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RESUMO Este artigo propde

uma engenharia financeira que
poderia diminuir temporariamente

0 peso dos compromissos de

estados ¢ municipios, sem reduzir
significativamente o resultado
priméario consolidado e conservando
as condicdes de solvéncia da divida
estadual e municipal. A proposta
permitiria aliviar as prestagdes da
divida por alguns anos, mediante uma
troca de papéis, em um processo que
implicaria que a nova divida estadual
e municipal voltasse a ser colocada
junto ao setor privado. Além do espago
fiscal que isso representaria para os
estados ¢ municipios aumentarem os
investimentos, o esquema permitiria
apoiar a criag@o de um ranking de
qualificag@o de risco das unidades
subnacionais, similar ao que existe nos
mercados internacionais para avaliar o
risco-pais.

ABSTRACT The paper proposes
a financial engineering that would
reduce temporarily the debt service
burden of States and Municipalities,
without reducing substantially the
public sector consolidated primary
balance and maintaining the long-run
solvency of States and Municipalities.
The proposal would allow a flattening
of the debt payments of subnational
Governments for some years, through
a bonus swap, in a process in which
the new State and Municipal debts
would be placed with the private
sector. Besides the additional fiscal
space that this operation would
generate to increase States and
Municipal investments, the approach
would support the setting-up of a
ranking of subnational Government
risks, similar to the one already
existing in the international markets

for the country risk assessment.
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1. Introducao

O tema das dividas estaduais e municipais freqlienta hd muito tempo as
discussdes acerca da situacgdo fiscal no Brasil [Mora (1997)]. A combina-
cdo da renegociagdo das dividas estaduais no governo Fernando Henrique
Cardoso (FHC) com a aprovagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)
ensejou as condi¢des para uma solugdo do problema do endividamento
das unidades subnacionais [Mora e Giambiagi (2007)].! Apesar das dife-
rengas — para melhor — que a situagdo atual apresenta em relag@o a épocas
anteriores nessa matéria, o tema das dividas estaduais e municipais ndo
desapareceu do noticiario. Recorrentemente, governadores e prefeitos re-
clamam das dificuldades pelas quais passam suas administragdes e culpam
as condi¢oes financeiras associadas a vigéncia dos contratos de renegocia-
¢do das dividas.

Em junho de 1996, na revista Conjuntura Econémica, Ardeo e Villela, an-
tes da aprovagdo da LRF, apontavam:

... trata-se de reinventar as regras do jogo e de implementa-las reiteradamente,
de sorte que estados e municipios se convengam de que o melhor a ser feito, de
maneira a bem defender os legitimos interesses de seus eleitores, é ser austero ... 0
controle social exercido através do mercado de crédito ¢ a forma mais adequada de
garantir, ou induzir, uma atuacio responsavel ... Da mesma forma, deve-se cortar
os canais que permitem as administragdes subnacionais repassar para a Unido os
custos de sua ma gestdo sob a forma de instabilidade econdmica. Quem quiser
financiar seu déficit que recorra ao mercado financeiro, que deve se aparelhar
para julgar se o estado ou municipio pode ou ndo se endividar. O mercado finan-
ceiro, por sua vez, deve estar pronto e disposto a assumir inteira responsabilidade
pelos riscos inerentes a tal julgamento [Ardeo e Villela (1996, p. 28-29, grifos
nossos)].

O presente artigo se apoia nessa filosofia e reconhece que os contratos de
renegociacgdo das dividas assinados a partir de 1997 e a LRF foram passos
fundamentais na direcéo de evitar a continuidade dos desmandos que vi-
nham acontecendo ha anos na esfera das finangas estaduais e municipais.
Sem duvida, o sistema de controle hierarquico do desempenho fiscal de
governos subnacionais, construido na ultima década, mostrou-se eficaz
em garantir a solvéncia fiscal e representou uma contribuicdo fundamental
desses entes para o esfor¢o de ajuste do conjunto do setor publico, bem

1 Algumas das questoes aqui discutidas sdo comuns a outros paises, especialmente aqueles com
uma dimensdo territorial expressiva. Para uma evidéncia empirica referente a 44 paises, acerca
da eficiéncia das diversas formas de controle das entidades federativas subnacionais, ver Singh e
Plekhanov (2005).
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como para a manuten¢do dos indicadores de endividamento subnacional
dentro dos limites previstos.?

A razdo de ser do artigo, porém, ¢ que, apesar da eficacia do sistema de
controles hierarquicos do endividamento dos niveis inferiores de governo,
a rigidez das regras estabelecidas nos contratos feitos ao amparo da Lei
9.496 e da LRF gera certas ineficiéncias.’ Elas estdo associadas a impossi-
bilidade de adotar politicas de gestdo de divida por parte dos entes subna-
cionais, destinadas a melhorar o perfil € a composi¢ao dos seus respectivos
endividamentos. Tais ineficiéncias ndo eram relevantes na fase do ajusta-
mento fiscal imediatamente posterior a 1999, mas ganham relevancia no
contexto de uma economia estabilizada, superagdo da crise fiscal e juros
baixos, como o que se espera que prevaleca nos préximos anos.*

As regras dos contratos de renegociagio assinados sob a Lei 9.496, as li-
mitagdes impostas pela LRF para a contratagdo de novas dividas e as res-
tricdes determinadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) ao crédito
para esferas subnacionais eliminaram o espago para politicas de gestdo da
divida, cujo objetivo é o de distribuir o 6nus do pagamento das dividas
ao longo do tempo e alcangar uma distribui¢do intergeracional eqiiitativa
do peso do endividamento subnacional. Como resultado, observa-se que
essa rigidez da lugar a uma concentragdo do servigo da divida em cer-
tos periodos, gerando uma distribuicdo dos custos desigual ao longo do
tempo.’ Dessa forma, a auséncia de uma gestdo de endividamento ptblico
nos entes subnacionais pode estar levando a uma trajetoria ineficiente da
carga tributaria estadual e municipal, impedindo politicas de suavizagdo da
mesma (fax smoothing) ou de recuperacdo dos niveis de investimento que
possibilitem uma melhora da provisdo de servigos publicos nesses niveis
de governo.

2 Define-se “controle hierdrquico” aqui como um sistema caracterizado pela obediéncia a restri¢oes
fiscais definidas na legislagdo, em contraposi¢do a um controle de mercado, com regras mais flexi-
veis e sem tanta rigidez legal.

3 A Lei 9.496 representa a legislagdo “guarda-chuva”, de ambito federal, sob a qual foram assina-
dos os contratos de renegociagdo das dividas subnacionais no fim da década de 1990.

4 Um exemplo tipico é o de um estado em situagdo fiscal sélida que poderia ter mercado, por exem-
plo, em 2010, para langar titulos de trinta anos. Premido pelo contrato de renegociagdo vigente,
porém, ele enfrentaria restri¢des para essa forma de endividamento, mesmo dispondo perfeitamen-
te de condigdes de mostrar a sua capacidade de solvéncia. O fato pode representar um limitador
desnecessario dos investimentos subnacionais.

5 Se uma divida é paga na integra em trinta anos, a incidéncia dos seus custos no espago de uma
geragdo pode ser considerdvel. Alternativamente, uma gestdo de divida que combine amortizagdes
brutas com a colocagdo de novos papéis permite diluir o efeito das amortizagoes liquidas ao longo
de um periodo maior. Nesse caso, a distribui¢do do énus do pagamento da divida entre diversas
geragdes se torna menos concentrada no tempo, evitando onerar excessivamente uma gerag¢do
especifica.
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O outro problema esta associado aos riscos derivados do atual arranjo. O
fato de que o principal credor dos governos subnacionais seja o governo
federal traz riscos ndo apenas para o credor — ja que parcela expressiva dos
haveres financeiros da Unido corresponde as dividas renegociadas com es-
tados e municipios —, mas também para os devedores. Em particular, como
a maior parte da divida subnacional ¢ vinculada a um unico indexador de
precos — o IGP, da familias dos PPI's (Producer Price Index)que por sua
propria natureza é mais volatil do que os CPI's (Consumer Price Index),
isto gera maior volatilidade no fluxo de encargos. Do ponto de vista dos
entes subnacionais seria recomendavel um fluxo de encargos mais previ-
sivel, se possivel até com taxa de juros nominal fixa. Mas resta saber se o
mercado aceitaria — ou ndo — isto. Da uma maneira geral, pode-se dizer o
exercicio continuo da responsabilidade fiscal por um ente subnacional gera
credibilidade que torna isto possivel. Isto vale também para a Unido que
vem caminhando nesta estratégia com sucesso.

Por ultimo, o sistema ndo permite distinguir situacdes fiscais diferentes,
uma vez que quase todos os contratos de renegociacdo estabeleceram a
mesma taxa de juros real (6%). Ou seja, estados com baixo nivel de endi-
vidamento e boa situacdo fiscal acabam sendo tratados da mesma forma
que outros com um quadro mais delicado das suas financas. Possivelmente,
em um sistema de mercado, aqueles teriam acesso a linhas de crédito em
melhores condi¢des para financiar seus projetos de investimento.

Daqui a alguns anos, a realidade econdmica do pais pode levar o governo a
trabalhar com taxas de juros reais — mesmo de longo prazo — de 4% a 5%,
em cujo caso a manutencdo das condig¢des atuais de pagamento da divi-
da renegociada pode se revelar dificilmente sustentavel. Assim, em algum
momento a Unido podera ter de discutir a migrag¢do gradual do sistema
atual de controles hierarquicos para um controle de mercado, ainda que
continuando a respeitar a restricdo orcamentaria (hard budget constraint).

O trabalho se insere nesse contexto e procura desenvolver uma engenharia
financeira que facilite transitar de um regime para outro, com base na utili-
zagdo de instrumentos de gestdo da divida que permitam aos estados suavi-
zar o perfil do endividamento e diminuir os riscos inerentes a composi¢ao
de suas dividas. Ao mesmo tempo, 0 mecanismo possibilitaria reduzir o
grau de exposi¢cdo do governo federal a divida subnacional.

O texto, em outras palavras, visa iniciar uma discussio acerca da realidade
que o governo podera vir a ter de enfrentar a médio prazo, na presenca de
uma taxa de juros real relativamente baixa, caso esse cendrio se configure
apos a obtencao do investment grade pelo Brasil.
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O artigo esta dividido em oito se¢des, incluindo esta introdugfo. Na se-
gunda, sdo mostrados os fatos estilizados da situag@o fiscal estadual e mu-
nicipal. Na terceira se¢o, explica-se a modalidade de pagamento baseada
na chamada Tabela Price. Na quarta, discutem-se os problemas associados
a adog@o do esquema de prestacdes das dividas subnacionais a partir do
final da década passada. Na quinta, apresenta-se uma proposta do que é
denominado aqui de Tabela Price Ajustada, que poderia resolver alguns
dos problemas discutidos no artigo. Na sexta se¢io, explica-se como a pro-
posta tedrica poderia ser implementada. Na sétima, sdo feitos alguns escla-
recimentos fundamentais para a compreensao do que esta sendo proposto e
descrevem-se as condigdes que permitiriam uma transi¢do do atual sistema
de regras hierarquicas de endividamento para outro de regras de mercado.
Por ultimo, apresentam-se as conclusdes.

2. As Dividas Estaduais e o Contexto
Macroeconomico: Fatos Estilizados

Os estados e municipios passaram por um importante processo de ajuste
fiscal no Brasil a partir de 1999, junto com as demais unidades do setor pu-
blico, gerando superavits primarios que, nos ultimos cinco anos, foram em
média de 0,9% do PIB. Isso foi um elemento-chave do processo de ajuste
fiscal inaugurado no comeco do segundo mandato do presidente Fernando
Henrique Cardoso e refor¢ado no primeiro governo Lula (Tabela 1).

TABELA 1
Composicao do Superavit Primario do Setor Publico
(% do PIB)

COMPOSIGCAO 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Governo Central 2,16 2,28 2,70 2,60 2,20 2,32
Estados e Municipios 0,72 0,81 0,90 0,99 0,84 1,17
Estados 0,58 0,70 0,83 0,80 0,70 1,02
Municipios 0,14 0,11 0,07 0,19 0,14 0,15
Empresas Estatais 0,67 0,80 0,58 0,76 0,82 0,48
Total 3,55 3,89 4,18 4,35 3,86 3,97

Fonte: Banco Central.

Ao mesmo tempo, tal fato se deu no contexto em que, repetindo o que
se verificou no ambito federal, também em nivel estadual/municipal ob-
servou-se um ajuste de baixa qualidade, caracterizado pela combinagdo
de aumento da carga tributaria — nesse caso, em particular, mediante au-
mento das aliquotas de ICMS sobre certos produtos ou servigos de lar-
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ga utilizagdo, por exemplo — e compressdo do valor dos investimentos. A
Tabela 2 mostra, conforme as Contas Nacionais, a dimensdo da redugdo
do investimento publico em relacdo aos anos 1970, fendmeno esse que
foi generalizado nas trés esferas de governo. Embora seja valido concluir
que as melhoras de gestdo em nivel estadual, em algumas administra¢des,
possam estar gerando uma inflexdo na disponibilidade de recursos para
investimentos no passado mais recente, ndo ha indicios de um boom que
indique que o quadro retratado na Tabela 2 tenha sido superado. Baixo in-
vestimento, portanto, continua sendo um problema nos estados ¢ também
nos municipios.

TABELA 2
Investimento da Administracao Publica: Governo Geral-Contas
Nacionais

(% do PIB)

PERIODO INVESTIMENTO PUBLICO
1971-1975 3,9
1976-1980 3,0
1981-1985 2,3
1986-1990 3,4
1991-1995 3,1
1996-2000 2,0
2001-20052 1,8
Fonte: IBGE.
a Exclui 2004.

Como ja foi salientado, porém, o baixo investimento ¢ apenas um dos pro-
blemas verificados em nivel estadual e municipal, em virtude das regras vi-
gentes acerca do pagamento das dividas objeto de renegociacdo. Destaque
especial cabe para a impossibilidade de tax smoothing e para as restri¢des
de oferta — ndo apenas de investimento — nos entes subnacionais, em de-
corréncia do arranjo vigente, por causa da falta de instrumentos de gestdo
de divida e das restricdes de acesso ao crédito.

Por outro lado, o sucesso do governo em debelar o crescimento prévio da
divida publica estadual e municipal ¢ inquestionavel (Tabela 3). A relagdo
divida consolidada liquida/receita corrente liquida, na média ponderada de
todos os estados do pais, passou de 2,0, no final do governo Cardoso, para
1,3 na tltima informagdo disponivel, referente a agosto de 2007.° Mais
importante ainda ¢ o fato de que, enquanto em 2002 nada menos do que
oito dos 27 Estados que compdem a federacdo estavam acima do limite de

6 Os dados costumam ser divulgados com alguma defasagem.
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2,0 da citada relagdo divida/receita, em 2007 havia apenas um estado (o
Rio Grande do Sul) nessa situag@o. Merece ser enfatizado o desempenho
de alguns show-cases, como Mato Grosso do Sul, Goias e Maranhio, que
em apenas cinco anos passaram de uma situag@o critica, com o referido
coeficiente acima de 2,0, para uma redug¢do do mesmo, em 2007, de entre
um terco e dois ter¢os em relagdo ao ponto observado em 2002.

TABELA 3

Divida Consolidada Liquida/Receita Corrente Liquida (Dezembro)
ESTADOS 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007(AGOSTO)

S&o Paulo 2,0 2,3 2,2 2,2 2,0 1,9 1,7

Rio de Janeiro 1,9 2,4 2,0 2,0 1,9 1,7 1,6

Minas Gerais 2,3 2,6 2,4 2,2 2,0 1,9 1,8

Rio Grande do Sul 2,5 2,8 2,8 2,8 2,6 2,5 2,5

Outros Estados 1,3 1,4 1,3 1,1 1,0 0,9 0,7

Brasil 1,7 2,0 1,8 1,7 1,6 1,4 1,3

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Para a divida dos demais estados, calculos feitos por Ménica
Mora.

Tal informag@o é confirmada pela evolugdo de outros indicadores de endi-
vidamento que, de um modo geral, acompanharam a tendéncia a melhoria
da divida publica do pais. Com efeito, a divida liquida total — interna e
externa — estadual e municipal, que é parte integrante da divida liquida do
setor publico e que tinha atingido um pico de 18,1% do PIB em 2003, caiu
para 13,8% do PIB atualmente. Ao mesmo tempo, a divida renegociada,
que ¢ a principal componente daquela, também seguiu trajetdria similar,
chegando a 13,9% do PIB em 2003 e caindo para 12,3% do PIB em mar¢o
de 2008 (Tabela 4).” Na mesma Tabela 4, observe-se que, entre 2003 ¢ a
atualidade, a divida liquida estadual e municipal, sem ser a parcela renego-
ciada, caiu de 4,2% do PIB para 1,5% do PIB, com destaque para a redug@o
de 0,8% da divida com institui¢des financeiras federais ao amparo da Lei
8.727, de 1993; de 0,6% do PIB das dividas reestruturadas e novamente
de 0,6% da divida externa — nesse ultimo caso, naturalmente, resultado em
parte do que aconteceu com a evolugdo da taxa de cambio.

7 O processo de redugdo da divida renegociada como propor¢do do PIB é naturalmente lento, uma
vez que, tendo sido a divida renegociada por trinta anos, a modificagdo da relagdo divida/PIB de
um ano em relag¢do ao imediatamente anterior tende a ser relativamente modesta, embora com o
passar dos anos as mudangas sejam significativas.
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TABELA 4

Indicadores Diversos de Endividamento Publico — Dezembro
(% do PIB)

COMPOSICAO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

Divida Liqg. do 45,6 48,4 50,6 52,4 47,0 46,5 44,7 42,7 412
Setor Publico

Divida Mob. do 39,0 443 344 406 384 445 448 445 442
Gov.Central

Divida Liq. 150 169 169 181 172 16,3 153 14,0 138
Estadual/Municipal

Divida 12,56 12,8 125 139 136 134 129 123 123
Renegociada

Renegociacao 2,2 2,0 1,7 1,8 1,5 1,4 1,2 1,1 1,0
8.727/1993

Dividas 0,4 0,9 1,1 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0,2
Reestruturadas®

Externa 0,9 1,0 1,3 1.1 0,9 0,7 0,6 0,5 0,5
Mobiliaria 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Estad./Municipal

Outras -1,2 0,0 0,2 0,3 0,4 0,3 03 -01 -0,2
Fonte: Banco Central.

@ Margo.

b Inclui Aviso MF-30,dividas de médio/longo prazo e Programa de Modernizagdo do Setor de Sanea-
mento.

Tudo isso ocorreu nos ultimos tempos no marco de mudangas importantes
em curso na economia brasileira, que podem representar, a médio prazo,
uma transi¢do rumo a uma situagdo caracterizada por taxas de juros ine-
quivocamente inferiores as que prevaleceram nos ultimos 12 anos. Cabe
lembrar que a taxa Selic, deflacionada pelo IPCA, em termos reais, foi
em média de nada menos que 14% no periodo 1995-2007 e ainda de uma
média de 10% nos ultimos quatro anos. Em 2008, as estimativas sdo de que
gire em torno de 6% a 7% e, nesse caso, no horizonte da proxima década,
poderia ser possivel chegar entre 5% e 6% reais.

Se essas circunstancias se confirmarem e, no decorrer dos préximos anos,
o Brasil passar a conviver com taxas de juros significativamente inferiores
as que prevaleceram durante todo o periodo pos-estabilizacdo, uma série
de dispositivos profundamente enraizados no pais terdo de passar por gran-
des mudangas.

Nesse ambiente, os contratos de renegociagdo da divida estadual e munici-
pal, que foram assinados anos atras com taxas de juros reais, de modo geral,
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de 6%, por um periodo de trinta anos, podem vir a se tornar caros. Da mesma
forma que, nos Estados Unidos, se um empréstimo para aquisicdo de um
imovel financiado a trinta anos é contratado a uma taxa fixa e depois as taxas
no mercado caem, o credor esta em boa situagdo para solicitar uma revisdo
dos encargos, os estados e municipios poderdo se defrontar com circunstan-
cias favoraveis que propiciariam uma revisao parecida.

Adicionalmente, porém, mesmo que as taxas reais ndo caiam aquém de 6%
ainda por alguns anos, ha possibilidade de implementar uma nova enge-
nharia financeira no pagamento das prestacdes, em um ambiente de juros
menores que os dos ultimos anos. Para compreender melhor esse ponto,
precisamos entender como funciona a modalidade de pagamento de pres-
tacdes constantes conhecida como Tabela Price e como poderiam ser intro-
duzidas mudangas que preservassem as condi¢des de solvéncia da divida,
mas que pudessem ser do interesse dos estados e municipios.

3. As Prestacoes e a Tabela Price

No esquema de pagamento de prestacdes com base na chamada Tabela
Price (TP), o valor da prestacdo ¢ uma constante, embora possa variar em
termos nominais se houver alguma cldusula de indexag@o. Isso significa
que, ao longo do periodo de quitacdo da divida, a soma do valor dos juros
e das amortizag¢des ¢ sempre a mesma. Como a divida tende a cair com o
pagamento dos vencimentos e o que se paga de juros € uma proporc¢io da
divida, com o passar do tempo a tendéncia ¢ que o valor da despesa com
juros diminua e, nesse caso, sendo a prestacdo uma constante, sobram mais
recursos para a parcela destinada a amortizacao.

O resultado dessa dindmica € que, em um esquema de pagamento da divida
com base na TP, a divida, no comego, diminui lentamente — pois a maior
parte da prestagdo se destina a pagar juros — e, ja no final, cai rapidamen-
te, uma vez que quase toda a prestagdo se destina a quitar a divida, pois
0s juros remanescentes sobre a menor divida respondem por uma parcela
pequena da prestagdo.

Aritmeticamente, pode-se entender a TP como sendo formada a partir da
soma de uma progressdo geométrica (SPG) cujo primeiro termo al é o
valor atual da primeira prestagdo e cuja razdo q € igual a [1/(1+1)], onde i
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¢ a taxa de juros. Cabe lembrar que a féormula da soma de uma progressao
geométrica ¢

SPG =a, . (1-q") / (1-q) (1)

onde n é o nimero de periodos ou prestagdes. Adotando a mesma ldgica,
uma divida D a ser paga em prestacdes nada mais ¢ do que a soma do valor
atual de cada uma delas, ou seja, para uma dada prestacdo fixa P, tem-se

D =P/(1+i) + P/(1+i)*+ ... + P/(1+i) )

o que corresponde, em (1), a ter uma SPG tendo como primeiro termo
P/(1+i) e como razdo o coeficiente [1/(1+1)]. Isso posto, adotando a 1dgica
de (2) em (1), dada a divida e conhecida a taxa de juros, chega-se, apos
alguma algebra, ao valor da prestagao P que ao longo de n periodos paga a
divida D.? Essa prestagdo ¢ igual a

P=D.i.(1+H)Y [(1+) - 1] 3)

O valor de P ¢, naturalmente, uma funcéo direta de D e de i: quanto maiores
a divida e a taxa de juros, maior terd de ser a prestacao.

A Tabela 5 apresenta um exemplo da evolucdo da divida ao longo do tem-
po, supondo pagamentos anuais com base na TP de uma divida inicial de
R$ 1 milhdo, com 6% de taxa real de juros, deixando de lado, por hipotese,
conforme explicitado, a inflacdo. Por (3), a prestacdo que resulta da combi-
nacdo de hipdteses referentes a D e i quando n = 20 anos ¢ uma prestagao
anual P de R$ 87.184,56. Como a divida inicial é de R$ 1 milhdo, no pri-
meiro periodo, 6% incidentes sobre essa divida representam uma despesa
de juros de RS 60.000, o que significa que a parcela amortizada ¢ de apenas
R$ 27.184,56. Com o passar dos anos, os juros incidem sobre uma divida
declinante e o componente destinado a amortizagdo vai aumentando, ja que
ele corresponde ao resultado de (P-Juros) e, enquanto os juros J diminuem
com o tempo, a prestacdo P ¢ uma constante.

8 Para facilitar o raciocinio, supde-se auséncia de inflagdo. Na presenga desta, porém, basta indexar
a prestagdo a um indice de precos e entender as equagdes como expressas em termos reais.
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TABELA 5
Tabela Price com Divida Inicial de R$ 1 Milhao (Juros de 6%)
ANO DIVIDA INICIAL  PRESTAGCAO JUROS AMORTIZAGAO  DIiVIDA FINAL
1.000.000,00
1 1.000.000,00 87.184,56 60.000,00 27.184,56 972.815,44
2 972.815,44 87.184,56 58.368,93 28.815,63 943.999,81
3 943.999,81 87.184,56 56.639,99 30.544,57 913.455,24
4 913.455,24 87.184,56 54.807,31 32.377,24 881.078,00
5 881.078,00 87.184,56 52.864,68 34.319,88 846.758,13
6 846.758,13 87.184,56 50.805,49 36.379,07 810.379,06
7 810.379,06 87.184,56 48.622,74 38.561,81 771.817,24
8 771.817,24 87.184,56 46.309,03 40.875,52 730.941,72
9 730.941,72 87.184,56 43.856,50 43.328,05 687.613,67
10 687.613,67 87.184,56 41.256,82 45.927,74 641.685,93
11 641.685,93 87.184,56 38.501,16 48.683,40 593.002,53
12 593.002,53 87.184,56 35.580,15 51.604,41 541.398,12
13 541.398,12 87.184,56 32.483,89 54.700,67 486.697,45
14 486.697,45 87.184,56 29.201,85 57.982,71 428.714,74
15 428.714,74 87.184,56 25.722,88 61.461,67 367.253,07
16 367.253,07 87.184,56 22.035,18 65.149,37 302.103,70
17 302.103,70 87.184,56 18.126,22 69.058,34 233.045,36
18 233.045,36 87.184,56 13.982,72 73.201,84 159.843,53
19 159.843,53 87.184,56 9.590,61 77.593,95 82.249,58
20 82.249,58 87.184,56 4.934,97 82.249,58 0,00

4. Os Contratos de Renegociacao das Dividas
sob a Lei 9.496 e a Economia Politica das

Prestacoes®

Por ocasido da assinatura dos contratos de renegociacdo da divida estadual
sob a Lei 9.496, de 1997, os termos estabelecidos no contrato definiram
que o pagamento da divida serd tal que a prestacdo X obedeca a uma fun-

¢do conforme a qual o seu valor é dado por!®

X =min (Tabela Price, 13% receita)

9 Para uma andlise do tema da divida estadual renegociada, ver Rigolon e Giambiagi (1999).
10 Raciocinio similar aplica-se também a divida municipal.
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Isso significa que a prestagdo que, efetivamente, ¢ paga pelos estados e
municipios ao governo central, pelo fato de este ter absorvido a divida ori-
ginalmente captada por aqueles junto ao mercado, corresponde ao minimo
entre o valor que resultaria do calculo da TP e um teto de 13% da receita:
se a TP gera um valor inferior ao citado teto, vale a TP; e, se for superior,
vale o teto dos 13%. O objetivo foi evitar que os estados se submetessem
a um sacrificio considerado “excessivo”. Assim, o teto dos 13% da receita
para o pagamento do servigo da divida e a capitalizagdo da diferenca entre
a TP e o teto, em conjunto, fornecem um mecanismo de suaviza¢do dos flu-
xos do servigo da divida no periodo de duragio dos contratos. Entretanto,
os contratos ndo garantem uma distribuicdo intergeracional eqiiitativa do
servigo da divida.!!

O problema de economia politica, associado aos incentivos politicos para
a acdo dos governantes, pode ser mais bem compreendido com base na
seguinte explicacdo. No esquema de prestagdo da divida renegociada, no
caso em que a prestacdo calculada pela TP ¢ inicialmente maior do que o
teto de 13% da receita, o valor X que ¢ efetivamente pago pelo estado ou
municipio € igual ao teto de 13% da receita durante alguns anos e, poste-
riormente, a TP, uma vez que a trajetoria dos 13% da receita ¢ da TP se
cruzam no tempo.'?

O valor da prestagdo conforme a TP é uma constante, ao passo que o teto
de 13% da receita é uma linha crescente ao longo dos anos, assumindo que
a receita cres¢a conjuntamente com o crescimento da economia e que esta
esteja em expansdo. Se a constante inicialmente for maior do que o teto
de 13% da receita e esta cresce com o tempo, a constante ¢ o teto de 13%
acabam por se encontrar.!*> Quanto menor for o crescimento da receita, se
o teto for inicialmente inferior ao resultado da TP, mais tarde ira se dar o
encontro das duas variaveis e maior serd a divida remanescente ao final do
periodo de trinta anos.

11 Por exemplo, se um estado paga conforme a TP, o pagamento serda estavel no periodo de vigéncia
do contrato, de trinta anos. No 31° ano, porém, tal despesa desapareceria. Isso significa que a
geragdo atual pagaria muito mais do que as futuras.

12 Ao ser a prestacdo efetiva inferior a que resultaria da aplicagdo da formula da Price, pode haver
um residuo no final do processo, se a amortizagdo ocorrer a um ritmo mais lento do que o previsto.
Nesse caso, ao final de trinta anos haveria um saldo maior do que zero, que seria, por sua vez,
renegociado por um prazo adicional. Com a economia e as receitas estaduais crescendo razoavel-
mente durante trinta anos, porém, é razoavel supor que o peso desse residuo tenderd a ser muito
modesto, na ocasido.

13 Em OCDE (2001), calcula-se que, no cendrio bdsico de crescimento de 3%, o encontro das duas
linhas se daria apenas em 2010, no caso de Minas Gerais, em 2012, em Sdo Paulo, e em 2018, no
Rio de Janeiro e no Rio Grande do Sul.
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Os contratos de renegociagido da divida foram, como ja foi dito, eficazes
para debelar o problema financeiro que estava em gestacdo na circuns-
tancia em que foram assinados, mas eles apresentam um problema de in-
centivos, que tem se refletido recorrentemente nos embates politicos entre
governadores e o Poder Executivo federal.

O primeiro problema aparece quando a prestagdo calculada pela TP opera
como o constraint efetivo do pagamento. Isso representa um esquema que
contraria a logica politica, uma vez que, em termos relativos, impde um
onus maior ao governante atual, facilitando a tarefa dos futuros governan-
tes, enquanto na vida real os governantes agem exatamente na dire¢do con-
traria, ou seja, protelando os ajustes, para serem feitos pelos sucessores.
Se, por coincidéncia, no primeiro ano de pagamento a despesa com a pres-
tagdo for de exatamente 13% da receita — em cujo caso o teto e a TP geram
o mesmo valor — e a receita cresce 4% ao ano, no final do pagamento, trinta
anos depois, o0 mesmo valor ird corresponder a apenas 4% da receita. Ou
seja, o sacrificio inicial terd sido muito maior — mais de trés vezes, para ser
preciso — do que o final, em termos relativos.

O segundo problema politico aparece quando o constraint ¢ representado
ndo pela TP e sim pelo teto dos 13%. Nesse caso, se o encontro do teto e da
TP ainda estiver distante, o governante estara diante da seguinte situacao:
qualquer que seja seu esfor¢o em termos de arrecadagio, s6 podera dispor
de 87% dela, pois, em qualquer situacdo, 13% da receita ird para pagar a
prestagdo da divida. Nao ha um “prémio” representado pela possibilidade de
que, se a receita aumentar mais, 0 comprometimento financeiro diminua.

Em contraposi¢do a modalidade de pagamento atualmente vigente, pode-
se pensar em um esquema de pagamento que procure evitar os problemas
citados, mediante a combinacdo de dois elementos. Em primeiro lugar, a
adocdo de um esquema que possibilite que os pagamentos no presente se-
jam inferiores aos do futuro. E, em segundo, a possibilidade de que, se o
crescimento da receita for maior do que o previsto, o peso relativo das pres-
tagdes diminua. Esse esquema, que aqui denominaremos de Tabela Price
Ajustada (TPA), tem a l6gica de liberar parcialmente recursos adicionais
para o crescimento. Isso significa que, se 0 comprometimento financeiro
diminuir, os estados poderdo aumentar os investimentos e, com isso, am-
pliar futuramente as possibilidades de elevacdo da sua receita, gerando um
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circulo virtuoso de crescimento, redu¢@o do peso do pagamento da divida
e maior investimento.'

5. A Tabela Price Ajustada: Uma Proposta

A proposta a ser feita aqui corresponde a uma atualizagdo das idéias ex-
postas em Giambiagi (1995) antes da implementagdo da renegociagdo da
divida estadual e municipal na segunda metade dos anos 1990. A vantagem
— do ponto de vista do devedor — que apresenta um esquema alternativo
baseado na formulagdo antes exposta do que se chamou de Tabela Price
Ajustada é que ele permitiria, primeiro, ter desembolsos iniciais menores;
e segundo, no bojo de uma troca de papéis, alongar a divida para um prazo
maior, o que também representaria uma fonte adicional de redu¢do inicial
do valor da prestacgao.

A logica da TPA, cujo embasamento formal sera explicado a seguir, ¢ cal-
cular um valor inicial da prestacdo que, dado um crescimento real pre-
definido de x nos pagamentos posteriores, gere 0 mesmo valor presente
associado a uma determinada TP, para uma certa divida.

O ponto de partida ¢ o mesmo que em (1), com a diferenca de que na se-
qiiéncia, em vez de se ter uma equagdo como (2) com um valor constante
de P, arazdo da SPG para trazer cada fluxo a seu valor presente, a partir de
um primeiro valor da prestagdo P, passa a ser [(1+x)/(1+1)], onde x € a taxa
de crescimento real predeterminada da prestagdo P entre um ano e outro.

Por analogia com (2), a divida D passa a ser dada entdo por

D =P /(1+i) + P .(1+x)/(1+i)* + ... + P .(1+x)™/(1+i)" @

14 No restante do trabalho, a Tabela Price Ajustada serd calculada como se toda uma divida X fosse
assumida subitamente diante de um novo credor, em substituicdo a divida original com o Tesouro
Nacional. Na prdtica, porém, dados os montantes envolvidos, nada impede que esse processo seja
gradual e se dé por meio de etapas sucessivas. Assim, por exemplo, uma divida X seria dividida em
“blocos” X1, X2, ..., XN, somando X, com transformagdes sucessivas de cada um desses “blocos”
de divida com o Tesouro Nacional pela Tabela Price em divida com bancos com base em uma Ta-
bela Price Ajustada. Os novos blocos, assim, so encontrariam demanda se o devedor demonstrasse
que esta pagando suas prestagdes em dia. Além disso, as colocagdes da nova divida seriam feitas
em diversos bancos e ndo em um tinico, o que diluiria o risco, evitando que cada institui¢dao assuma
um risco muito grande Vis-a-vis o seu patrimonio.
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o que corresponde, de forma similar ao que foi discutido ao tratar da TP,
a ter uma SPG tendo como primeiro termo P /(1+1) € como razdo o coefi-
ciente [(1+x)/(1+1)]. Adotando a mesma logica de (4) em (1), dada a divida
e conhecida a taxa de juros, chega-se, apos os devidos algebrismos, ao
valor da prestagdo inicial P, que, crescendo a partir do segundo periodo a
uma taxa real predeterminada x ao longo de n periodos, paga a divida D.
Essa prestagdo inicial ¢ igual a's

P,=D. (i-x) . (1+0)" / [(1+i)" — (1+x)"] (5)

Da mesma forma como fizemos anteriormente na Tabela 5, a Tabela 6 mos-
tra como evoluiriam a prestagio ¢ a divida ao longo dos mesmos vinte anos
de pagamento de uma divida inicial de R$ 1 milhdo, supondo o mesmo
caso de taxa de juros real de 6%. A diferenga é que, como a prestagdo
cresce, por hipotese, 2,5% a.a., seu valor inicial pode ser menor — com-
pensando o aumento da variavel ao longo do tempo.!® Assim, em con-
traste com o valor anteriormente calculado de uma prestagdo constante
de RS 87.184,56, tem-se agora uma prestacdo inicial de R$ 71.564,16,
calculada com base em (5), que cresce 2,5% a partir de entdo. No final de

vinte anos, a divida é paga da mesma forma que na Tabela 5.

15 A equagdo se aplica aos casos em que i#x. O caso em que i=x implicaria assumir uma taxa de juros
real de 2,5, se x=0,025, como iremos supor. Como ndo é realista imaginar uma taxa de juros real
tdo baixa no futuro previsivel no Brasil, optamos por ignorar essa situagdo especifica.

16 O parametro de 2,5% foi escolhido como representativo do menor crescimento realisticamente
esperado da receita, mesmo em um cendrio de crise, evitando um crescimento da divida de tipo
“bola de neve”, associado ao pagamento de prestagcdes muito baixas. Se a receita aumenta a uma
taxa maior, o peso relativo da presta¢do vai cedendo gradualmente, porém a um ritmo menor do
que quando a prestagdo obedece a Tabela Price tradicional..
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TABELA 6

Tabela Price Ajustada com Divida Inicial de R$ 1 Milhao (Juros de
6%, Crescimento de 2,5%)

Ano Divida inicial Prestacao Juros Amortizacao Divida final
0 1.000.000,00
1 1.000.000,00 71.564,16 60.000,00 11.564,16 988.435,84
2 988.435,84 73.353,26 59.306,15 14.047,11 974.388,73
3 974.388,73 75.187,09 58.463,32 16.723,77 957.664,97
4 957.664,97 77.066,77 57.459,90 19.606,87 938.058,09
5 938.058,09 78.993,44 56.283,49 22.709,95 915.348,14
6 915.348,14 80.968,27 54.920,89 26.047,39 889.300,76
7 889.300,76 82.992,48 53.358,05 29.634,44 859.666,32
8 859.666,32 85.067,29 51.579,98 33.487,31 826.179,01
9 826.179,01 87.193,98 49.570,74 37.623,24 788.555,77
10 788.555,77 89.373,83 47.313,35 42.060,48 746.495,29
11 746.495,29 91.608,17 44.789,72 46.818,45 699.676,84
12 699.676,84 93.898,37 41.980,61 51.917,76 647.759,07
13 647.759,07 96.245,83 38.865,54 57.380,29 590.378,78
14 590.378,78 98.651,98 35.422,73 63.229,25 527.149,53
15 527.149,53 101.118,28 31.628,97 69.489,31 457.660,22
16 457.660,22 103.646,24 27.459,61 76.186,62 381.473,60
17 381.473,60 106.237,39 22.888,42 83.348,98 298.124,62
18 298.124,62 108.893,33 17.887,48 91.005,85 207.118,77
19 207.118,77 111.615,66 12.427,13 99.188,53 107.930,24
20 107.930,24 114.406,05 6.475,81 107.930,24 0,00

A Tabela 7 permite estabelecer uma compara¢do, com base nas equagdes
(3), para uma TP, e (5), para uma TPA, respectivamente, para uma divida
inicial de R$ 1 milh&o, nos casos em que a divida ¢ paga em vinte ou trinta
anos, com juros reais de 6%. Observe-se que, mantida a modalidade de cél-
culo da prestagdo — TP em um caso ¢ TPA no outro —, o valor da prestagdo
cai com o aumento do periodo de pagamento, ao passo que, como a presta-
¢do0 aumenta ao longo do tempo no caso de adogao de uma TPA, ela pode
ser menor nos primeiros anos do que quando o pagamento se da com base
na TP. Nesse caso, por exemplo, a mesma prestacdo inicial de R$ 87.185 da
TP durante vinte anos cai para R$ 72.649 se o pagamento for dilatado para
trinta anos e mais ainda, duplamente, para R$ 55.136, se, além de o prazo
ser estendido, a divida for paga em trinta anos com base em uma TPA.
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TABELA 7

Valores da Prestacao Anual Inicial de uma Divida de R$ 1 milhao
(Em R$)

TABELA PRICE TABELA PRICE AJUSTADA
Prazo 20 87.185 71.564
(anos) 30 72.649 55.136

Fonte: Elaboragdo prdpria (ver texto).
Obs.: Taxa de juros de 6%. Tabela Price Ajustada com crescimento real anual de 2,5%.

A Tabela 8 estende o mesmo raciocinio da Tabela 7 para outras situa¢des
com base nos mesmos exemplos anteriores, mas com um conjunto de di-
ferentes taxas de juros reais, sendo que o caso em que i=0,06 ¢ exatamente
o da Tabela 7.

O ponto interessante a destacar ¢ que, mesmo admitindo que haja um au-
mento da taxa de juros — algo que poderia ser aceitavel pela extensdo do
prazo —, pode existir uma vantagem na troca de esquemas de pagamento
ainda nos casos em que inicialmente o devedor paga 6% e aceite pagar
juros maiores, exatamente pela combinagdo de vantagem inicial da TPA
sobre a TP e pelo maior prazo. Por exemplo, se, inicialmente, da divida a
ser paga em trinta anos, faltarem ainda vinte anos de pagamento a 6% de
juros — com uma prestagdo, no exemplo, de R$ 87.185 pela TP —, mesmo
que a taxa de juros da nova divida, a ser paga em trinta anos com base na
TPA, aumente para 8%, a prestagdo inicial seria de R$ 69.484. Ou seja, o
prazo maior, somado com a vantagem inicial da TPA sobre a TP, compen-
saria a maior taxa de juros.

TABELA 8

Valores da Prestacdo Anual Inicial de uma Divida de R$ 1 Milhao
(Em R$)

TABELA PRICE TABELA PRICE AJUSTADA
(TPA)
20 anos 30 anos 20 anos 30 anos
Taxa 5,0 80.243 65.051 65.373 48.575
de 5,5 83.679 68.805 68.431 51.801
juros 6,0 87.185 72.649 71.564 55.136
real 6,5 90.756 76.577 74.771 58.576
anual 7,0 94.393 80.586 78.050 62.116
(% 7,5 98.092 84.671 81.400 65.754
a.a.) 8,0 101.852 88.827 84.819 69.484

Fonte: Elaborag&o propria (ver texto).
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A Tabela 9 mostra a evolugéo ano a ano para dois casos especificos — am-
bos desdobrados para vinte e trinta anos — em que, de um lado, tem-se
um esquema de prestagdo constante com base em uma TP com juros reais
anuais de 6% e em outro com base em uma TPA com juros reais de 8% e
crescimento real da prestagdo de 2,5% a.a. Em ambos os casos, a divida
inicial ¢ de R$ 1 milhdo, como nos casos anteriores. Os casos correspon-
dem a situacdo de juros reais de 6% de uma TP e de juros reais de 8% de
uma TPA na Tabela 8. A informagao adicional fornecida pela Tabela 9 ¢ a
evolugdo comparativa, ano a ano, tanto da prestagido anual como da divida,
nas quatro situagdes contempladas.

Observe-se que no caso de TPA com juros de 8% em que a divida passa de
vinte para trinta anos, a prestacdo — na comparagio com o caso de uma TP
com juros reais de 6% paga em vinte anos — sé ultrapassa a da TP no ano
11. Ao mesmo tempo, pela dindmica da divida, inicialmente afetada pelas
prestacdes menores, o valor do endividamento cresce inicialmente, mas
no final do processo toda a divida é paga, da mesma forma que no caso da
primeira coluna da Tabela 9.

Analogamente, ¢ possivel inferir qual pode ser o ganho entre um esquema
e outro de pagamento, resultado do cotejo entre os resultados das presta-
¢Oes na primeira linha de diversas colunas, como na Tabela 9, comparando
simplesmente os resultados de (3) para uma TP com os de (5) para uma
TPA. Como a divida deve ter o mesmo valor, seja com o esquema de pa-
gamento de uma TP ou de uma TPA, igualando (2) e (4) e colocando D em
evidéncia em (3) e (5) para igualar as equagdes resultantes, tem-se que a
relagdo entre as prestagdes iniciais PO e P—no caso desta ultima, constante
— ¢ dada por

P /P = [(i,—x)/i J A1+ )™ / [(14+,) ™ — (14x) ™ 3. [(14,) ™ ~1]/(1+i, )™ (6)

onde as letras A e B referem-se a divida original e a divida nova, respec-
tivamente. Por exemplo, se o prazo remanescente de uma divida original
com juros de 6,0% ¢ de vinte anos e o da nova a 7,5% ¢ de trinta anos,
tem-se i, = 0,06; 1, = 0,075; na =20 e nB = 30. O valor de x € o crescimen-
to real predeterminado das prestagdes com a TPA, suposto aqui em 2,5%
(x=0,025).
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TABELA 9

Tabela Comparativa da Evolucao das Prestacoes e da Divida em
Diferentes Cenarios, com Divida Inicial de R$ 1 Milhao

383

Ano

PRESTAGOES

DIVIDA

Tabela Price

Tabela Price Ajustada

Tabela Price

Tabela Price Ajustada

20 anos

30 anos

20 anos

30 anos 20 anos

30 anos

20 anos 30 anos
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30

87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56
87.184,56

72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91
72.648,91

84.819,24
86.939,72
89.113,21
91.341,04
93.624,57
95.965,19
98.364,31
100.823,42
103.344,01
105.927,61
108.575,80
111.290,19
114.072,45
116.924,26
119.847,37
122.843,55
125.914,64
129.062,51
132.289,07
135.596,29

69.483,98 972.815,44
71.221,08 943.999,81
73.001,61 913.455,24
74.826,65 881.078,00
76.697,32 846.758,13
78.614,75 810.379,06
80.580,12 771.817,24
82.594,62 730.941,72
84.659,49 687.613,67
86.775,97 641.685,93
88.945,37 593.002,53
91.169,01 541.398,12
93.448,23 486.697,45
95.784,44 428.714,74
98.179,05 367.253,07
100.633,52 302.103,70
103.149,36 233.045,36
105.728,10 159.843,53
108.371,30 82.249,58
111.080,58 0,00
113.857,60
116.704,04
119.621,64
122.612,18
125.677,48
128.819,42
132.039,91
135.340,90
138.724,43
142.192,54

987.351,09
973.943,24
959.730,93
944.665,87
928.696,91
911.769,81
893.827,09
874.807,80
854.647,36
833.277,29
810.625,02
786.613,61
761.161,51
734.182,29
705.584,32
675.270,46
643.137,78
609.077,14
572.972,85
534.702,31
494.135,54
451.134,76
405.553,94
357.238,26
306.023,64
251.736,15
194.191,41
133.193,98
68.536,71
0,00

995.180,76 1.010.516,02
987.855,50 1.020.136,22
977.770,72 1.028.745,50
964.651,34 1.036.218,49
948.198,87 1.042.418,66
928.089,60 1.047.197,40
903.972,45 1.050.393,08
875.466,82 1.051.829,90
842.160,16 1.051.316,81
803.605,37 1.048.646,18
759.318,00 1.043.592,50
708.773,24 1.035.910,90
651.402,65 1.025.335,53
586.590,61 1.011.577,94
513.670,49 994.325,13
431.920,58 973.237,61
340.559,58 947.947,26
238.741,84 918.054,94
125.552,12 883.128,04
0,00 842.697,70
796.255,92

743.252,35

683.090,90

615.126,00

538.658,59

452.931,86

357.126,51

250.355,72

131.659,76

0,00

Obs.: Cdlculos da Tabela Price feitos com uma taxa de juros real de 6% e da Tabela Price Ajustada feitos
com uma taxa de juros real de 8% e um crescimento real anual das prestacoes de 2,5%.
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Os resultados de (6) aparecem nas Tabela 10 e 11, construidas para as si-
tuacdes em que, dada uma divida inicial baseada na prestagdo da TP com
prazo remanescente de vinte anos, a divida € reprogramada para diferentes
situacdes de taxas de juros e prazos com base em prestagdes de uma TPA,
supondo um crescimento real anual das prestacdes de 2,5%. Nos termos da
Tabela 9, isso corresponde a comparar a coluna da TPA com a da TP no ano
1. Observe-se que, quando a taxa de juros inicial é de 6% e a nova divida
tem uma taxa de 8%, na Tabela 9 as presta¢des resultantes sdo R$ 87.185
e R$ 69.484, quando a divida inicial ¢ R$ 1 milhdo. Dividindo a segunda
pela primeira, tem-se um coeficiente de 0,797, que corresponde aos 79,7%
do caso analogo na célula da primeira linha e da tltima coluna na Tabela
11. Isso significa que, por exemplo, se a divida inicial tem uma taxa de
juros de 7,5% para vinte anos e a nova divida com prestagdes crescentes a
serem pagas por trinta anos tiver uma taxa de juros de 8,0%, a redug@o da
prestagdo no primeiro ano, em relagdo ao esquema de pagamento original,
sera de 29,2%, dado que o coeficiente PO/P de (6) € de 0,708.

TABELA 10
Proporcao da Nova Prestacao em Relacao a Original com
Reprogramacao de Vencimentos e Divida Nova de Vinte Anos

(Em %)
TAXA DE JUROS REAL DA NOVA DiVIDA (% A.A))
nB=20 5,0 5,5 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0
Taxa de Juros 6,0 75,0 78,5 82,1 85,8 89,5 93,4 97,3
Original 7,5 66,6 69,8 73,0 76,2 79,6 83,0 86,5
(% a.a.) 9,0 59,7 62,5 65,3 68,3 71,2 74,3 77,4
TABELA 11

Proporcao da Nova Prestacao em Relacao a Original com
Reprogramacéao de Vencimentos e Divida Nova de Trinta Anos

(Em %)
TAXA DE JUROS REAL NOVA DIiVIDA (% A.A.)
nB=30 5,0 5,5 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0
Taxa Juros 6,0 55,7 59,4 63,2 67,2 71,2 75,4 79,7
Original 7,5 49,5 52,8 56,2 59,7 63,3 67,0 70,8

(% a.a.) 9,0 44,3 47,3 50,3 53,5 56,7 60,0 63,4
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6. A Reprogramacao das Prestacoes: Uma
Solucao de Mercado

A proposta aqui feita é que o governo permita aos estados constituir, ex-
cepcionalmente, nova divida bruta, em montantes estritamente idénticos
aos que forem cancelados da divida com o Tesouro Nacional. As operacdes
seriam simultaneas e casadas, analogamente ao que ocorreu na troca de pa-
péis por ocasido da federalizag@o da divida renegociada, quando papéis em
mercado foram entregues a Unido em troca da constitui¢do de uma divida
dos estados para com ela.

Inicialmente, no estagio 1, uma instituicdo financeira privada — de agora
em diante chamada de “banco” — entregaria titulos publicos do Tesouro
Nacional (TN) de sua carteira ao Tesouro, que recompraria a divida me-
diante entrega de R$. Com esses RS, no estagio 2, o banco ofereceria um
crédito ao estado, que, dessa forma, no estagio 3, ressarciria o TN, quitan-
do parte da sua divida. Note-se que ndo ha injecdo de RS, uma vez que, no
final do processo de circulag@o, os recursos monetarios retornam ao TN.
Para ajudar a entender o esquema financeiro, mostra-se a seguir a situagéo
inicial e final dos trés agentes relevantes: o banco, a Unido e o estado obje-
to da transagdo com seus papéis.

Na posi¢ao inicial, o banco detém papéis da divida publica mobiliaria fe-
deral em poder do publico (DMPP); a Unido tem no seu ativo titulos dos
estados de quem o TN ¢ credor e, no seu passivo, papéis da divida mobili-
aria; e, por ultimo, o estado deve ao TN, conforme o esquema a seguir, na
forma de “contas T” de balanco.

POSICAQ INICIAL

BANCO UNIAO ESTADO
DMPP Titulos estaduais |IDMPP Divida ¢/TN

J& na posicao final, descrita a seguir, o banco fica com um crédito junto ao
estado no ativo; a Unido abateu simultaneamente ativo e passivo; e o Estado
deve ao banco.'” Resumidamente, portanto, na comparacao entre os dois mo-
mentos, o banco fez uma substituic@o de papéis, trocando titulos federais por
um crédito concedido ao estado; o Tesouro fica com menos créditos, mas, ao
mesmo tempo, com menos divida no mercado, no mesmo montante; e, por
ultimo, o estado trocou de credor, passando agora a dever ao banco.

17 Usa-se o exemplo de um estado, mas o mesmo raciocinio valeria também para o caso de um municipio.
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POSICAO FINAL
MERCADO UNIAO ESTADO
Titulos estaduais Divida c/mercado

Qual ¢ a vantagem para cada um dos agentes envolvidos? No caso do ban-
co, ainda que ponderada pelo risco, pode haver uma vantagem na remune-
racdo, se a taxa de juros recebida for maior do que a taxa que receberia se
continuasse a ter papéis federais, em um cenario de juros em queda.

No caso da Unido, a grande vantagem seria poder reduzir o estoque de
divida mobiliaria federal. Observe-se que, na Tabela 4, embora a divida
liquida do setor publico tenha diminuido nos ultimos anos, a divida mo-
biliaria do governo central em 2008 ¢ 10 pontos do PIB superior ao nivel
que a variavel tinha, como propor¢do do PIB, em 2002. Se a divida renego-
ciada pudesse “retornar” ao mercado, o governo central veria cancelados
simultaneamente ativos e passivos seus, mas, com isso, a divida mobiliaria
do governo central poderia, no limite, diminuir em 12% do PIB — valor
da divida renegociada —, melhorando significativamente um indicador que
ainda coloca o pais em situagc@o desconfortavel e contribuindo, assim, para
uma melhora maior do rating do pais. Adicionalmente, a acumulacdo do
saldo do residuo das dividas subnacionais em maos do governo federal,
cuja implicag@o principal — em caso de baixo crescimento da economia
— ¢ o potencial de risco de crédito no momento do refinanciamento, ¢ uma
outra vantagem da solu¢@o proposta, na perspectiva da Unido. Do ponto de
vista do gerenciamento de ativos e passivos (asset and liability manage-
ment — ALM) da Unido, os ativos decorrentes do refinanciamento possuem
indexadores (IGP) cada vez menos compativeis com os indexadores prefe-
ridos do Tesouro para seu passivo (taxas prefixadas e IPCA).'

Ja no caso dos estados, as principais vantagens seriam: poder alongar o
prazo de pagamento da divida; suavizar o perfil de pagamentos da mesma;
promover maior eqiiidade intergeracional da distribui¢ao do peso do endi-
vidamento; e diminuir o valor dos pagamentos a serem feitos nos proximos
anos, comparativamente ao que ¢ comprometido atualmente.

A vantagem para os estados sera maior, naturalmente, se a taxa de juros
do novo papel ndo exceder a do papel original. A Tabela 12 mostra como
ficaria um esquema de pagamento mantendo os juros de 6%, com base
na idéia ja exposta da Tabela Price Ajustada, com um crescimento real da
“prestagdo” de 2,5%. Vale, mais uma vez, esclarecer que “prestagdo”, na

18 Além disso, os ativos possuem um prazo médio (duration) superior aos passivos do Tesouro Nacio-
nal. Tal descasamento faz com que o valor presente desses ativos seja mais sensivel a alteragoes
das taxas de juros (reais e nominais) do que os passivos.
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pratica, deveria ser entendida como o pagamento efetivo da divida, com a
colocacgdo de diversos papéis com datas diferenciadas de vencimento. No
esquema da Tabela 12, assumindo, apenas para facilitar, que a taxa de juros
seja flat em 6% reais, uma divida atualmente de R$ 1 milh&o, que nas Tabe-
las 8 e 9 na Tabela Price com vinte anos de pagamento remanescente gera
uma prestagdo fixa anual de R$ 87.185 e com trinta anos de R$ 72.649,
no esquema proposto de pagamentos crescentes, implica um pagamento
inicial de R$ 55.136, que cresceria 2,5% a cada ano. O valor presente dos
pagamentos a serem feitos nesse esquema alternativo, como nao poderia
deixar de ser, descontado a 6%, € de R$ 1 milhdo, na forma da soma dos
valores presentes dos fluxos de trinta anos. A grande vantagem que isso
implicaria para o devedor seria o alivio dos pagamentos iniciais, a0 mes-
mo tempo que, se a receita do estado ou do municipio crescer acima de
2,5% a.a., o peso relativo do comprometimento financeiro também cairia
ao longo do tempo. Isso possibilitaria ao ente devedor aplicar a diferenca
entre o que paga hoje e o que pagaria no esquema proposto, para alavancar
investimentos que ampliassem a capacidade de expansdo da economia do
estado ou do municipio.

Na pratica, o devedor assumiria uma divida pela qual pagaria prestagdes
crescentes. No esquema da Tabela 12, com juros de 6%, para cada RS 1
milhdo de divida original, a prestagdo a vencer no primeiro ano seria de R$
55.136; no segundo, de R$ 56.515, e assim sucessivamente, sempre com
base em uma TPA.

Vejamos que tipo de criticas poderiam ser feitas a proposta. Talvez a mais
importante esteja associada justamente a esse ultimo ponto: a redugdo do
superavit primario de estados ¢ municipios. Note-se, porém, que na Tabe-
la 11, ao se comparar o que se paga atualmente mediante a Tabela Price
com vinte anos remanescentes e juros de 6% com o que se pagaria com o
novo esquema de alongamento para trinta anos, no primeiro ano, com uma
Tabela Price Ajustada e os mesmos juros de 6%, a reducdo do fluxo de
pagamento ¢ de 37%. Ora, o superavit primario dos estados e municipios
previsto para 2008 ¢ da ordem de 1,1% do PIB. Uma redug@o do primario
de 37% disso corresponde, aproximadamente, a 0,4% do PIB. Na pratica,
porém, como se trata de um processo que ainda demorara para ocorrer e
que demandara alguns anos até a substituicdo completa da divida antiga
pela divida nova, a redu¢do do primario seria de uma fracdo disso. Se for
de 50%, por exemplo, estariamos falando de uma redu¢do de superavit
primario em torno de 0,2% do PIB, em um universo de 4% de superavit
primario total e que, além disso, s6 ocorreria na proxima década, quando a
situagdo fiscal podera estar madura para tal."

19 O processo proposto se assemelha ao que ocorreu com a divida externa do pais, quando os titulos
da divida soberana renegociada em 1994 passaram gradualmente a ser substituidos por titulos
novos, adquiridos voluntariamente. Essa mudanga foi iniciada timidamente no final da década
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TABELA 12
Prestac6es Anuais com Base em Pagamentos Crescentes com
Divida Inicial de R$ 1 Milhao a Pagar em Trinta Anos com Juros
Reais de 6% e Crescimento Real Anual de 2,5%

VALOR PRESENTE DA

ANO PRESTACAO PRESTACAO

1 55.136,15 52.015,24
2 56.514,55 50.297,75
3 57.927,42 48.636,98
4 59.375,60 47.031,04
5 60.859,99 45.478,13
6 62.381,49 43.976,49
7 63.941,03 42.524,44
8 65.539,56 41.120,33
9 67.178,05 39.762,58
10 68.857,50 38.449,67
11 70.578,93 37.180,10
12 72.343,41 35.952,46
13 74.151,99 34.765,35
14 76.005,79 33.617,44
15 77.905,94 32.507,43
16 79.853,59 31.434,07
17 81.849,92 30.396,15
18 83.896,17 29.392,50
19 85.993,58 28.422,00
20 88.143,42 27.483,53
21 90.347,00 26.576,06
22 92.605,68 25.698,55
23 94.920,82 24.850,01
24 97.2983,84 24.029,49
25 99.726,19 23.236,06
26 102.219,34 22.468,84
27 104.774,82 21.726,94
28 107.394,19 21.009,54
29 110.079,05 20.315,83
30 112.831,03 19.645,02
Soma - 1.000.000,00

passada, acelerou-se nos primeiros anos da década atual e foi completada em 2006, quando o
estoque de bonus da divida de 1994 foi praticamente reduzido a zero.
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A segunda critica que alguém poderia fazer é o risco de a Unido perder
espago para a colocagdo dos seus papéis. A critica, porém, a rigor, ndo se
aplica. Embora, de fato, o desdobramento tenda a criar maior concorréncia
na colocacdo de divida publica, supde-se que isso ocorreria no contexto de
uma diminui¢do da divida publica expressa como propor¢do do PIB ao lon-
go dos proximos anos, o que significa que o Tesouro tera menor necessidade
de emitir titulos, dai por que ndo haveria perda de espago para colocacdo
dos seus titulos, cuja importancia relativa seria menor do que a atual.

A terceira critica que pode ser feita é quanto ao aumento de liquidez que
isso pode propiciar. Nesse ponto, ha dois cenarios. No primeiro, o estado
— ou o municipio — cuja divida for objeto da troca de papéis aqui exposta
paga. Nesse caso, a situagdo de liquidez ndo muda em relago ao caso atual:
o estado ou municipio hoje deve — e paga — ao Tesouro ¢ no futuro estaria
devendo e pagando a um credor privado. No segundo cenario, o estado ou
municipio ndo paga. Nesse caso, realmente, o arranjo pode incentivar uma
expansdo da demanda do estado, por conta do fato de que um devedor que
hoje ¢ constrangido a pagar, por conta dos acordos de renegociagdo da di-
vida, pode, teoricamente, deixar de fazé-lo. Em termos agregados, porém,
a “melhora” patrimonial que implicaria para um agente — o estado — deixar
de reconhecer um passivo seria acompanhada pela piora de situagdo de um
outro agente privado cujo ativo iria se desvalorizar, sem efeitos, portanto,
sobre a liquidez em termos consolidados — assumindo que a Unifo ndo
acorrera em socorro de quem quer que seja.

A quarta critica tem a ver com esse ponto e € justamente o risco que corre
o credor de ndo ser pago pelo estado. Esse € o aspecto central de toda a
discussdo. Observe o leitor, porém, que, do ponto de vista formal, o cre-
dor esta na mesma situagdo de dependéncia, seja quem for o devedor. Em
outras palavras, juridicamente, ele esta tdo ou tdo pouco protegido de um
default federal como esta de um default estadual. Ele tera problemas se
o estado ndo pagar, da mesma forma que teria se a Unifio ndo honrasse a
divida federal cada vez que ha um vencimento.

A pergunta que surge, entéo, é: por que um credor compra um titulo federal
e ndo outorga um crédito a um estado/municipio? A resposta, evidentemen-
te, ¢ porque o risco estadual/municipal ¢ maior. O ponto essencial, porém,
¢ que esse risco se mede. Em outras palavras, a grande vantagem para o
pais como um todo que a proposta teria, se implementada, ¢ justamente a
de criar um conceito de “risco estadual” e “risco municipal”, associado ao
que analogamente existe para os paises. Por que emprestar para o Brasil ¢
mais caro que emprestar para o Tesouro Nacional da Sui¢a? Porque ha um
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risco maior. Entretanto, isso ndo impede que o mercado internacional com-
pre titulos do governo brasileiro, pelos quais cobra um prémio de risco,
uma vez que se submete a possibilidade de haver um default. Da mesma
forma que ha um mercado para colocar papéis brasileiros com spread de
risco e que o Brasil paga um risco-pais inferior, por exemplo, ao do Equa-
dor, no futuro, estados mais bem gerenciados pagariam um risco talvez
maior que o do Tesouro Nacional, mas menor que o de outros estados em
pior situacdo e estados com um track record muito negativo simplesmente
ndo encontrariam financiadores dispostos a lhes conceder crédito.

Finalmente, a quinta critica ¢ a obje¢do de que o estado ndo deveria ter
interesse em trocar uma divida que o obriga a pagar 6% de juros por uma
divida a um custo eventualmente maior. A resposta é que depende das con-
di¢des financeiras. Se a divida tiver o prazo estendido, uma taxa maior
pode ser financeiramente interessante para o estado, diminuindo as presta-
¢des por alguns anos e permitindo aumentar os investimentos, o que pode,
até, redundar em beneficios futuros para os habitantes do estado, se eles
forem bem-feitos e ampliarem o potencial de producdo e de geragdo de
receitas no estado.

7. A Transicao de um Sistema de Controles
Hierarquicos para um Sistema de Mercado:
Qualificacoes Fundamentais

O item (a) do artigo 3 da Lei 9.496/97, ao amparo da qual foram assinados
os acordos de renegociacdo das dividas subnacionais, reza que, enquanto a
divida financeira da unidade da federagao for superior a sua receita liquida
real (RLR) anual, o estado ou municipio “ndo podera emitir novos titulos
publicos no mercado interno”.

Conseqlientemente, na auséncia de liquidagao antecipada que permita sa-
tisfazer o citado requisito, as possibilidades de alivio financeiro das enti-
dades federativas subnacionais se resumem ao seu refinanciamento direto
com bancos comerciais.

Ao mesmo tempo, considerando que os contratos de refinanciamento néo
possuem clausula que permita amortizagdo antecipada, ndo sendo isto ex-
pressamente liberado, cada operagdo necessita de autorizagdo prévia do
credor (Unido).
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A primeira qualificacdo fundamental a fazer acerca do esquema proposto,
portanto, € que, para que o governo federal autorize uma eventual subs-
tituicdo de dividas das entidades subnacionais para com ele por dividas
com o sistema bancario, aquele tera todos os elementos a sua disposi¢ao
para s6 conceder a autorizagdo em caso de cumprimento de requisitos de
condicionalidade muito claros, a serem listados na se¢do das conclusdes
do presente trabalho.

A segunda qualificagdo fundamental a ser feita, para evitar qualquer mal-
entendido acerca do contexto institucional em que o arranjo proposto deve-
ria ser adotado, € que deve ficar muito claro, a todos os participantes dessa
possivel substituicdo de credor, que o risco da nova divida a ser emitida
sera eminentemente privado. Isso significa recriar o mercado de risco es-
tadual e municipal que, a rigor, existia nos anos 1990, antes dos contratos
de renegociagdo e da Lei de Responsabilidade Fiscal, mas naqueles anos
em um contexto no qual, como foi dito em comunicagao pessoal por e-mail
a um dos autores deste trabalho por uma importante autoridade naqueles
tempos, “em mais de uma ocasido eminentes banqueiros argiiiram que,
uma vez que os titulos eram governamentais e tinham passado por um pro-
cesso de andlise pelo governo federal, a Unido deveria ser a pagadora em
ultima instancia”.?* O que esta sendo proposto ¢ a recriagdo de uma divida
estadual e municipal junto ao setor privado, porém agora sem esse tipo de
“garantia”, explicita ou implicita, por parte da Unido.

Em outras palavras, considerando que ndo haveria garantias formais, esta-
mos falando de um processo de colocacdo de dividas que guarda semelhan-
cas com o do governo federal, que também, ao se endividar no mercado,
o faz sem que este tenha como se garantir com plena seguranga de que o
Tesouro Nacional ndo incorrera em um default. Se este consegue se endi-
vidar, ¢ exatamente por dispor de crédito, o que esta associado a confianga
no respeito aos contratos. Isso significa que a possibilidade de os estados
e municipios terem acesso a esse tipo de financiamento estara estritamente
ligada a confianga que os credores potenciais tiverem acerca do cumpri-
mento dos pagamentos previstos pelas autoridades subnacionais. Estados
e municipios sem crédito, isto é, com as finangas locais em situagdo preo-
cupante, com institui¢des locais fracas e/ou com um histdrico de descum-
primento de contratos ndo dispordo de espago financeiro para promover a
engenharia financeira de que este texto trata.

20 A referida ex-autoridade, que prefere, naturalmente, ndo ser citada, concluiu, ndo sem razoes, a
sua mensagem pessoal, suscitada por uma troca de opinides acerca das idéias centrais do atual
texto, afirmando que “o mercado de divida mobilidaria dos estados e municipios foi destruido por
eles mesmos”.
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O esquema proposto, no qual parte da divida subnacional agora em poder
do governo federal passaria ao mercado, daria lugar a uma transi¢do gra-
dual do sistema atual, baseado em regras hierarquicas de controle do endi-
vidamento subnacional, para um sistema de controle de mercado. O maior
desafio dessa migrag¢do, entretanto, € criar uma estrutura de incentivos que,
por um lado, ndo coloque em risco os ganhos obtidos com o sistema atual,
mas que, por outro lado, crie os mecanismos necessarios para a existéncia
de um mercado de titulos subnacionais, bem como forne¢a os incentivos
corretos para os agentes politicos envolvidos. Isso implica a necessaria
convivéncia e complementaridade dos dois sistemas de controle durante
esse periodo de transigéo.

A raz@o para essa convivéncia parte do reconhecimento de que a solugéo
de mercado requer um desenvolvimento institucional que o Brasil ainda
ndo possui e que essa construgdo deve demandar varios anos. Muitas das
caracteristicas do atual arranjo institucional deveriam ndo apenas ser pre-
servadas, mas também fortalecidas e aprimoradas.

A primeira condi¢@o para o funcionamento eficiente de mercados de divida
estadual e municipal é o compromisso de no-bail-out por parte do governo
federal. Em geral, em casos de risco sist€émico, o compromisso de no-bail-
out ndo ¢ inteiramente crivel e o governo federal pode ser forcado a inter-
vir. A esse respeito, ao proibir operagdes de refinanciamento, a LRF estabe-
lece um mecanismo que, embora ndo resolva definitivamente o problema
do compromisso de ndo-intervencgdo, pelo menos restringe severamente a
implementacdo de operagdes de resgate financeiro a entes subnacionais.
Assim, a vigéncia da LRF estaria favorecendo um funcionamento eficiente
dos mercados de crédito para governos subnacionais.

Uma segunda condi¢do necessaria para a adocao de disciplina fiscal advin-
da do mercado ¢ a provisdo de informacdo disponivel e confiavel para os
participantes do mercado. De novo, a LRF contempla a compulsoriedade
na disponibilizag¢do de informagdes fiscais dos governos subnacionais, re-
quisito que favoreceria o funcionamento de mercados de divida propostos.
No entanto, nessa area ha ainda muito espago para progressos com relagdo
a padronizag¢@o, transparéncia fiscal e melhoras na qualidade e confiabili-
dade das informacdes fiscais geradas pelos governos das diversas esferas.

Associada a qualidade da informagdo para os participantes do mercado,
a criacdo de sistemas de classifica¢do de risco ¢ outra condig¢do que deve
ser atendida. Para isso, os governos subnacionais deveriam interagir com
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as agéncias de classifica¢do de risco, provendo para elas informagoes de
qualidade para a avaliagio de risco de crédito de suas dividas.

Do ponto de vista legal, é importante que se garantam os direitos de pro-
priedade dos credores, o que pode ser feito por meio de uma Lei de Falén-
cias para o setor publico que contemple, entre outras normas, mecanismos
preventivos de reducdo das despesas publicas, caso sejam atingidos alguns
indicadores de endividamento (estoque da divida, maturagdo maxima por
periodo etc.).

Finalmente, as mudangas propostas deveriam ser também acompanhadas
pela construg@o de capacidade institucional para a gestdo de divida dos go-
vernos estaduais e municipais. Tendo em vista que os governos precisariam
preparar estratégias de emisso de titulos a semelhanga dos Planos Anuais
de Financiamento do Tesouro Nacional, seria necessario um investimento
no fortalecimento institucional das Secretarias de Fazenda dos estados.

8. Conclusoes

O esquema de pagamentos associado aos contratos de renegociagdo de di-
vida se baseia em uma formula por meio da qual, se os estados e municipios
com dividas renegociadas, deveriam pagar, pela Tabela Price, acima de um
teto de comprometimento — geralmente, 13% da receita —, eles pagam na
pratica o teto e, em caso de ser inferior, pagam pela Tabela Price. Embora a
mudanga da situagdo dos estados e municipios depois de 1999 seja um dos
componentes mais importantes do ajuste fiscal que o pais realizou a partir
do final dos anos 1990 e isso seja extremamente positivo, o desenho do
esquema de pagamento apresenta alguns problemas.

Com efeito, se o estado ou municipio paga pela Price, o peso relativo do
comprometimento ¢ muito maior no comego do que no final do pagamento
— admitindo que o PIB e a receita aumentem com o tempo —, uma vez que
o valor real da prestagdo ¢ fixo, 6nus esse que vai contra a 1dgica politica,
que tende a fazer com que o 6nus maior incida no futuro. Por sua vez, se o
devedor paga pelo teto, qualquer que seja o aumento de receita, um percen-
tual de 13% acaba sempre comprometido com o pagamento da divida, o
que é, naturalmente, motivo de queixa dos administradores estaduais e mu-
nicipais. Ao mesmo tempo, nas analises sobre a situagdo macroecondmica
do pais, existe a percepg¢do de que ¢ importante que o investimento publico
aumente e de que parte desse “delta” tera de vir dos estados e municipios.
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A proposta aqui feita, denominada de Tabela Price Ajustada, visa dar conta
dessas questdes. Ela consiste em um esquema de pagamentos da divida que
¢ crescente no tempo, mas de tal forma que, se a receita do estado ou mu-
nicipio evoluir acima do previsto, gera um desafogo relativo dos pagamen-
tos, o que € um esquema mais interessante de pagamento do ponto de vista
dos incentivos politicos do devedor. Adicionalmente, a proposta geraria
uma folga para os estados e municipios ampliarem moderadamente os seus
investimentos, sem afetar de forma muito grave o resultado consolidado.

A engenharia financeira proposta constitui-se de uma troca de papéis, por
meio da qual o estado ou o municipio cuja divida tenha sido renegociada
paga a sua divida com o Tesouro e se endivida com um banco. Ou seja, o
Tesouro quitaria parte de sua divida com o mercado no vencimento de um
papel e, com esses recursos, 0 banco concederia um crédito a um estado ou
municipio, em opera¢do casada que levaria a entidade subnacional a quitar
parte de sua divida com o Tesouro Nacional. No fim do processo, o Tesou-
ro tera diminuido ativo e passivo — quitando parte de sua divida e tendo
quitada parte da divida do estado ou do municipio para com ele —, enquanto
o banco tera se tornado credor do estado/municipio e ndo mais da Unido e o
estado/municipio sera devedor do banco e ndo mais do Tesouro Nacional.

Observe-se que, conceitualmente, o esquema € exatamente o oposto do que
ocorreu por ocasido da renegociagdo da divida no governo FHC, quando a
divida foi federalizada: estamos falando agora de uma privatizagio da divi-
da estadual/municipal. Dir-se-ia que a proposta ¢ uma espécie de “federa-
lizagdo da divida multiplicada por ‘menos um’”. Ha dez anos, uma divida
dos estados — majoritariamente — com o mercado virou divida federal, com
o governo central se tornando credor dos estados. Agora, estamos falando
de transformar uma divida estadual com o governo central em divida com
um banco, com cancelamento conjunto de dividas do governo central ante
o mercado e dos estados ante o governo central.

No final do processo, efetuada essa substitui¢do, o pais poderia ter, sob o
arcabouco da vigéncia da Lei de Responsabilidade Fiscal — que deveria
evitar os desmandos ocorridos no passado —, um sistema que permitiria
uma comparabilidade entre as taxas, da mesma forma que ocorre hoje com
os prémios de risco dos diversos paises que acessam o mercado de titulos
soberanos na economia internacional. Governos subnacionais austeros e/
ou com melhor histérico teriam, entdo, condi¢gdes de se financiar a taxas
menores que as do resto, em um esquema que operaria como um incentivo
as boas praticas financeiras, uma vez que governantes perdularios seriam
punidos com taxas elevadas.
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A pergunta natural é: por que um banco ird comprar um papel desses? A
resposta € que, se 0s juros continuarem a cair, essa podera se tornar uma
alternativa interessante. Imaginemos, por exemplo, que, como foi mostra-
do no texto, para o estado haja vantagens financeiras por alguns anos em
trocar uma divida de, por exemplo, prazo remanescente de vinte anos com
juros de 6% por uma nova divida de trinta anos e taxa de juros de 8%. Se
os juros reais do governo federal em 2009 cairem para, por exemplo, 6%
e for suposto que, na média dos proximos trinta anos, o juro real médio
do Tesouro pode ser de 5%, ha um “risco-Estado”, evidentemente, mas,
se ele for inferior a 3%, pode fazer sentido para um comprador privado
financiar o estado a 8%, se ele julgar que o risco baixo compensa. Além
disso, para aqueles que hoje pagam 9% nos acordos — como o municipio
de Sao Paulo —, pode nfo ser preciso esperar que os juros do governo fe-
deral caiam tanto.?!

Para viabilizar esse cenario, as autoridades federais deveriam tomar os se-
guintes cuidados:*

a) exigir um sistema de apuracdo contabil das contas do estado ou muni-
cipio que vier a se endividar com o banco, dados esses apresentados em
bases mensais, de forma transparente, disponiveis na internet, com pelo
menos quatro anos de séries retrospectivas e ajustados a um padrio conta-
bil definido pelo governo federal;

b) condicionar a autorizagdo para o langamento dos papéis, por ocasido
do abatimento da divida original, a exigéncia prévia de uma auditoria, em
moldes similares a que se faz nas empresas, a ser realizada por empresa re-
conhecida, das contas da unidade subnacional, esclarecendo os valores dos
precatorios e dos estoques represados, assim como a situagdo atuarial das
previdéncias estadual ou municipal, com divulgago publica dos relatdrios
da auditoria contabil,

21 Um fator relevante na viabilizacdo de um cendrio como o citado de juros de longo prazo deveria
ser a modifica¢do da estrutura de taxagdo do Imposto de Renda na Fonte (IRF) nas aplicagdes fi-
nanceiras, atualmente de 22,5% para aplicagdes de até seis meses, com a aliquota declinando para
15,0% nas aplicagdes de mais de dois anos. Uma proposta que caberia examinar poderia ser a de
diminuir a aliquota das aplicagdes até dois ou trés anos e simplesmente zerar a taxa de imposto
nas aplicagdes por prazos maiores, o que contribuiria de forma importante para ter juros de longo
prazo mais parecidos com os que vigoram no mercado internacional.

22 Essas preocupagdes sdo consistentes com as citadas em recente editorial da revista Conjuntura
Econodmica [Ibre (2007)], quando se afirma que um esquema como o que estd em discussdo entre o
governo federal e os estados acerca dessas questdes deveria ter como condi¢do “a cria¢do de um
arcabougo institucional no qual, de forma pétrea, o governo federal fosse proibido de agir como
fiador de entes sub-nacionais que ndo conseguissem arcar com suas obrigagoes” [Ibre (2007, p. 8)],
em moldes relativamente similares aos que regem as relagoes federativas nos Estados Unidos.
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¢) analogamente, condicionar a autoriza¢@o para a emissdo da nova divida,
em substitui¢do a que estiver sendo paga a Unido, a existéncia de pelo me-
nos uma cotacdo de rating a cargo de uma das agéncias classificadoras de
risco (S&P, Moody’s ou Fitch);

d) limitar a emissdo bruta de novos papéis ao montante que estiver sendo
refinanciado, mediante resgate antecipado da divida com a Unido, evitan-
do, assim, aumento do endividamento total estadual ou municipal;*

e) realizar a troca de divida mediante leildo publico — restrito aos bancos
comerciais ndo controlados pelo setor publico — pela menor taxa de ju-
ros para cada um dos vencimentos originais escolhidos como candidatos a
operagdo de troca;

f) vedar expressamente, nos termos do artigo 35 da Lei de Responsabili-
dade Fiscal, futuros refinanciamentos da divida estadual e municipal por
parte da Unido; e

g) pela mesma razdo, para que no ressurjam os velhos problemas de mo-
ral hazard no pagamento das dividas, proibir que as institui¢cdes financei-
ras federais sejam parte do arranjo proposto, uma vez que isso se prestaria
a pressdes politicas que distorceriam a avaliagao acerca da natureza volun-
taria do financiamento concedido as unidades subnacionais.

Assim, com o passar do tempo, todos os papéis da renegociacdo da divida
original teriam sido substituidos por papéis novos, a exemplo do que ocor-
reu com os titulos da divida externa brasileira, da renegociagdo de 1994,
que ao longo do tempo, na pratica, foram substituidos por nova divida
voluntaria nos anos posteriores, atraveés de sucessivas colocagdes interna-
cionais feitas pelo governo brasileiro.

Do ponto de vista do governo federal, a grande vantagem que isso impli-
caria ¢ que, abatendo simultaneamente ativos e passivos na sua estrutura
de divida liquida, mesmo que esta ndo se modifique, haveria uma redugdo
expressiva da divida mobiliaria federal. Isso favoreceria, inicialmente, a
concessdo do “grau de investimento” por outras empresas classificadoras
de risco além da S&P — que ja conferiu essa condi¢do ao Brasil — e, depois,
ampliaria as possibilidades de melhoras posteriores do rating do pais.

23 Cabe lembrar que, caso o estado ou o municipio paguem as prestagdes da divida limitadas ao teto
de 13%, é preciso considerar que, enquanto houver saldo capitalizado em rela¢do ao cronograma
original de pagamento, a diferenga positiva entre o limite de comprometimento e a prestagdo plena
de cada vencimento original serda usada para amortizar o referido saldo.
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