos, destaca-se o
Rio de Janeiro, cujo endividamento aumentou de 1,60 para 2,80 em
quatro anos. A trajetéria do endividamento de cada um dos estados

aparece exposta no Anexo 1.

Vale notar que a maioria dos estados tem espaco para aumento de endi-

vidamento, a0 menos olhando isoladamente para a relagio DCL/RCL.
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Grafico 2 « Divida l{quida estadual/receita corrente l{quidzlz dezembro 2017
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Sao Paulo

Rio Grande do Sul
Sao Paulo (mun.)

Fonte: Banco Central do Brasil (swww.bcb.gov.br>), Economia e Finangas/Séries temporais/Estatis-
ticas regionalizadas, tabelas especiais.

Assim, a restricio formalizada pela Resolugio 40/2001, do Senado
Federal, que limita tal relacio ao facor 2,0, nio seria um obstaculo para
a proposta a ser desenvolvida.

O reposicionamento do BNDES:
novos devedores, novos
parceiros

Comoja foi explicado anteriormente, o reposicionamento do BNDES
diante dos novos desafios implica seguir buscando viabilizar ativida-

des meritorias para a economia, que nido ocorreriam sem o BNDES.
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Em outras palavras, o Banco devera buscar nichos de atuacio con-
dizentes com as fungdes classicas de um banco de desenvolvimento,
que passam, por exemplo, pela atuacio onde existam externalidades
relevantes e restricao de credito. Nesse sentido, acredita-se que haja
potencial para ser explorado no que diz respeito a atuacao da insti-

tui¢ao no seu relacionamento com os entes subnacionais.

Antes de apresentar a proposta, ¢ importante entender a dinamica
das dividas estaduais e municipais. Ao longo dos anos, o fluxo de
amortizacoes reduzira paulatinamente essa divida. Concomitante-
mente, portanto, surgira espago para a criacio de novas formas de
endividamento desses entes com outros agentes, uma vez que, em
termos macroeconomicos, nio chega a haver necessidade de que a
divida de estados e municipios caia a niveis proximos de zero em
uma economia em expansao, em que a substituigﬁo de dividas pode—
ria ser perfeitamente consistente com a reducio dos indicadores de

endividamento sobre o PIB.

Desse ponto de vista, ¢ importante ressaltar os dados da Ta-
bela 8, que mostra o cronograma de vencimento da divida liqui-
da de estados e municipios. O montante total de endividamento
era de R$ 784 bilhoes, em fevereiro de 2018. Desses, R$ 199 bi-
Ihdes (ou 25% do total) vencerio até cinco anos ¢ R$ 319 bilhoes
(41% do total) vencerio entre cinco e dez anos. Para ter em mente
a ordem de grandeza envolvida, nota-se que a carteira de empres-
timos do BNDES a estados e municipios correspondia, no fim de
2017, a um montante de R$ 49 bilhoes. Assim, trata-se de uma
oportunidade de atua¢io, principalmente quando se pensa que a
Unido, apos um novo refinanciamento, instituido pela Lei Com-
plementar 156/2016, pode nio estar inclinada a conceder novos

reﬁnanciamentos no futuro.
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Tabela 8 « Cronograma de vencimento da divida liquida dos E&M
(R$ milhoes)

Discriminacao Faixas de vencimento

Até Del1a De3a De5a De10a Apos Total
1ano 3 anos 5anos 10 anos 20 anos 20 anos

Divida liquida total
Governos estaduais  (12,9) 70,4 119,7 293,5 2388 11,5 7211
Governos municipais  (1,1) 8,4 13,9 25,2 15,4 1.3 63,1

Divida liquida interna
Governos estaduais (20,2) 56,6 105,2 264,2 2157 0,0 621,5
Governos municipais (1,9) 6,8 12,3 22,0 12,9 0,0 52,1

Divida liquida externa
Governos estaduais 7.4 13,8 14,6 29,3 231 11,5 99,6
Governos municipais 0,8 1,5 1,6 3,2 2,5 1,3 10,9

Fonte: BCB (2018).

Nesse caso, estados e municipios podem pagar parte de suas dividas
com o Tesouro Nacional e, com o espaco disso resultante, se endi-
vidar parcialmente, na margem, com o BNDES, sem que isso impli—
que aumento do endividamento total. Por sinal, em um contexto
de crescimento com aumento de receita, a relagio divida/receita
desses entes até diminuiria. Pensando na construcao de uma estra-
tégia de apoio por meio de credito publico a estados e municipios,
uma questdo a ser observada ¢ que, teoricamente, a maior oferta
de crédito deveria ter inicialmente como objetivo, idealmente, am-
pliar, pelo menos na mesma magnitude, os investimentos realizados
pelos estados, de forma a contribuir paraa melhoria nas Condigées
de crescimento do PIB e/ou da qualidade de vida da populagio. En-
tretanto, os numeros dos ultimos anos mostram que esse objetivo
nio foi alcancado, uma vez que as operagdes de crédito vém subs-

tituindo parte dos investimentos realizados com recursos proprios,
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deslocando-os para o financiamento das despesas de custeio, prin-
cipalmente despesa com pessoal. Estas foram fortemente pressiona-
das pelas despesas previdencidrias, que se somam as despesas com
juros, em funcio das novas operacdes de credito contratadas ¢ a

contratar (ja autorizadas).

Assim, nota-se um primeiro desafio para a proposta de apoio cre-
diticio a estados ¢ municipios. Em realidade, para que haja éxito
no projeto, 0s entes subnacionais precisam estar fiscalmente equi-
librados no longo prazo, com capacidade de endividamento e, pos-
teriormente, de pagamento do empréstimo. E o que ocorre, hoje, ¢
que o deficit da Previdéncia dos regimes préprios, na auséncia de
reformas na materia, avangara sobre a receita corrente, em parti-
cular no caso dos estados, gerando riscos de insolvéncia. Por isso, a
reforma previdenciéria torna-se fundamental, eventualmente com
regras mais rigidas — para idade minima e periodo de transi¢io, por
exemplo — nos regimes proprios em relagio ao Regime Geral da
Previdéncia Social (RGPS).16

Ainda em relagio a situac¢io or¢amentaria dos entes subnacionais,
vale destacar a perspectiva de queda do servico da divida como pro-
porc¢io da receita corrente liquida (RCL) dos estados. Com base em
dados de Brasil (2017), o Grafico 3 mostra que o servico da divida
sobre o RCL caira progressivamente de 9%, em 2018, para pouco
menos de 5%, ac¢ 2030, de onde seguird em tendéncia de queda
at¢ 2050. A titulo de comparagio, nota-se que a RCL agregada dos
estados foi de quase R$ 600 bilhoes (dados do segundo quadrimes-
tre de 2017). Um alivio de 4% da RCL, embora nio acontega rapi-

16 Instituto Teotonio Vilela (2016, p. 14) apresenta dados comparando o tamanho da
divida atuarial com a divida cxplfcita dos entes subnacionais com a Unido, mostrando que
estas representam apenas uma pequena fracio de suas respectivas dividas previdenciarias.
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Grafico 3 » Servico da divida/RCL (%) — 2010 a 2050
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Fonte: Brasil (2017).

damente no curto prazo, corresponde a cerca de R$ 24 bilhoes ao
ano no agregado, contribuindo, tudo o mais constante, para melhor

situacao financeira futura dos estados.

Em relagio ao desafio anteriormente mencionado, ¢ importante
destacar que o Tesouro Nacional vem se esfor¢ando para moderni-
zar o Sistema de Garantias da Unido, a fim de torna-lo mais trans-
parente e responsavel (BRASIL, 2017). Ha uma nova classificacao de
risco em desenvolvimento, que funcionara como instrumento para
auxiliar o endividamento sustentavel dos entes. Tais medidas dao
maior seguranga para as institui¢oes financeiras, como o BNDES, e
podem contribuir para que a Unido passe a fornecer garantia para
os entes que merecerem, ajudando a contornar eventuais problemas

com as garantias tradicionais (fundos).

Essas iniciativas fazem parte de um conjunto de a¢des que vém sen-
do implementadas pelo Governo Federal e pelo Banco Central, com
vistas a dar maior seguranga e sustentabilidade as financas publicas

¢ a0 sistema financeiro. Vale, nesse sentido, chamar aten¢io para a
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Resolucio 4.589/2017 do Banco Central, que define limite de ex-
posicio e limite global anual de credito ao setor piblico. Em 2018,
por exemplo, o limite para contratacio de opera¢des de credico ¢ de
R$ 17 bilhoes, para operagdes com garantia da Unido, e de R$ 7 bi-
lhdes para opera¢des sem garantia da Unido, totalizando R$ 24 bilhoes

de limite.

Dessa forma, ¢ importante destacar que, caso haja viabilidade de se
expandir a carteira com entes subnacionais, certamente essa estra-
tegia estara respaldada por um ambiente institucional mais desen-

volvido, com maior seguranga para as instituigoes financeiras.

Agora sim, de posse desse conjunto de dados, pode-se elaborar uma
proposta conjunta abrangendo as diferentes variaveis apresentadas

até agora.

Uma ideia promissora

Nesta secio, desenvolve-se uma ideia com um potencial interessan-
te no futuro. O fato ¢ que, em um contexto no qual tradicionais
clientes do Banco poderio se desinteressar em acessar os seus recur-
sos por causa da redu¢io das taxas de juros e da vigencia da TLP,
a perspectiva de reducio da divida de estados e municipios com o
Governo Federal abre um horizonte que pode ser importante ao
Banco explorar, como institui¢do financeira, ressalvados os obvios
cuidados referentes a gestdo de riscos, ligados, em particular, a ne-
cessidade de evitar grande concentracio de créditos na mio de pou-

COS dCVGdOI‘CS.

A'ideia de 0o BNDES passar a priorizar determinadas atividades liga-

das tipicamente a gastos com forte predominio de participacio do
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setor publico, especialmente os estados, tem sido reconhecida ofi-
cialmente pela institui¢do. Recentemente, como fruto do trabalho
de consultoria da empresa Roland Berger, destinado ao reposiciona-
mento estratégico da instituicao, foi explicitada como uma das prio-
ridades no ambito das missoes estratégicas do BNDES, nos setores
de educacio, satde e seguranga, “aumentar o nivel de qualificacio
e 0s padrées de produtividade do trabalho e melhorar as Condigées
atuais de saude e seguranca publica” (BNDES, 2018, p. 14).

Dessa maneira, enquanto a estrategia de apoio a estados ¢ muni-
C{pios pode ser interessante para o Banco como institui¢do finan-
ceira, na medida em que existe um novo cenario de atuagdo para o
BNDES, principalmente com a introdu¢io da TLP, ¢ também in-
teressante na perspectiva de um banco de desenvolvimento, uma
vez que esse apoio tem o potencial de atuar em falhas de mercado
tradicionais, como externalidades e restricio de creédito de longo
prazo. O investimento publico, quando bem executado, ¢ um dos
motores do crescimento de longo prazo e do bem-estar social. Ha
uma literatura importante sobre multiplicadores fiscais que encon-

. A . .
tra evidéncias nesse sentido.!”

A conjuntura econdmica atual restringe bastante o investimento
dos estados e municipios, como pode ser observado por meio das
estatisticas de investimento publico. O Grafico 4 apresenta esses
dados, mostrando que, desde o ano 2000, o ano de 2017 foi o pior
em matéria de investimento dos entes subnacionais, quando ficou

pela primeira vez abaixo de 1,0% do PIB."8

17 Ver, por exemplo, Orair, Siqueira ¢ Gobetti (2016).

18 Isso vale também para toda a série historica, que teve inicio em 1947. O ano de 2017
foi o primeiro com o investimento abaixo de 1,0% do PIB.
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Grafico 4 « Investimento publico — estados e municipios (% PIB) — 2000 a 2017
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Fonte: Ipea (2017).

Nesse contexto, argumenta-se que o BNDES deveria estudar a pos-
sibilidade de atuar com estados ¢ municipios nos proximos anos.
Em uma primeira fase, ¢ provavel que os estados nio tenham espaco
fiscal para a contratagio de novos créditos para investimento. En-
tdo, 0 apoio poderia se concentrar em desempenhar um papel im-
portante na substituigﬁo das fontes de financiamento dos estados,
que gradualmente reduziriam a sua exposi¢io no Tesouro Nacional,
na medida em que forem vencendo as suas dividas, trocando-as par-
cialmente por dividas com o BNDES. Embora possam ser similares
as originais, as condi¢des de prazos e custo poderiam ser melhores
do que as que os estados obteriam ao se endividarem no mercado.”

Em uma etapa posterior, o apoio a estados ¢ municipios pode ser

19 Uma das razdes para isso ¢ que os bancos privados tém um leque de atuagio muito
mais amplo, o que os leva a ter menor apetite para o risco quanto a validade das garantias
tradicionais fornecidas pelos estados ¢ municipios (fundos constitucionais). Alternativa-
mente, bancos publicos poderiam se tornar potenciais competidores pelo crédito a estados
e municipios. Contudo, ha evidéncias de que a Caixa se encontra em situagio que inspi-
ra cuidados, incluindo questdes relacionadas a niveis prudenciais. Ademais, partindo do
pressuposto de que a Unido deixara de fazer novos refinanciamentos, abre-se um mercado
bastante amplo, no qual diferentes competidores poderiam coexistir.
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direcionado gradualmente a projetos de investimento, prioritaria-
mente aqueles relacionados a melhoria de infraestrutura fisica e so-
cial. O timing de cada etapa sera dependente da evolu¢io do cenario
macroeconémico dos préximos anos, principalmente em relagio a0

bloco fiscal.

Ademais, no apoio as politicas publicas, o Banco poderia, en-
tao, ter um papel similar ao que o BID ou o Banco Mundial
tém no suporte aos paises. Quando o BID analisa um progra-
ma de US$ 500 milhdes, por exemplo, de “apoio a modernizagio
da educa¢io na Colombia”, carrega consigo as experiéncias de
programas similares apoiados previamente em diversos outros
paises, beneficiando-se da experiéncia ali acumulada. Pode, em
funcio disso, aprender com os erros, identificar o que nao deu
certo em outros casos ¢ enriquecer cada novo programa com os

acertos dOS anteriores.

Analogamente, o BNDES poderia ser uma espécie de locus de
acumulagéo de conhecimento setorial sobre poHticas pl’lblicas es-
taduais, contribuindo para financiar programas de modernizagao
da gestio publica em diversos estados, particularmente nas dreas
de satde, educacio e seguranca, com um olhar técnico sobre os
projetos ¢ a centralizacio da reflexdo sobre eles. O mesmo ra-
ciocinio pode ser valido para pensar em emprestar a entidades —
munic{pios com acesso restrito ao creédito, por cxemplo — que
possam ter interesse em financiar projetos de investimento de

longo prazo.

Ressalte-se, a propdsito, que um recente e bastante comentado
documento oficial da Organisation for Economic Co-operation

and Development (OECD) sobre o Brasil, mesmo fazendo criticas
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a acio do BNDES na década passada, explicita nas suas recomen-
dacdes para aumentar o investimento que o pais deveria “make
wider use of BNDES technical capacity to assist public entities in project
restructuring, especially local governments” (OECD, 2018, p. 11).

Essa poderia ser, portanto, uma estratégia a ser perseguida pelo
governo. Evidentemente, para que funcione um projeto dessa en-
vergadura — que implica mudar, em parte, o perfil da composicio
da carteira de credico do Banco —, ha quatro questdes que se re-
vestem de condi¢do sine qua non para a propria implementacio.
A primeira ¢ que os estados promovam um processo de ajusta-
mento da sua situacio fiscal, com énfase nas necessarias mudangas
das politicas de pessoal e especialmente nas regras de aposentado-
ria, sem o que o quadro fiscal sera de pentria na grande maioria
dos casos, dificultando enormemente a viabilidade financeira dos
projetos.zo A segunda Condigﬁo é que o sistema de financiamento
deve ser contratado com a amortizag¢io constante do principal,
de forma a garantir servico da divida decrescente, restituindo sis-
tematicamente espago no or¢amento para novas contratagoes de
crédito. A terceira ¢ haver um sistema de garantias de boa qua-
lidade que, em caso de descumprimento do contrato, assegure o
devido ressarcimento ao Banco, para que este ndo venha a sofrer
perdas no seu balanco patrimonial. Finalmente, a quarta condi-
¢do ¢ que, naturalmente, o BNDES nio deve nunca ultrapassar 0s
limites de exposi¢ao prudencial referentes a cada devedor indivi-

dualmente considerado.

20  Esse aspecto poderia fazer parte até de alguma contrapartida 4 operagio de crédito a
ser desenhada posteriormente.
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Reflexdes juridicas sobre a
constituicao de garantias no
caso de entes publicos

O BNDES, na qualidade de institui¢do financeira integrante do Sis-
tema Financeiro Nacional, deve, no desempenho de sua atividade
econOmica, agir em consonancia com as boas praticas bancarias e
em estrita observancia das normas prudenciais editadas pelo Con-
selho Monetario Nacional, em especial, aquelas atinentes as garan-

tias que visam assegurar o recebimento do credito concedido.

Inicialmente, deve-se ter em mente que, em relagio as garantias for-
necidas por estados e municipios, incidem restri¢des e limitacoes de
maior monta quando comparadas as garantias oferecidas por entes
privados. Tais restri¢cdes/limitagdes decorrem especialmente do regi-
me juridico aplicavel aos bens ptblicos. Com efeito, diferentemente
do que ocorre com os particulares, que podem dispor de seus bens
como lhes aprouver, tal regime juridico, de direito pablico, impede ao
administrador publico dispor livremente dos bens que estio sujeitos
a sua administragio. Por essa razio, o regime juridico aplicavel aos
bens publicos impde-lhes algumas caracteristicas, a saber: (i) inalie-
nabilidade relativa;?! (i) impenhorabilidade; (iii) imprescritibilidade
(ndo sio suscetiveis de aquisi¢do por usucapido, independentemente

da categoria a que pertengam);* e (iv) nio onerabilidade.

21 Diz-se que a inalienabilidade ¢ relativa, pois, de acordo com o art. 101 do Cédigo
Civil, “os bens ptblicos dominicais podem ser alienados, observadas as exigéncias da lei”.
De acordo com o Cédigo Civil, bens dominicais sio aqueles que constituem o patriménio
da Uniio, dos estados e dos municfpios‘ como objeto de direito pessoa] ou real de cada
uma dessas entidades.

22 Alguns doutrinadores defendem que os bens dominicais podem ser adquiridos por
usucapiao.
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Entre todas as caracteristicas acima mencionadas, afigura-se re-
levante ao presente trabalho a da nio onerabilidade, a qual con-
siste na impossibilidade de os bens publicos serem onerados. Em
razdo dessa caracteristica, os bens publicos, em tese, nio podem
ser oferecidos a um credor em garantia ao adimplemento de uma

obrigacio principal.

Parte da doutrina administrativista (MEDAUAR, 2007, p.- 243;
GASPARINI, 2005, p. 746) defende que a impossibilidade de one-
ra¢io decorre da propria inalienabilidade dos bens publicos, diante
do que prescreve o art. 1.420 do Codigo Civil, no sentido de que so
os bens que podem ser alienados podem ser dados em garantia. Ja
outros autores (MEIRELLES, 2006, p- 542; CARVALHO FILHO,
2013, p. 1.007) consideram também a impenhorabilidade como o
fundamento impeditivo a oneracio dos bens publicos, na medida
em que a satisfagio do crédito contra a Fazenda Publica niao pode
se dar sem a observancia do regime de precatérios estabelecido pelo
art. 100 da Constitui¢io da Republica. Logo, nao poderiam os bens

publicos ser executados na forma da lei processual civil.

Ora, se a inalienabilidade dos bens publicos, como apontam os
estudiosos do Direito Administrativo, nio abrange os bens domi-
nicais — entendidos como tais todos aqueles que nio estejam desti-
nados ao uso publico em geral (bens de uso comum do povo) ou que
nio se prestem a consecucdo das atividades administrativas (bens
de uso especial) —, por conseguinte, nio nos parece que a restri-
¢do a onera¢io dos bens publicos seja absoluta. Nesse sentido, sio
de enorme valia os ensinamentos de Floriano de Azevedo Marques
Neto — com os quais compartilhamos — quando advoga pela possi-
bilidade de os bens dominicais e as rendas publicas serem dados em

garantia. Confira-se:
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A regra do artigo 100 (agora da Constitui¢ao federal) e,
por conseguinte, a impenhorabilidade tém, a nosso ver,
dupla finalidade. De um lado, ordenar o sistema de exi-
gibilidade dos créditos contra a Fazenda, impedindo que
a satisfacdo dos creditos dos particulares sirva para de-
sorganizar as finangas publicas ou para cometer, aos dis-
tintos ju{zos de execucao ou aos credores, liberdade para
escolher os bens que servirdo para satisfazer os débitos.
De outro, cumpre uma funcio de homenagear os prin-
cipios da moralidade, da impessoalidade e da isonomia
(interditando deferéncias de privilegios no recebimento
dos creditos contra o poder publico). Ora, nenhuma das
duas finalidades (e nenhum dos dois principios, por su-
posto) seria afligida com a onerag¢do dos bens dominicais
para fazer frente a certos debitos. Isso porque a disponi-
bilizagdo do bem em garantia, pressupde-se, ¢ antecedida por
uma decisdo do Poder Publico (e ndo do credor), amparada
e lei permissiva. Portanto, a onera¢do ndo acarretaria nem
em desorganizagdo das finangas publicas (pois, mesmo sob a
luz da Lei de Responsabilidade Fiscal, os debitos originados
de operagao de crédito devem estar previstos e consolidados
nas leis orcamentadrias), nem em uma alienagao de bens ao
alvedrio do credor, ja que os bens dados em garantia estariam
previamente consagrados a esta finalidade. (...). Temos co-
nosco que, ao menos nas hipiteses em que a lei reservar um
conjunto de bens dominicais, consagrando-os as finalidades de
servir como garantia real a operagdes de crédito (por exemplo,
parcerias publico-privadas regidas pela Lei n°® 11.079/04), ndo
se poderd falar em ndo onerabilidade dos bens pdblicos, trago
caracteristico a nosso ver ndo aplicavel a todos os bens publicos
(MARQUES NETO, 2009, p. 300-301, grifo nosso).
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Ultrapassada, portanto, a questdo atinente a possibilidade de os
bens publicos serem onerados, ainda que tal possibilidade, eviden-
temente, nio seja absoluta, examinam-se agora os aspectos e riscos
inerentes as principais garantias que poderdo ser utilizadas pelo
BNDES, vis-da-vis uma analise evolutiva da 1egislagé0 e da jurispru-

A . I .
déncia acerca da marcéria.

Da vinculacao de receitas
do FPE e do FPM

Como se sabe, 0 BNDES utiliza os recursos do Fundo de Participagio
dos Estados (FPE) e do Fundo de Participacdo dos Munic{pios (FPM)
como garantia-reserva de meios de pagamento, o que consubstancia
uma garantia para o caso de inadimplemento do ente federativo de-
vedor. A respeito do tema, ha quem defenda que o § 4° do art. 167 da
Constitui¢io da Repﬁblica, introduzido pe]a Emenda Constitucional 3,
de 17 de marco de 1993, somente permite a vinculagio dos recursos do
FPM e do FPE para a prestacao de garantia ou pagamento a Uniio,
razdo pela qual, a contrario sensu, estaria vedada a vincula¢io dessas re-
ceitas em favor de qualquer outro ente ou entidade da Administragﬁo

Publica. Vejamos a redagio do referido dispositivo constitucional:

Art. 167.(..)

(.

§4°F permitida a vinculagao de receitas préprias geradas
pelos impostos a que se referem os arts. 155 e 156, ¢ dos
recursos de que tratam os arts. 157,158 ¢ 159, [, a e b, e I1,
para a prestacio de garantia ou contragarantia a Uniao

¢ para pagamento dC débitOS para com esta.

Ocorre que essa interpretagio, a NosSso jlllIZO7 nao se aﬁgura ade—

quada, porquanto desconsidera a regra enunciada no art. 167, IV,
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da Constitui¢io de 1988. Dito preceito, ao trazer a Vedagéo quanto
\ . ~ . . I .

a vincula¢ao de determinadas receitas publicas a certas despesas,
¢ expresso ao vedar a vinculagdo de receitas de impostos, havendo,

. o1 . ~ . I .

portanto, a possibilidade de vinculagio de outras receitas publicas,
tais como as do FPE e do FPM. Ademais, esse mesmo dispositivo
ainda ressalva expressamente a possibilidade de vinculacio da recei-
ta oriunda da reparti¢io do produto da arrecadacio dos impostos
a que se referem os arts. 158 ¢ 159 da Carta Magna, o que inclui os
recursos desses fundos de participacio, a despesas especificas. Veja-

mos a redacio desse preceito constitucional:

Art. 167. Sio vedados:

(...)

IV - a vinculag¢io de receita de impostos a orgao, fundo
ou despesa, ressalvadas a reparti¢io do produto da arreca-
dagdo dos impostos a que se referem os arts. 158 ¢ 159, a
destinagio de recursos para as acdes e servigos publicos de
satde, para manutengio e desenvolvimento do ensino e
para realizacio de atividades da administragio tributdria,
como determinado, respectivamente, pelos arts. 198, § 29,
212 e 37, XXII, e a prestacio de garantias as operagoes de
crédito por antecipagio de receita, previstas no art. 165,

§ 82, bem como o disposto no § 4° deste artigo; (grifo nosso)

Portanto, a interpretacio isolada do art. 167, § 4° da Constituicio
da Republica, faria com que a regra excepcional veiculada no inciso
IV do art. 167, antes transcrito, de nada valesse, ¢ como a Consti-
tui¢ido (assim como as leis em geral) ndo contém palavras inuteis,

entendemos quc ¢ssa interpretagﬁo nao merece prospecerar.

Dessa forma, parece-nos que a finalidade principal do § 4°do art. 167

é permitir a Vincu]agﬁo de receitas geradas pelos impostos préprios
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a que se referem os arts. 155 e 156, em garantia e contragarantia a
Uniio, o que antes do advento da Emenda Constitucional 03/93 era
vedado pelo ordenamento juridico. A repeti¢io nesse dispositivo,
no que diz respeito as receitas constantes nos arts. 158 e 159, teve
o objetivo de evitar eventual interpreta¢io no sentido de exclui-las
dessa finalidade. Ou seja, em relagio as receitas do FPM e do FPE,
o0 § 4° do art. 167 apenas descreve, de forma exemplificativa, duas
hipoteses em que a vinculagdo desses recursos ¢ possivel, sem, con-

tudo, vedar sua vinculagio a outras finalidades.

Nessa linha, o Supremo Tribunal Federal (STF) vem admitindo a
vincula¢io de outras receitas publicas, inclusive tributarias diversas
de impostos, conforme se pode verificar no julgamento da A¢ao Di-

reta de Inconstitucionalidade 3.643/RJ,”* cuja ementa assim dispde:

CONSTITUCIONAL. A(;AO DIRETA DE INCONS-
TITUCIONALIDADE. INCISO IIT DO ART. 42 DA LEI
N¢ 4.664, DE 14 DE DEZEMBRO DE 2005, DO ESTA-
DO DO RIO DE JANEIRO. TAXA INSTITUIDA SO-
BRE AS ATIVIDADES NOTARIAIS E DE REGISTRO.
PRODUTO DA ARRECADA(;AO DESTINADO AO
FUNDO ESPECIAL DA DEFENSORIA PUBLICA DO
ESTADO DO RIO DE JANEIRO. E constitucional a des-
tinagdo do produto da arrecadag¢do da taxa de policia sobre as
atividades notariais e de registro, ora para tonificar a muscu-
latura economica desse ou daquele orgdo do Poder Judicidrio,
ora para aportar recursos ﬁnanceiros para a jurisdigdo em si
mesma. O inciso IV do art. 167 da Constitui¢do passa ao largo
do instituto da taxa, recaindo, isto sim, sobre qualquer moda-

lidade de imposto. (grifo nosso)

23 DJ.16.2.2007.
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Portanto, o princ{pio da nio afetagﬁo previsto nesse artigo cons-
titucional s6 ¢ aplicavel as receitas de impostos, nio devendo ser
ampliados seu sentido e seu alcance para abarcar outras receitas nio
enquadradas nesse conceito. At¢ mesmo porque, conforme exigido
pelas regras de hermenéutica, a norma jur{dica que institui Vedagﬁo

ou proibicdo deve ser interpretada de forma estrita ou restritiva

(MAXIMILIANO, 1995, p. 223).

A natureza dos recursos do FPE e do FPM

Quando ainda nos cofres da Uniio, a receita descrita no art. 159 da
Constitui¢cio da Republica tem evidente natureza tributaria. Toda-
via, isso ndo quer dizer que, apés a transferéncia pela Uniao, essa na-
tureza seja mantida. Na verdade, ao ingressar na reserva dos fundos
¢ nos cofres dos estados e dos municipios, tais receitas passam a ser
contabilizadas nio como tributarias, mas sim como transferéncias
intergovernamentais. O motivo dessa modiﬁcagéo na Classiﬁcagﬁo
decorre do fato de esses entes da federagio nio terem qualquer in-
geréncia sobre os impostos federais, ou seja, esses recursos nio cons-

tituem receita dos seus impostos.
Nesse sentido, vale citar a doutrina de Regis Fernandes de Oliveira:

Ha receitas que denominamos de transferidas, porque,
embora provindas do patriménio particular (a deulo de
tributo), nao sio arrecadadas pela entidade politica que
vai utiliza-las. De acordo com os arts. 157 a 162 da CF, a
competéncia para a institui¢o do tributo pode ser, por
exemplo, da Uniio, sO que nio se destina a ela o produto
da arrecadagio: tem de transferi-lo seja aos Estados, seja
aos Municipios ou ao Distrito Federal. Assim, o dinheiro

ingressa nos cofres publicos de Estados e Municipios nio
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em virtude de seu poder constritivo sobre o particular
nem por explorac¢io de seus proprios bens, mas recebem
o dinheiro em decorréncia do exercicio da competéncia
de outra entidade politica que, por disposi¢io consti-
tucional, transfere aos cofres de Estados e Municipios

(OLIVEIRA, 2017, p. 130).

Esse também ¢ o entendimento do STF, conforme se pode obser-
var no julgamento do Recurso Extraordindrio 184.116/MS.* Na
oportunidade, a Suprema Corte analisou a possibilidade de deter-
minado municipio outorgar poderes a um credor para receber sua
cota-parte na arrecada¢io do Imposto sobre Circulagio de Merca-

dorias e Servicos (ICMS), decidindo da seguinte forma:

(...

ACORDO - DEBITO - ICMS — PARTICIPACAO DO
MUNICIPIO. Inexiste ofensa ao inciso IV do artigo 167
da Constituigao Federal, no que utilizado o produto da
participacdo do municipio no ICMS para liquidagio de
debito. A vinculagao vedada pelo Texto Constitucional

estd ligada a tributos proprios.

Dessa forma, entende-se que, ao ingressarem nas reservas dos fundos
¢ nos cofres dos municipios e dos estados, essas receitas tém sua na-
tureza tributaria modificada para transferéncia intergovernamental,
nio podendo, portanto, ser classificadas como receitas de impostos
para fins do princ{pio da nao afetagio previsto no art. 167, IV, da

Constitui¢ao da Republica.

24 DJ 16.22001.
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A retencao de cotas dos fundos de participacao
em face do art. 160 da Constituicao

O art. 160 da Constitui¢io da Republica assim dispde:

Art. 160. E vedada a reteng¢io ou qualqucr restri¢ao a
entrega e ao emprego dos recursos atribuidos, nesta se-
¢do, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios,
neles compreendidos adicionais e acréscimos relativos
a impostos.

Paragrafo tmico. A vedacio prevista neste artigo nao im-
pede a Unido e os Estados de condicionarem a entrega
de recursos:

[ — a0 pagamento de seus créditos, inclusive de suas au-
tarquias;

I — a0 cumprimento do disposto no art. 198, § 22, 1l e II1.

Como cedico, a autonomia financeira dos estados, do Distrito
Federal e dos municipios depende dos recursos constantes do FPE e
do FPM, respectivamente, havendo necessidade de estabelecer me-
canismos que assegurem o fiel cumprimento das normas da Cons-
titui¢ao da Replﬁb]ica acerca da transferéncia de verbas para os
mencionados fundos. Essa ¢ a fun¢do da regra inscrita na cabeca do
artigo supratranscrito. Tendo em vista a finalidade do mencionado
dispositivo constitucional (autonomia financeira dos entes federati-
vos) em cotejo com a sua posi¢io geografica (Titulo VI, Capitulo I,
Secio VI — Da Repartig¢io das Receitas Tributarias), bem como, ain-

da, a norma veiculada no art. 18 da Constitui¢io da Republica,?

25 Art. 18. A organizagio politico-administrativa da Republica Federativa do Brasil
compreende a Unido, os Estados, o Distrito Federal ¢ os Municipios, todos auténomos,
nos termos desta Constituigao.
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a regra inscrita no art. 160 parece ter destinatarios certos, quais
sejam, os entes repassadores, que, unilateralmente, nao podem criar

obices ao recebimento de tais recursos pelos entes destinatarios.

Nesse contexto, a Unido e os estados nio podem reter ou impor
restri¢do a entrega ¢ ao emprego dos recursos que, devido ao man-
damento constitucional, devam ser repassados aos estados, ao Dis-
trito Federal e aos municipios. Tal situa¢do nio se confunde com a
hipotese em que o ente destinatario dos recursos, voluntariamente,
¢ por decisao democratica exarada pelo Legislativo local, ofereca as

suas cotas para o pagamento de determinada despesa.

Permitir que o ente destinatario escolha a forma como vai utilizar as
receitas do FPM e do FPE preserva o equilibrio federativo e mantém
a autonomia administrativa e financeira dos estados e municipios
(arts. 1° e 18 da Constitui¢do da Republica), pois, como ja exposto,
esses recursos sao de titularidade desses entes da Federacao. Existem
diversos julgados nesse sentido nos Tribunais Regionais Federais,

como se pode conferir abaixo:

TREF 1* Regiﬁo26

APELAGCAO EM MS N° 96.01.34192-7/BA

EMENTA: ADMINISTRATIVO. FUNDO DE PAR-
TICIPACAO DOS MUNICIPIOS. CONTRATO DE
FINANCIAMENTO. GARANTIA. COTAS DO FPM.
BLOQUEIO.

E legitimo o bloqueio, por parte do agente financeiro, das co-
tas do FPM dadas em garantia em contrato de financiamento.

(grifo nosso)

26 No mesmo sentido, hd no TRF 1* Regiio os seguintes julgados: Agravo de Inscrumen-
t0 1998.01.00.059421-7/BA, Agravo de Instrumento 1997.01.00.041013-0/BA, Remessa Ex
Officio 96.01.27594-0/MA.
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TREF 3% Regiao

AGRAVO DE INSTRUMENTO N®2003.03.00.015708-8
EMENTA: PROCESSO CIVIL - AGRAVO DE INSTRU-
MENTO - EFEITO SUSPENSIVO DEFERIDO - AGRA-
VO REGIMENTAL - CONTAS DO FPM - VEDAQAO
A RETENGCAO E A DESTINACAO - ART. 160, CF
— DISPONIBILIDADE A ONUS PELO CREDOR -
INEXISTENCIA DE VEDAQAO - AGRAVO REGI-
MENTAL IMPROVIDO.

1. O art. 160 da Constitui¢do Federal veda a reten¢do ou a
restri¢do a entrega e ao emprego das cotas do Fundo de Partici-
pagdo dos Municipios, mas ndo veda a que este onere o credito
que lhe pertence, considerando-se tal ato como inerente ao seu

direito de delas dispor, livremente. (grifo nosso)

No ambito 1egal, cumpre registrar que leis Complementares e ordi-
narias preveem a vinculacio das receitas dos referidos fundos, em

A . \ . ~ . A .
observancia a autonomia dos entes federativos, como se vé abaixo:

Lei Complementar n® 77, de 13 de julho de 1993

Art. 27. Por opgdo do Mlmic{pio devedor, a Uniio empregar:’i
3% da correspondente parcela do Fundo de Participacio
dos Munic{pios (FPM) na amortizag¢io de sua divida para
com o Fundo de Garantia por Tempo de Servico — FGTS,
e 9% na amortiza¢io de sua divida para com a Previdén-

cia Social. (grifo nosso)
Lei n? 9.639, de 25 de maio de 1998

Art. 12 Os Estados, o Distrito Federal e os Municfpios, até 31 de
agosto de 2001, poderdo optar pela amortizagdo de suas dividas
para com o Instituto Nacional do Seguro Social — INSS, oriun-

das de contribui¢des sociais, bem como as decorrentes de
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obrigaces acessorias, até a competéncia junho de 2001,
mediante o emprego de quatro pontos percentuais do Fundo de
Participagdo dos Estados — FPE e de nove pontos percentuais do

Fundo de Participagdo dos Municipios — FPM. (grifo nosso)
Lei n® 11.079, de 30 de dezembro de 2004

Art. 82 As obrigacdes pecuniarias contraidas pela Admi-

nistracio Public: o d ia publico-priva-
stracdo Publica em contrato de parceria publico-priva

da poderio ser garantidas mediante:

[ — vincula¢io de receitas, observado o disposto no inciso

1V do art. 167 da Constitui¢do Federal; (grifo nosso)

Ressalte-se que, at¢ a presente data, essas normas nio tiveram sua
inconstitucionalidade declarada, com efeitos erga omnes, pelo Poder
Judiciario, razao pela qual gozam de presuncio de constitucionali-
dade e de validade, sendo dotadas de plena eficacia. Logo, na verda-
de, 0 comando do art. 160 da Carta Magna, em consonancia com o
pacto federativo, reforca a autonomia dos entes destinatarios, pois
impede qualquer ingeréncia por parte do ente repassador, compe-

tindo équeles a decisio polftica de como utilizar os recursos.

Da utilizacao dos royalties de

petréleo como garantia de
empréstimos financeiros

Por fim, nio se pode deixar de mencionar a recém-editada Lei 13.609,

de 10 de janeiro de 2018, que alterou a Lei 9.478, de 6 de agosto de

1997,%” com o escopo de autorizar a Unido a depositar os royalties

27 Essa lei “Dispde sobre a politica energética nacional, as atividades relativas a0 mono-
polio do petroleo, institui o Conselho Nacional de Politica Energética e a Agéncia Nacio-
nal do Petroleo e da outras providéncias”
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do petroleo diretamente no banco que recebeu os recursos como
garantia para operacdo de empréstimo com estado ou municipio.
Nesse sentido, veja-se a nova reda¢io do art. 47 da Lei 9.478/1997,
acrescida dos paragrafos introduzidos pela Lei 13.609/2018:

Arc. 47.(...)

§ 5° No caso dos Estados e dos Municipios, os recursos de que
trata o § 4° deste artigo serdo creditados em contas bancd-
rias especificas de titularidade deles. (Incluido pela Lei n®
13.609, de 2018)

§ 62 Observado o disposto no § 9° deste artigo, na hipote-
se de o Estado ou 0 Municipio ter celebrado operacio de
cessao ou transferéncia, parcial ou total, dos seus direitos
sobre os royalties ou de antecipagio, parcial ou total, das
receitas decorrentes dos direitos sobre os royalties, 0s re-
cursos de que trata o § 4° deste artigo serdo creditados
pelo seu valor liquido, apds as dedugdes de natureza legal,
tributaria e/ou contratual anteriormente incidentes, se
houver, e desde que tais dedugées tenham prioridadc de
pagamentos, diretamente pela Unido, em conta bancaria
especifica de titularidade dos investidores, no Brasil ou
no exterior, ou de entidade representativa dos interesses
dos investidores que tenham contratado com o Estado ou
o Municipio a respectiva operacio de cessio ou transfe-
réncia de direitos sobre os royalties ou de antecipagio das
receitas decorrentes dos direitos sobre os royalties. (In-
cluido pela Lei n® 13.609, de 2018)

§ 7° Na hipotese prevista no § 6° deste artigo, a Unido ndo
podera alterar a conta bancaria especifica indicada para o pa-
gamento dos direitos e receitas sobre os royalties sem a prévia
e expressa autorizagdo do beneficidrio da operagdo. (Incluido
pela Lei n® 13.609, de 2018) (grifos nossos)
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Trata-se, indubitavelmente, de uma medida que permite maior se-
guranca para o credito direcionado aos estados e municipios, con-
tribuindo para o equilibrio das contas publicas e propiciando, em
especial aos estados em crise que tenham créditos em royalties, como
o Rio de Janeiro, a possibilidade de acesso ao crédito em condi¢des

. ~ ! . . . . . o~ . .
mais faVOI'ZlVClS, 11’1C1USIV€ c¢m ll'lStltLIl(;OGS ﬁnancelras prlvadas.

Outro avango da Lei 13.609/2018 digno de registro concerne a pre-
visao da regra estatuida no § 8° da Lei 9.784/97, no sentido de que

eventual adesdo do Estado ao Regime de Recuperagio Fis-
cal previsto na Lei Complcmcntar n? 159, de 19 de maio
de 2017, ndo podera afetar a transferéncia dos direitos e re-
ceitas sobre os royalties para a conta bancaria especifica de
titularidade do investidor ou da entidade representativa
dos interesses do investidor referida no § 6° deste artigo,

até o integral cumprimento da obrigagﬁo assumida.

Ora, como se sabe, o Regime de Recuperagio Fiscal (RRF) institui-
do pela Lei Complementar 159/2017% foi criado para fornecer aos
estados?” com grave desequilibrio financeiro os instrumentos para
o ajuste de suas contas. Portanto, o aludido regime de recuperacio
complementa e fortalece a Lei de Responsabilidade Fiscal, que nao

trazia até entio previsao para o tratamento dessas situagoes.

De acordo com o art. 3° da Lei Complementar 159/2017, conside-
ra-se habilitado a aderir ao RRF (situagﬁo que caracteriza grave
desequilibrio financeiro) o estado que atenda aos seguintes requi-

sitos cumulativamente:

28 A referida lei complementar foi regulamentada pe]o Decreto 9.109, de 27 de julho
de 2017.

29 E importante ressaltar que as referéncias a estados, constantes da LC 159/2017, com-
preendem também o Distrito Federal (Art. 12, § 4°).
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e receita corrente Hquida anual menor do que a divida consoli-
dada no fim do exercicio financeiro anterior ao do pedido de
adesdo ao Regime de Recuperagio Fiscal, nos termos da Lei
Complementar 101, de 4 de maio de 2000;

somatorio das suas despesas com pessoal, juros ¢ amortiza-
coes igual ou maior do que 70% da receita corrente Hquida
aferida no exercicio financeiro anterior ao do pedido de ade-

510 20 Regime de Recuperagio Fiscal; e

valor total de obrigacdes contraidas maior do que as dispo-
nibilidades de caixa e equivalentes de caixa de recursos sem

vinculagio, a ser apurado na forma do art. 42 da Lei Comple-

mentar 101, de 4 de maio de 2000.

Segundo informacdes constantes do sitio eletronico do Tesouro
Nacional, os estados do Rio de Janeiro®® e do Rio Grande do Sul®!
solicitaram adesio ao RRF, sendo que somente em relag¢io ao es-
tado fluminense foi homologado o RRF, iniciando-se, portanto,
sua vigéncia.** A baixa adesio, segundo especialistas, decorre das
rigorosas medidas de ajuste fiscal exigidas pela lei como contra-
partida pelos estados. Tais medidas sao voltadas, em geral, a res-
tricio do aumento de despesas e se aplicam durante o periodo do

regime de recuperacio ¢ a todos os poderes, orgios, entidades e

30 No caso do Rio de Janeiro, o Plano de Recuperagio prevé ajustes de R$ 63 bilhoes
até 2020.

31 Cotejando-se o Grifico 5, que mostra a relacio divida liquida anual/receita corrente
liquida (data-base de junho de 2017), verifica-se que os estados do Rio de Janeiro e do Rio
Grande do Sul sio exatamente os que tém o maior coeficiente: 2,57 ¢ 2,26, respectivamente.

32 O Regime de Recuperagio Fiscal do estado do Rio de Janeiro foi homologado pelo
presidcnte da Camara dos Dcputados no exercicio do cargo de presidcnte da Rept’lblica,
conforme Exposi¢io de Motivos n® 111, de 5 de setembro de 2017.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 49, p. 171-237, jun. 2018.



Reciclagem da carteira e as dividas estaduais e municipais:
notas para o futuro que se aproxima

fundos do estado. Para que se tenha uma ideia do alcance desse
mecanismo de garantia publica instituido pela Lei 13.609/2018,
segundo dados da Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP), conforme ultima informacao disponi-
vel, cerca de mil municipios fazem jus a creditos de royalties, o
que corresponde a algo em torno de 18% de todos os municipios que
compdem a Federac¢io. Em valores, ainda segundo a ANP, no acu-
mulado de 2017 (até novembro de 2017), os estados receberam
R$ 4,828 bilhdes e os municipios, R$ 5,814 bilhoes.

Finalmente, vale registrar que as receitas provenientes dos royalties
do petroleo nio tém natureza tributaria, o que afasta, por certo,
conforme j4 explicitado anteriormente, a proibi¢io de sua vincula-
¢d0 como garantia de pagamento as instituicoes financeiras. Nesse
diapasio, ha de se salientar que os royalties do petroleo tém natureza
jur{dica de compensacio financeira, porquanto seu principal obje—
tivo é o de indenizar os estados, o Distrito Federal e os municfpios
quanto aos danos da exploracio dos recursos naturais. Assim, em-
bora se assemelhem aos tributos em virtude de sua compulsorieda-
de, deles se afastam por terem natureza compensatoria, tendo em
vista que uma das caracteristicas dos tributos repousa no fato de
que nio constituem sancdo por ato ilicito, conforme estabelece o

art. 3° do Codigo Tributario Nacional.

Em resumo, diante de tudo o que foi dito nesta se¢io, percebe-se
claramente que tanto a evolu¢io legislativa quanto o repositorio
jurisprudencial trazido a colagio neste trabalho convergem para o
entendimento de que as rendas publicas podem ser dadas em garan-
tia a operacdes de crédito por estados e municipios, sendo tal pos-
sibilidade uma decorréncia da autonomia politico-administrativa

dos entes federados, insita a forma federativa de estado. E claro que
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a tese ora defendida nio esta imune a criticas ou questionamentos.
Nesse sentido, podem ser citadas as decisdes liminares proferidas
recentemente pela presidente do STF, ministra Carmen Licia, nos
autos da Acio Civel Origindria 2970 DF,*?* nas quais, atendendo a
pedido formulado pelo estado do Rio de Janeiro, Sua Exceléncia de-
cidiu, ad referendum do colegiado, suspender a execugio de clausulas
de contragarantia de contratos firmados entre a Unido e o estado
do Rio de Janeiro, que possibilitariam o bloqueio de quase R$ 374

milhoes dos cofres fluminenses.>®

Contudo, a0 examinar o teor das decisdes liminares proferidas pela
presidente da Suprema Corte, pode-se constatar que em nenhum
momento a ministra pés em xeque a validade dos contratos e das
clausulas contratuais celebradas pelo estado do Rio de Janeiro, até
porque sequer ele pugnou pela invalidade desses instrumentos. Com
cfeito, a partir de uma simples leitura da exordial apresentada pelo
estado, verifica-se que o autor fundamentou seu pedido no fato de
que o bloqueio pela Unido das quantias ja mencionadas (R$ 193 mi-
lhdes e posteriormente R$ 181 milhdes) acarretaria a impossibi-
lidade de execugdo de obriga¢oes constitucionais dos direitos dos
servidores publicos, de aposentados dependentes do ente estadual,
entre outras obrigacdes fundamentais do estado. O trecho da deci-
sao da ministra, abaixo citado, deixa claro que o motivo da decisao

nio decorreu da inobservancia de normas e preceitos que regem a

33 Relator ministro Ricardo Lewandowsky.

34 E importante ressaltar que, quando da adogio de tais decisoes, o estado do Rio de
Janeiro ainda ndo havia aderido ao Regime de Recuperagio Fiscal. Atualmente, o processo
encontra-se extinto, tendo o ministro relator homologado a rentincia ao direito em que se
funda a acdo, com fulcro no arc. 487, 111, ¢, do Codigo de Processo Civil.

35 A primeira decisdo liminar foi proferida no dia 2 de janeiro de 2017, na qual foram

b]oqucados R$ 193 milhoes, ¢ a segunda decisio foi proferida apenas dois dias apés, quan-
do entio foram bloqueados R$ 181 milhoes.
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matéria nos planos constitucional e legal, mas sim da gravfssima
situa¢do econodmica que atravessa o estado do Rio de Janeiro, que
culminou ate com a decretacio, pelo governador, do estado de cala-
midade publica, conforme Decreto Estadual 45.692, de 17 de junho
de 2016. Nesse sentido, confira-se:

6. O Estado do Rio de Janeiro amarga gravfssima situa-
¢do financeira, tendo o Governador do Estado decretado
“estado de calamidade pdblica” nos termos do Decreto
n® 45.692/2016. (...) Seja real¢ado que o Estado Autor
nio nega a validade do contrato nem as clausulas de con-
tragarantia, limitando-se a relatar as condigées financei-
ras que sobrevieram e que conduziram a necessidade de
serem reavaliados os requisitos € a forma de pagamento
devido a Unido, em repactuagio que depende de notifi-
cagio para que possa ter a oportunidade de defender-se
pela sua inadimpléncia nos termos previstos quando ine-
xistente a situacio de calamidade atual. Parece pretender
o Estado Autor valer-se da teoria da imprevisio, pois nao
previsto o quadro calamitoso que agora domina a Admi-
nistracdo Publica estadual.

7. E da jurisprudéncia deste Supremo Tribunal a adogio
acautelatoria de medidas de prudéncia juridica “com o
proposito de neutralizar a ocorréncia de risco que possa
comprometer, de modo grave e/ou irreversivel, a conti-
nuidade da execucio de politicas publicas ou a prestacio
de servicos essenciais a coletividade” (ACO 1848, Relator
Ministro Celso de Mello, Dje 6.11.2014).

Assim, pode-se perceber que a decisio acima referida nio se deu
em linha com as decisdes anteriormente proferidas pela Suprema

Corte, tratando-se de uma situagao excepciona], episédica e transi-
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toria decorrente da graV{ssima crise econdmica que atinge o pa{s e,
em especial, o estado do Rio de Janeiro. Tais decisdes reflecem um
tema que tem sido abordado amiude pelo Tribunal Constitucional
Portugucés, que levou alguns doutrinadores portugueses a designa-lo
como “Jurisprudéncia da Crise”*® a qual reflete a adogio de deci-
soes excepcionais, influenciadas pelo contexto de crise, que muitas
vezes se divorciam daquelas comumente adotadas pelo tribunal em

periodos de normalidade.

Por fim, a guisa de conclusio, nio se pode deixar de mencionar que,
recentemente, a Advocacia-Geral da Unido (AGU), no exercicio de
sua Competéncia de fixar a interpretacao da Constituigio, das leis,
dos tratados e dos demais atos normativos, exarou o Parecer GMF —
07, publicado no Diario Oficial da Unido, de 4 de abril de 2018. Dito
parecer, a despeito de ndo estar imune a questionamentos por par-
te do TCU,* traz, indiscutivelmente, relevante seguranca juridica
para as institui¢des financeiras oficiais de crédito, uma vez que, por
ter sido aprovado pelo presidente da Repﬁblica, ¢ de cumprimento
obrigatorio a todos os 0rgios e entidades da Administra¢ao Pablica
Federal, na forma do que preceitua o art. 40, § 1°, da Lei Comple-
mentar 73, de 10 de fevereiro de 1993 (Lei Organica da AGU).

Conclusao

A partir de 1974, iniciou-se no Brasil uma etapa, caracterizada his-

toricamente pela elevada inflagio, vis-a-vis os parametros interna-

36 No Brasil, o tema foi muito bem explorado por Magalhies (2017).
37 Acerca da possibilidade de o TCU questionar a constitucionalidade ¢ a legalidade

de pareceres exarados pela AGU, vide Acordio TCU 111/2010 — Plenario, Rel. Min.
Aroldo Cedraz.
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cionais da época. Tomando como referéncia o IGP-DI — dado que
o INPC ¢ o IPCA nio existiam na ¢poca —, a infla¢gio media nos
seis anos 1974-1979 foi de 44% a.a. Entre 1980 e 1985, o pais teve
a fase de inﬂagﬁo de trés d{gitos, mas ainda relativamente estavel,
inicialmente em torno de 100% anuais, durante trés anos, e depois,
de 200%, por outros trés. Em 1986, apos o fracasso do Plano Cru-
zado — assim como dos quatro outros planos de estabilizacio que
se seguiram (Bresser, em 1987, Verio, em 1989, Collor 1, em 1990,
e Collor 2, em 1991) —, inaugurou-se uma fase que pode ser qualifi-
cada, tecnicamente, de “hiperinfla¢io reprimida”, com a tendéncia
hiperinflacionaria contida artificial e recorrentemente mediante o
expediente do congelamento de precos, de dura¢io cada vez mais

curta. Esse ciclo encerrou-se com o Plano Real de 1994.

Ocorreu entio a substituigﬁo de uma anomalia por outra, € 0 pa{s
passou de viver vinte anos de inflagdo alta para um periodo de ou-
tros pouco mais de vinte anos de taxas de juros reais extremamente
elevadas. De fato, nos 23 anos de 1995 a 2017, a taxa real Selic, defla-

cionada pelo IPCA, foi de nada menos do que 10% a.a., em média.

Nesse periodo de mais de quatro décadas, o BNDES teve um papel
de destaque como instrumento de financiamento do investimento:
na primeira metade do periodo, por exercer um virtual monopolio
do credito de longo prazo em uma economia fechada ¢ com alta in-
flacdo; e na segunda metade, por emprestar a TJLP, que se situou em

niveis significativamente inferiores as taxas de juros de mercado.

Nesse sentido, representa um desafio importante para a institui¢ao
a perspectiva que parece se vislumbrar nos primeiros meses de 2018,
olhando para o panorama dos anos vindouros, caracterizados, a luz
das projecoes de mercado, por taxas de juros e de inﬂagﬁo baixas,

simultaneamente com a vigéncia da nova TLP como indexador dos
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empréstimos do BNDES. O Banco se defrontara com um cenario
em que clientes tradicionais terdo acesso a outras fontes de finan-
ciamento em condi¢des de custo parecidas com as que o BNDES

oferece — ainda que provave]mente cOm prazos menores.

Nesse contexto, uma forma de apoio cujo aprofundamento pode ser
interessante nos proximos anos diz respeito ao credito para esta-
dos e municipios. O investimento publico, quando bem executado,
¢ um dos motores do crescimento de longo prazo e do bem-estar
social e, infelizmente, vem mostrando uma queda acentuada nos
ultimos anos, tendo atingido em 2017 o menor valor da série histo-
rica.’® Em linha com os objetivos de um banco de desenvolvimento,
acredita-se, portanto, que haja potencial para ser explorado no que
diz respeito a atuac¢io da institui¢do no seu relacionamento com os

entes subnacionais.?’

Vale lembrar que, no caso dos estados, o estrito cumprimento dos
contratos de renegociacio da divida assinados com o Tesouro Na-
cional levaria a eliminacio das dividas objeto do contrato, mediante
seu pagamento integral ao longo dos anos. Ora, do ponto de vista
macroeconomico, “zerar” a divida estadual e municipal nio ¢, neces-
sariamente, algo que corresponderia a melhor trajecoria para ma-

Ximizar o desempenho dos estados ¢ a promocgao do investimento,

38  Como foi mostrado na se¢io “Uma ideia promissora”, com base em dados do Ipea.

39 Um exemplo de programa no qual se pode pensar ¢ o de financiamento de creches nos
municipios, com recursos canalizados através dos estados, dada a dificuldade de operar
capilarmente nos mais de 5.500 municipios. Por outro lado, ressalte-se que o BNDES tem
operagdes em curso (desembolsadas, meramente aprovadas ou em analise) com apenas 75
desses municipios, sendo 23 deles capitais. Em outras palavras, o Banco opera com apenas
1% dos municipios nio capitais do pais, algo que certamente poderia ser modificado, desde
que ocorra com entes que tenham indicadores adequados de rating. As parcerias publico-
-privadas (PPP) sio certamente outra drea em que ha perspectivas promissoras para a atua-
¢do do BNDES por meio de financiamentos.
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havendo espago para uma troca na composicio das dividas. Nesse
caso, haveria uma redugio paulatina da posi¢io de endividamento
com o Tesouro e um aumento da divida dessas entidades com outras
fontes, como organismos multilaterais, Caixa Economica Federal

ou BNDES.

E necessario, porém, reforgar que, para que haja éxito na proposta,
os entes subnacionais precisam estar fiscalmente equilibrados no
longo prazo, com Capacidade de endividamento e, posteriormente,
de pagamento do empréstimo. Hoje, as proje¢des disponiveis indi-
cam que o déficit da Previdéncia dos regimes préprios, na auséncia
de reformas na matéria, avangara’ sobre a receita corrente, em par-
ticular no caso dos estados, gerando riscos de insolvéncia no futuro.
Por isso, a reforma previdenciaria torna-se fundamental para que a

proposta aqui delineada seja viavel nos préximos anos.

Este texto buscou dar uma rationale a esse movimento de apoio do
BNDES a estados e municipios, que pode combinar o interesse do
Banco de procurar novos espacos de atuagio — ou ampliar os dispo-
niveis — com o dos entes subnacionais de identificar novas fontes
de financiamento. E claro que, para que isso seja viabilizado sem
comprometer a saude financeira da instituicao, é preciso manter a
exceléncia das metodologias de risco existentes na analise de cré-
dito, avaliando adequadamente os riscos fiscais e tendo um esque-
ma de garantias que permita proteger o BNDES das diversas formas
de default que tantas vezes marcaram, em outras oportunidades,
arranjos feitos com o objetivo de financiar os entes subnacionais.
A expertise técnica das equipes do BNDES que avaliarem os pro-
gramas ¢ a severidade da Secretaria do Tesouro Nacional na oferta
ou nio de garantias na substituicio de divida aqui proposta serdo

ingredientes fundamentais, portanto, para o éxito da iniciativa.
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Apéndice 1

Receita de privatizac¢ao: 1991-2000 (US$ bilhoes)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Total
Governo 20 34 42 23 16 47 126 266 05 7,7 65,6

Federal
Estados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 151 109 39 3,0 34,7
Total 2,0 34 4,2 2,3 1,6 6,5 27,7 375 44 10,7 1003

Fonte: Giambiagi ¢ Além (2016), Tabela 14.2, com base em informagdes diversas do BNDES.
Nota: O valor ¢ exposto em UsS$ porque era assim que o BNDES divulgava as informagées antes da

estabilizacio de 1994 ¢ a pritica foi mantida depois do Plano Real, para conservar a consisténcia das
o
estacisticas.
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Anexo 1

Fonte de todos os graficos do Anexo 1: Banco Central do Brasil
(www.bcb.gov.br), Economia e Financas/Séries temporais/Estatis-

ticas regionalizadas (tabelas especiais).
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