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DIVIDA ESTADUAL

Uma avaliacao sobre o limite do Senado Federal
para a divida publica estadual

Senado Federal fixou, em dezembro do ano passado, um limite para as dividas
estaduais e definiu as regras que devem ser observadas para seu cumprimento. Com base nos
valores informados pelos préprios Estados e reunidos em estudo de técnicos da Secretaria do
Tesouro Nacional, foram feitos exercicios sobre a evolugao da Divida Consolidada Liquida e da
Receita Corrente Liquida de cinco unidades da Federacao nos préximos 15 anos. Os resultados
encontrados indicam que mesmo Estados que, em 2001, estavam acima do limite ndo deverao

enfrentar grandes dificuldades para se enquadrar.
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Em cumprimento ao artigo 52, inciso VI,
da Constituicao Federal, o Senado adotou, no
dia 20 de dezembro de 2001, a Resolugao n®
40, que definiu novos limites para as dividas
consolidadas dos Estados, do Distrito Federal
e dos Municipios. Para os Estados e o Distrito
Federal (neste texto, doravante tratado como
Estado), o Senado determinou que as respecti-
vas Dividas Consolidadas Liquidas, ao final do
exercicio de 2016, ndo poderao ultrapassar
duas vezes o valor de suas Receitas Correntes
Liquidas (Art. 3, inciso ). Grosseiramente, esse
multiplicador indica que, para valores constan-
tes de receita e de divida, se os recursos arre-
cadados tivessem como Unica destinacdo a
amortizagdo da divida puablica, esta deveria ser
liquidada em, no maximo, dois anos.

A decisao de estabelecer um limite a ser
cumprido somente em 15 anos nao significa,
contudo, que os entes da Federacdo terdo li-
berdade para, nesse periodo, endividarem-se
em excesso. Muito ao contrério, o Senado de-
terminou, na mesma Resolucado, que o Estado
que, ao final de 2001, apresentou excesso em
relacdo a este limite, devera reduzi-lo numa
propor¢ao de, no minimo, 1/15 ao ano, de
modo a chegar, em 2016, a propor¢cao maxi-
ma de 2,0 entre Divida e Receita (Art. 4°, inciso
). Caso a reducdo estipulada para cada ano
ndo seja alcancada, o ente da Federacao fica-
ra impedido de contratar operacoes de crédi-

to, exceto as previstas nos Programas de Ajuste
Fiscal dos Estados, até que o nivel que lhe ti-
ver sido atribuido seja atingido (Art. 59).

Ja aqueles Estados que, em dezembro de
2001, apresentaram um fndice inferior a 2,0
poderdo eleva-lo até aquele teto, respeitadas,
naturalmente, as normas que regulam a con-
tratacdo de operacoes de crédito. O mesmo
se aplica aos entes que, embora com excesso
em 2001, conseguirem elimind-lo antes do
prazo-limite (Art. 42, inciso IV). Entretanto, se
o limite vier a ser ultrapassado, o excedente
deverd ser anulado, ndo em 15 anos ou pelo
periodo que restar até 1a, mas em apenas trés
quadrimestres. Isto porque, numa situagao
como esta, prevalece a regra estabelecida pela
Lei de Responsabilidade Fiscal que, em seu
artigo 31, estabelece que pelo menos 25% do
excedente deve ser eliminado no primeiro
quadrimestre subsequiente. Além disso, e
objetivando a regularizacdo, o ente que tiver
incorrido no excesso ficara impedido de rea-
lizar novas operacdes de crédito, exceto as
que tenham por finalidade o refinanciamento
do principal atualizado da divida mobiliaria e,
ainda, tera de gerar resultado primario neces-
sario a reconducao da divida ao seu limite.

A questao que se coloca, entao, é verifi-
car se esse limite foi adequadamente estabe-
lecido, ou seja, se ndo é nem demasiadamen-
te frouxo a ponto de estimular o endivida-
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mento excessivo, que acaba comprometen-
do parcelas crescentes da receita com o ser-
vico da divida, nem muito apertado de modo
a entravar o crédito saudavel, necessario para
financiar os investimentos que dao sustenta-
¢ao ao crescimento das economias estaduais.

Mas, antes de tratar do limite em si, é im-
portante reproduzir os principais conceitos uti-
lizados na Resolucdo n® 40 do Senado, que
sdo, alids, transcritos da Lei de Responsabili-
dade Fiscal. Assim é que encontramos naquele
normativo as seguintes defini¢des:

a) Divida Pablica Consolidada: montante to-
tal, apurado sem duplicidade, das obrigacoes
financeiras do Estado (in casu), inclusive as
decorrentes de emissdo de titulos, assumi-
das em virtude de leis, contratos, convénios
ou tratados e da realizagcao de operagoes de
crédito para amortizagcdo em prazo superior
a 12 meses, dos precatorios judiciais emiti-
dos a partir de 5 de maio de 2000 e nao
pagos durante a execucdo do orcamento em
que houverem sido incluidos, e das opera-
¢oes de crédito que, embora de prazo infe-
rior a 12 meses, tenham constado como re-
ceitas no orcamento (Art. 1°,§ 19, inciso Ill);

b) Divida Consolidada Liquida: divida pdbli-
ca consolidada, deduzidas as disponibili-
dades de caixa, as aplicagoes financeiras
e os demais haveres financeiros (Art. 12, §

¢ inciso V);

c) Receita Corrente Liquida: somatério das
receitas tributarias, de contribuicoes,
patrimoniais, industriais, agropecuarias, de
servicos, transferéncias correntes e outras

receitas também correntes, deduzidas as
parcelas entregues pelos Estados aos Mu-
nicipios por determinagcdo constitucional
e, ainda, a contribuicdo dos servidores para
o custeio do seu sistema de previdéncia e
assisténcia social e as receitas provenien-
tes da compensagdo financeira entre os
regimes de previdéncia social, de que tra-
tao Art. 201, § 9° da Constituicdo Federal
(Art. 22, incisos | e 11).

Isto feito, cabe agora uma primeira avali-
acao sobre como se encontrava a Divida Con-
solidada Liquida dos 26 Estados e do Distrito
Federal no final do exercicio de 2001, tendo
como parametro o limite estabelecido pelo
Senado. Para isso, valemo-nos de um levan-
tamento realizado pelos servidores da Secre-
taria do Tesouro Nacional, Edson Ronaldo do
Nascimento e José Carlos Gerardo, divulgado
no trabalho intitulado “Dois Anos da Lei de
Responsabilidade Fiscal”, disponivel na pagi-
nada STN na Internet (www.stn.fazenda.gov.br)
e, também, no site Banco Federativo, mantido
pelo BNDES (www.federativo.bndes.gov.br).

Utilizando como fonte os Relatérios de
Gestao Fiscal do 3° Quadrimestre de 2001,
produzidos pelos préprios Estados, os autores
mostram que o somatério das dividas esta-
duais alcangou R$ 199,4 bilhoes, valor que é
1,61 vez maior que o montante da receita
corrente liquida auferida pelo conjunto dos
Estados. Apenas cinco deles registraram, ao fi-
nal daquele exercicio, uma relagdo acima de
2,0. Os nimeros podem ser encontrados na
tabela (pagina 6) e, graficamente, a situagao
se apresentava como ilustrado no Gréfico 1.

Grafico 1 - Estados e Distrito Federal
Relacao Divida Consolidada Liquida/Receita Corrente Liquida — Posicao em 2001
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Pode-se observar que, a primeira vista, as
relagdes individuais ndo guardam correspon-
déncia com os tamanhos das economias esta-
duais, pois Estados de menor arrecadacao si-
tuam-se nos dois extremos do grafico, enquanto
que unidades de maior porte tendem a se situ-
ar em sua parte central. Entretanto, se introdu-
zirmos as variaveis que compdem a relagao,
poderemos visualizar que, salvo os Estados que
ultrapassaram o limite em 2001, as unidades
de menor porte eram relativamente pouco
endividadas. O Grafico 2, construido em es-
cala logaritmica, mostra uma forte concentra-
¢ao de Estados com receita elevada préximos
a reta que marca o limite de endividamento.

Com efeito, dentre os onze Estados de
maior arrecadacao (arbritariamente classifica-
dos como os que apresentavam RCL superior
a R$ 3 bilhoes), somente um mostrava uma
divida suficientemente baixa (DCL inferior a
R$ 3 bilhdes) para situa-lo distante da reta-
limite e proximo dos indices de endividamento
registrados pela maioria dos Estados de me-
nor receita. Considerando-se que esse ente da
Federacao é, na verdade, o Distrito Federal,
que possui caracteristicas bastante distintas das
de um Estado, pode-se afirmar que os Estados
de maior densidade econdmica do pais en-
contravam-se, em 2001, proximos do limite
de endividamento (nove) ou acima dele (um).
E importante ressaltar que esta constatacao
nao conduz, necessariamente, a conclusao de
que a politica fiscal desses estados tera de ser
restritiva da atividade econémica.

Isto fica mais claro se analisarmos a situa-
¢ado dos cinco Estados em situacao mais desfa-
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voravel de divida e que terdo de cumprir uma
trajetoria de reducdo até 2016 por se encon-
trarem acima do limite de endividamento. Vale
a pena estimar o esforco que cada um devera
realizar para se ajustar ao que determina a Re-
solucado n° 40, do Senado Federal, esforco esse
que pode se traduzir por um aumento da Re-
ceita Corrente Liquida, por uma redugdo da
Divida Consolidada Liquida ou por ambos os
movimentos. Qualquer que seja a politica a ser
perseguida, o curso dessa trajetéria pode ser
calculado, como se demonstra a seguir.

Admitindo-se que:

Di seja a Divida no ano i;

Ri a Receita no ano i;

Ti a razao Di/Ri (que deve ser menor ou
igual a 2 ao final de 15 anos);

To a razao inicial Do/Ro;

Ei o excesso do ano i; e

Eo o excesso inicial,

Tem-se que:

(1) To = 2 + Eo, no ano zero

(2) T1 < 2+Eo — Eo/15, no primeiro ano
(3)Ti<2 +Eo—-iEo/15, no anoi

Como Eo = (Do/Ro) -2 e Ti = Di/Ri, e
substituindo em (3) e simplificando, tem-se:

(4) Di/Ri < (Do/Ro) — (Do/Ro)*i/15 + 2i/15

A aplicagao dessa formula as relacoes
apresentadas em 2001 pelos Estados do Mato
Grosso do Sul, Goias, Rio Grande do Sul, Mato
Grosso e Maranhdo permite construir a traje-
toria de convergéncia de cada um na direcao
do limite maximo permitido para 2016, com
a identificagdo das relagdes que ndo poderao

Grafico 2 - Estados e Distrito Federal
Divida Consolidada Liquida e Receita Corrente Liquida — Exercicio 2001
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Grafico 3 - Estados com Excesso de Endividamento
Trajetoéria de Ajustamento ao Limite da Divida

DCL/RCL

Anos

ser ultrapassadas em cada ano. Os resultados
sdo apresentados no Gréfico 3.

Nao é dificil perceber que o Estado do
Mato Grosso do Sul, por ter como ponto de
partida uma posicao mais alta no eixo verti-
cal que marca as relacdes entre divida e re-
ceita, deve se aproximar do ponto minimo a
uma velocidade maior que os demais, velo-
cidade esta medida pela inclinagdo negativa
da reta.

Como tivemos oportunidade de apontar
anteriormente, a trajetéria delineada acima
pode resultar de diferentes estratégias de po-

litica econdmica e fiscal, que combinem mo-
vimentos para cima ou para baixo da receita
e do estoque da divida. E possivel, entretanto,
obter maior clareza sobre o esforco necessa-
rio para o ajuste se utilizarmos algum exerci-
cio de abstracdo. Assim, se adotarmos a hipo-
tese de que o estoque da divida consolidada
liquida de cada um dos cinco Estados, obser-
vado em 2001, permanecera constante ao lon-
go dos 15 anos seguintes, é possivel calcular
qual devera ser a taxa anual de crescimento
da receita corrente liquida necessaria para
conduzir cada um deles ao limite de 2,0 no
final do periodo. O Gréfico 4 mostra o resul-
tado obtido.

Grafico 4 — Estados com Excesso de Endividamento
Taxa Anual de Crescimento da Receita Necessaria ao Ajuste, Supondo Valor da Divida Constante
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Os nGimeros mostram que, supondo a es-
tabilidade da divida, o aumento da receita cor-
rente liquida deve ser crescente a cada ano,
mas as taxas encontradas sao indicativas de
que o esforco de arrecadacao pode ser reali-
zado sem acarretar grandes sacrificios para o
contribuinte: elas variam de um minimo de
0,77% no primeiro ano para o Estado do
Maranhao a um méximo de 2,78% no Gltimo
ano para o Estado do Mato Grosso do Sul.
Claro esta que num quadro de decréscimo da
divida, o aumento da receita poderia ser na-
turalmente menor.

Esta Gltima consideragao nos remete a ana-
lise sobre como deveria se comportar a divi-
da, numa situagdo em que o esforgo fiscal ndao
pode mais se concentrar no aumento da arre-
cadacao, devido a um eventual esgotamento
da capacidade contributiva da sociedade.
Nesse caso, a rigidez para cima da receita deve
ser compensada por uma reducdo da divida,
propiciada pela geracao de resultados prima-
rios positivos via diminuicao dos gastos pu-
blicos, o que, por seu turno, pode ser conse-
guido com a combinacao de diferentes inici-
ativas, como a suspensao de programas nao
prioritarios, a eliminagdo de desperdicios e a
racionalizacao de atividades.

Valendo-nos, mais uma vez, dos nidmeros
encontrados para os cinco estados que, em
2001, mostravam uma relacao entre divida e

receita superior a 2,0, identificamos uma tra-
jetoria de reducdo da divida ao longo dos anos
como exibida no Gréfico 5.

O grafico evidencia que o Estado do Mato
Grosso do Sul seria obrigado a realizar o ajuste
mais severo, resultando na reducdo de sua
divida liquida em algo préximo a 30% ao
final do periodo de 15 anos. Em situacao mais
confortavel encontra-se o Estado do Mara-
nhao, cuja divida precisaria diminuir em pou-
co mais de 10%.

Visto o problema sob outra ética, caso fos-
se possivel repetir, nos anos a frente, os na-
meros apresentados por esses cinco estados
no exercicio de 2001, nao lhes seria dificil, a
excec¢do do Rio Grande do Sul, extinguir suas
dividas utilizando exclusivamente os supe-
ravits primarios produzidos. Como se de-
preende dos valores apresentados na tabela,
isso se dariaem 12,3 anos em Goias, 16 anos
no Mato Grosso, 17,6 anos no Mato Grosso
do Sul e 18,8 anos no Maranh3do. Ja no Rio
Grande do Sul, seria necessario que o supe-
ravit primario de 2001 se repetisse por 39
anos para liquidar a divida consolidada Ii-
quida, ao nivel registrado neste tltimo exer-
cicio.

Ao concluir, ndo é demais enfatizar o ca-
rater eminentemente tedrico com que se re-
vestem as projecoes aqui delineadas. Na rea-

Griafico 5 — Estados com Excesso de Endividamento
Trajetéria de Reducao da Divida Necessaria ao Ajuste, Supondo Valor da Receita Constante
(Base: 2001=100)
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lidade, praticamente todos os Estados firma- Isto absolutamente nao invalida os exer-
ram, com base na Lei Federal n® 9.496/97, cicios aqui apresentados, que se propuseram
acordos de refinanciamento de dividas com a a aferir a adequacdo dos parametros fixados
Unido, os quais estabelecem metas e condi- pelo Senado. E os resultados obtidos indicam
¢Oes para seu cumprimento substancialmen- que sua observancia nao representa obstacu-
te distintas das previstas na Resolugcdo n® 40, lo ao desenvolvimento das economias daque-
do Senado Federal. les entes da Federacao.

Situacao Fiscal dos Estados em 2001

R$ mil
Discriminacao A- Diyida B - Receita Resultado
Consolidada Corrente A/B . .

Estado Liquida Liquida Jiimari

Acre 670.317 857.387 0,78 100.382
Alagoas 2.628.363 1.375.355 1,91 -48.100
Amazonas 1.409.551 2.288.852 0,62 -24.883
Amapa 35.232 701.103 0,05 131.248
Bahia 9.477.167 5.715.509 1,66 170.920
Ceara 3.401.786 3.628.077 0,94 329.597
Distrito Federal 1.200.158 3.500.542 0,34 250.101
Espirito Santo 2.123.028 2.565.412 0,83 870.972
Goias 8.701.059 3.284.442 2,65 707.066
Maranhao 4.792.736 2.121.935 2,26 254.146
Mato Grosso 4.902.981 2.088.871 2,35 306.241
Mato Grosso do Sul 4.614.251 1.627.510 2,84 261.706
Minas Gerais 14.001.415 11.423.134 1,23 270.555
Para 1.363.495 2.706.265 0,50 123.847
Paraiba 1.977.969 1.801.118 1,10 179.064
Parana 8.395.766 6.260.845 1,34 587.934
Pernambuco 3.704.094 3.803.157 0,97 -442.281
Piaui 2.172.771 1.185.252 1,83 182.395
Rio de Janeiro 26.159.211 13.705.699 1,91 1.034.996
Rio Grande do Norte 984.289 1.784.766 0,55 130.529
Rio Grande do Sul 18.089.149 7.378.394 2,45 455.044
Rondonia 1.052.611 1.019.614 1,03 220.910
Roraima 144.204 604.774 0,24 99.750
Santa Catarina 5.989.549 3.904.463 1,53 720.275
Sao Paulo 70.109.969 35.683.659 1,96 1.606.756
Sergipe 1.086.809 1.395.943 0,78 117.597
Tocantins 248.221 1.084.743 0,23 161.138
SOMA 199.436.151 123.496.821 1,61 8.757.905

Fonte: “Dois Anos da Lei de Responsabilidade Fiscal”, de Edson Ronaldo Nascimento e José Carlos Gerardo, disponi-
vel em www.federativo.bndes.gov.br
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