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RESUMO

O objetivo principal desse trabalho € a avaliacdo das operacdes de
refinanciamento dos governos subnacionais e, em especial, a analise da sua
contribuicdo para o ajuste fiscal do periodo 1999/2003. Na primeira parte,
fazemos uma descricdo das operacbes de refinanciamento dos Estados e
municipios, levantando as informac¢des mais relevantes relativas aos contratos
firmados com a Unido. Abordamos, também, o Programa de Incentivo a
Reducao do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (Proes), avaliando o
resultado final da privatizacdo, extincdo ou transformacdo em agéncia de
fomento das instituicdes financeiras estaduais. Ademais, analisamos a questao
dos subsidios implicitos decorrentes das operacdes de refinanciamento e o
efeito dos choques cambiais no equilibrio financeiro dos contratos. Na segunda
parte, fazemos uma avaliagdo da politica fiscal do periodo 1995/2003, focando
0 periodo do ajustamento fiscal de 1999/2003. Nessa parte, € considerada a
participacdo dos governos subnacionais no ajuste fiscal, bem como, os
mecanismos que propiciaram o ajustamento mediante 0 comprometimento de
parte das suas receitas com 0 servico da divida. A metodologia consistiu na
analise de dados estatisticos do Banco Central do Brasil, da Secretaria do
Tesouro Nacional e da legislacdo pertinente, inclusive, as resolu¢des do
Senado Federal. Os resultados desse trabalho permitem avaliar a importancia
dessas medidas para o saneamento das financas publicas da Federacao e
conclui-se que as operacfes de refinanciamento dos governos subnacionais
foram de fundamental importancia para viabilizar o ajuste fiscal do periodo

1999/2003.
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1. INTRODUCAO

As financas publicas dos Estados e municipios, nas décadas de
80 e 90, foram caracterizadas por um grande descontrole fiscal. Os
desequilibrios fiscais tornaram-se mais graves e evidentes ap0s o processo de
estabilizacdo da economia, com a implementacdo do Plano Real em julho de
1994. Para isso, contribuiu a politica monetaria restritiva adotada pelas
Autoridades Monetarias, especialmente em 1995, quando a taxa Selic real foi
de 33,4% ao ano, o que onerou o refinanciamento das dividas estaduais e
municipais. Ademais, a queda da taxa de inflacdo para um patamar inferior a
10% ao ano eliminou um importante mecanismo de equilibrio orgcamentério, ja
que as despesas fixadas deixaram de ter seu valor real rapidamente corroido
pela inflacdo. Aos efeitos do Plano Real, acrescente-se o elevado nivel de
rendncia de receitas, especialmente do ICMS, decorrente da "guerra fiscal"

travada entre os Estados da Federacéao.

Nesse contexto, os Estados passaram a enfrentar uma séria crise
de financiamento. A dificuldade de refinanciar a divida mobiliaria estadual
tornou-se patente e obrigou o Banco Central do Brasil a intervir no mercado,
realizando operacgdes de troca de titulos estaduais por Letras do Banco Central

Especial (LBCE), nas denominadas operacdes de venda a termo de titulos.

O Governo Federal deu-se conta da necessidade de equacionar o
problema de forma ampla e, mediante a Medida Proviséria 1.560/96, autorizou
a consolidacéo, assuncéo e refinanciamento, pela Unido, da divida publica de

responsabilidade dos Estados e do Distrito Federal. Apds sucessivas



reedicbes, a Medida Provisoria foi convertida na Lei 9.496/97, que autorizou a
Unido a realizar essas operacbes até 31 de marco de 1998, prazo

posteriormente prorrogado até 31 de maio de 2000.

No @&ambito dessa Lei, foram assinados contratos de
refinanciamento com a maioria das Unidades da Federacéo, excetuando-se os
Estados do Amapa e de Tocantins. A maioria desses contratos foi assinada em
1997 e 1998, sendo que o Distrito Federal e o Estado do Rio de Janeiro
acabaram aderindo posteriormente ao programa. Os contratos implicaram a
emissdo de R$ 115,6 bilhdes em titulos de responsabilidade do Tesouro
Nacional, sendo a mais relevante a operacao relativa ao Estado de S&o Paulo,
com a emissao de R$ 59,4 bilhdes. Posteriormente, a MP 1.811/99 autorizou o
refinanciamento aos municipios, abrangendo cerca de 95% da divida municipal

existente.

Como medida complementar ao refinanciamento da divida dos
Estados e da imposicdo de programas de ajuste fiscal, o Governo Federal
buscou equacionar o problema dos bancos estaduais. Havia consciéncia da
necessidade de reduzir a presenca do setor publico estadual na atividade
bancaria, na medida em que os bancos estaduais consistiam em importante
fonte de financiamento de despesas dos tesouros estaduais que, com esse
mecanismo, tinham uma restricdo orcamentaria flexivel. Nesse sentido, foi
editada a Medida Proviséria 1.514/96, e a maior parte das instituicdes
financeiras estaduais acabou sendo extinta, privatizada ou transformada em

agéncia de fomento.



Decorridos mais de cinco anos da implementacdo dessas
medidas, podemos avaliar a sua importancia para o reordenamento das
financas publicas da Federacdo. O escopo desse estudo é a avaliacdo das
operacdes de refinanciamento dos governos subnacionais e, em especial, a
analise da sua contribuicdo para o ajuste fiscal do periodo 1999/2003.
Buscamos descrever os contratos de refinanciamento firmados entre a Unido e
os Estados e municipios e, ademais, analisar as seguintes questdes: 1) os
contratos de refinanciamento envolvem subsidios implicitos aos Estados e
municipios, decorrentes do descasamento entre as taxas de juros da divida
assumida (Selic) e da divida refinanciada (IGP-DI mais 6% ao ano); néo
obstante, tem-se afirmado que os contratos seriam por demais onerosos aos
Estados e municipios, jA que a indexacdo teria levado a um desequilibrio
financeiro dos mesmos; 2) o refinanciamento dos governos subnacionais foi de
fundamental importancia para viabilizar o ajuste fiscal do periodo 1999/2003,
devido ao comprometimento de parte da receita desses entes com 0 servi¢o da
divida; no entanto, tem-se questionado se a contribuicdo dos Estados e
municipios seria compativel com as respectivas receitas disponiveis e com as

demais despesas obrigatorias.

Por fim, esse estudo conclui avaliando as perspectivas do
reordenamento das financas publicas da Federacdo. As resisténcias dos
Estados e dos municipios ao ajustamento fiscal permanecem latentes, como se
depreende da analise das proposicoes legislativas que visam a alteracdo das
normas vigentes e da leitura do Relatério da Subcomissdo Temporaria da
Divida Publica do Senado Federal. Com efeito, atualmente tramitam no

Congresso Nacional 45 projetos de lei visando alterar a Lei de



Responsabilidade Fiscal. As dificuldades para cumprir as regras fiscais
relativas a despesas com pessoal, divida consolidada liquida e os contratos de
refinanciamento devem levar adiante o0 embate entre 0s governos subnacionais

e o0 Governo Federal.

2. O REFINANCIAMENTO DOS GOVERNOS SUBNACIONAIS

2.1. Os Contratos de Refinanciamento dos Estados e Municipios

A necessidade de equacionar os problemas fiscais dos Estados e
dos municipios levou o Governo Federal a adotar a solucdo do refinanciamento
de suas dividas pela Unido. O refinanciamento teve um duplo propdsito: 1)
evitar a insolvéncia dos governos subnacionais, jA que alguns Estados
encontravam dificuldades para a rolagem de suas dividas, o que implicava
custos financeiros elevados e crescentes, em face da percepcdao de um
consideravel risco de crédito pelo mercado. Nesse contexto, o refinanciamento
das dividas foi positivo, ja que diminuiu o custo financeiro da divida consolidada
do setor publico e, mais importante, evitou o provavel default de alguns
Estados; 2) engajar os governos subnacionais em programas de saneamento
financeiro, na medida em que o refinanciamento da divida seria
obrigatoriamente associado a um programa de ajuste fiscal previamente
acordado, o que foi uma lacuna das experiéncias anteriores de refinanciamento

das dividas estaduais.

A Medida Provisoria n® 1.560, de 19 de dezembro de 1996,

autorizou a consolidacdo, assuncdo e refinanciamento, pela Unido, da divida



publica de responsabilidade dos Estados'. Apds sucessivas reedicdes, a
Medida Provisoria foi convertida na Lei n°® 9.496, de 11 de setembro de 1997,
que autorizou a Unido a realizar essas operacfes até 31 de marco de 1998. De
acordo com a Lei, seriam elegiveis as seguintes obrigacdes, de

responsabilidade dos Estados:
a) a divida publica mobiliaria;

b) outras obrigacdes decorrentes de operacdes de crédito interno
e externo, ou de natureza contratual, ao exclusivo critério do Poder Executivo

Federal;

c) os empréstimos tomados junto a Caixa Econbémica Federal,
com amparo na Resolugdo n® 70, de 5 de dezembro de 1995, do Senado

Federal.

E importante salientar que a assuncdo prevista na Lei 9.496/97
ndo se deu a titulo gratuito, havendo um refinanciamento das dividas e
obrigando-se os Estados a sua amortizacdo. No entanto, essas operacoes
implicaram significativo 6nus financeiro para a Unido, como sera mostrado
posteriormente, dado o descasamento entre as condicdes da divida assumida

e da divida refinanciada junto aos Estados.

Os contratos de refinanciamento acordados entre a Unido e os
Estados serdo pagos em até 360 prestacdes mensais e sucessivas, vencendo-
se a primeira trinta dias apés a data de assinatura do contrato. Os juros s&o

calculados a taxa minima de 6% ao ano, incidentes sobre o saldo devedor

! Nas referéncias a Estados entende-se, neste texto, considerado o Distrito Federal.



atualizado. A atualizacio monetéria é baseada no indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculado pela Fundacdo Getulio Vargas, ou

outro indice que vier a substitui-lo.

Esses contratos previram a transferéncia para a Unido, a titulo de
amortizacdo parcial das dividas refinanciadas, de ativos de propriedade dos
Estados, em especial, acbes de empresas publicas ou sociedades de
economia mista sob seu controle acionario. Foi estipulado o montante desses
ativos correspondente a 20% do valor assumido, para efeito de amortizacéo
das dividas refinanciadas, denominado de “Conta Grafica”, prevista nos

protocolos entre o Governo Federal e o estadual.

As operacOes de assuncao e refinanciamento, autorizadas pela
Lei 9.496/97, resultaram de negociacdes estabelecidas entre o Governo
Federal e 0 Estado interessado. ApOs essas negociac¢des, foi firmado protocolo
entre os Governos Federal e estadual que, juntamente com a autorizacéo
legislativa estadual (da assembléia legislativa ou da camara legislativa),
permitiram a assinatura de contrato entre a Unido e o Estado. No contrato sdo
definidas as obrigacfes elegiveis e as condicfes sdo estabelecidas nos termos

da Lei.

Apo6s a assinatura do contrato de refinanciamento, foi necessaria
a autorizacdo do Senado Federal, uma vez que o art. 52 da Constituicdo
Federal confere a essa Casa competéncia privativa para dispor sobre
operacdes de crédito interno e externo dos entes da Federacdo. Por fim, os

contratos foram efetivados com a emissdo dos titulos federais, sob a




10

responsabilidade da Secretaria do Tesouro Nacional (STN). O processo pode

ser sintetizado no fluxograma abaixo:

Negociagdo < Autorizacdo da AL < Contrato < Autorizacéo do SF < Emissédo de Titulos

No ambito da Lei 9.496/97, foram assinados contratos de
refinanciamento com 25 das 27 Unidades da Federacdo, excetuando-se 0s
Estados do Amapa e de Tocantins. A maioria desses contratos foi assinada em
1997 e 1998, sendo que o Distrito Federal e o Estado do Rio de Janeiro
acabaram aderindo posteriormente ao programa, com a prorrogacao do prazo
para 31 de maio de 2000%. Os contratos implicaram a emissdo de R$ 115,6
bilhGes em titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional, sendo a mais
relevante a operacao relativa ao Estado de Sdo Paulo, com a emissdo de R$

59,4 bilhodes.

2 Pelo art. 23 da Medida Proviséria n® 2.023-50, de 20 de abril de 2000.
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Tabela 1
Contratos Firmados entre a Unido e os Estados - Lei n°® 9.496/97

R$ milhdes

UF Assinatura do Titqlos Prazo Limite qle Encargos
contrato Emitidos? Comprometimento
AC 30/04/98 32,9 30 anos 11,5%| IGP-DI + 6,0% aal
AL 29/06/98 777,8 30 anos 15,0%| IGP-DI + 7,5% aa|
AM 11/03/98 120,1 30 anos 11,5%| IGP-DI + 6,0% aa|
BA 01/12/97| 1.001,9 30 anos 11,5% a 13,0%| IGP-DI + 6,0% aa
CE 16/10/97 160,6 15 anos 11,5%| IGP-DI + 6,0% aa|
DF 29/07/99 512,9 30 anos 13,0%| IGP-DI + 6,0% aa
ES 24/03/98 451,3 30 anos 13,0%| IGP-DI + 6,0% aa|
GO 25/03/98 1.527,6 30 anos 13,0% a 15,0%| IGP-DI + 6,0% aa
MA 22/01/98 316,9 30 anos 13,0%| IGP-DI + 6,0% aal
MG 18/02/98 12.687,4 30 anos 6,79% a 13,0%| IGP-DI + 7,5% aal
MS 30/03/98 1.649,7 30 anos 14,0% a 15,0%| IGP-DI + 6,0% aa|
MT 11/07/97 1.059,0 30 anos 15,0%| IGP-DI + 6,0% aa
PA 30/03/98 332,8 30 anos 15,0%| IGP-DI + 7,5% aa
PB 31/03/98 4440 30 anos 11,0% a 13,0%| IGP-DI + 6,0% aa|
PE 23/12/97 1.056,7 30 anos 11,5%| IGP-DI + 6,0% aa|
PI 20/01/98 421,0 15 anos 13,0%| IGP-DI + 6,0% aa
PR 31/03/98 642,1 30 anos 12,0% a 13,0%| IGP-DI + 6,0% aa|
RJ 29/10/99 19.408,8 30 anos 12,0% a 13,0%| IGP-DI + 6,0% aa
RN 26/11/97 68,1 15 anos 11,5% a 13,0%| IGP-DI + 6,0% aa|
RO 12/02/98 244.6 30 anos 15,0%| IGP-DI + 6,0% aa|
RR 25/03/98 9,1 30 anos 11,5%| IGP-DI + 6,0% aa
RS 15/04/98 10.595,1 30 anos 12,0% a 13,0%| IGP-DI + 6,0% aa|
SC 31/03/98 2.236,7 30 anos 12,0% a 13,0%| IGP-DI + 6,0% aal
SE 27/11/97 434,1 30 anos 11,5% a 13,0%| IGP-DI + 6,0% aa|
SP 22/05/97 59.363,5 30 anos 8,86% a 13,0%| IGP-DI + 6,0% aa
Total 115.554,7

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
1: Os Estados de AP e TO néo refinanciaram suas dividas no ambito da Lei n® 9.496/97.

2: Valores nas respectivas datas de emissao.

Note-se que os Estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo foram

responsaveis por 68% do total da divida refinanciada. Se acrescentarmos 0s

Estados de Minas Gerais e Rio Grande do Sul, chegamos a nada menos que

88% do total. Portanto, os Estados de maior importancia econémica foram os

responsaveis pela maior parte da divida e ndo, como se poderia pensar, 0s

Estados mais pobres da Federacéao.
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Posteriormente, a MP n° 1.811, de 25 de fevereiro de 1999°
autorizou o refinanciamento, pela Unido, da divida publica de responsabilidade
dos municipios. Até junho de 2000, haviam sido firmados contratos entre a
Unido e 174 municipios, que implicaram a emissdo de R$ 16,4 bilhbes em
titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional. Esses contratos abrangeram,
nao obstante o pequeno numero de municipios, cerca de 95% da divida
municipal existente. Os municipios do Estado de S&o Paulo foram
responsaveis por 74% desse valor. As condi¢cdes dos contratos firmados com
0S municipios sdo semelhantes aquelas dos Estados. A tabela abaixo resume

esses valores:

Tabela 2
Contratos Firmados entre a Unido e os Municipios - MP n° 1.811/991

R$ milhdes

UF Numgr,o de Titulos Emitidos?

Municipos

BA 12 399,8
ES 3 42,5
GO 6 12,0
MA 3 37,9
MG 50 332,5
MS 9 30,6
MT 4 108,9
PB 2 42,5
PE 3 24,5
PI 1 1,1
PR 5 32,4
RJ 3 3.053,6
RN 1 7,7
RS 1 51
SC 20 95,6
SP 50 12.136,7
TO 1 0,4
Total 174 16.363,7

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
1: Até junho de 2000.
2: Valores nas respectivas datas de emissao.

% A Ultima reedicdo é a Medida Proviséria n® 2.185-35, de 24 de agosto de 2001, que, embora
nao convertida em lei, permanece em vigor.
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Os contratos firmados com os Estados e municipios estipulam
pagamentos a Unido de juros e amortizacdes (servico da divida). Ademais,
contam com a garantia das receitas proprias e das transferéncias
constitucionais (FPE e FPM), conforme previsto na Lei 9.496/97. Essa clausula
é respaldada pela Emenda Constitucional n°® 3, de 17 de marco de 1993, que

permitiu a afetacdo dessas receitas para a prestacao de garantia a Unido.

Contudo, para o0 pagamento das prestacbes mensais, O0S
contratos de refinanciamento prevéem limite maximo de comprometimento da
Receita Liquida Real (RLR) para o atendimento do servico da divida. Os
contratos assinados estabelecem percentuais, em geral, de 11,5% a 13% da
RLR. Caso a prestacdo calculada pela Tabela Price supere esse valor, o

residuo € incorporado ao estoque da divida.

2.2. Extincao, Privatizacdo e Saneamento dos Bancos Estaduais

O Governo Federal buscou também equacionar o problema dos
bancos estaduais, como medida complementar ao refinanciamento das dividas
e a imposicao de programas de ajuste fiscal. Havia consciéncia do problema da
existéncia de instituicbes financeiras controladas pelos governos estaduais, na
maioria das Unidades da Federacédo, ja que elas consistiam em importante
fonte de financiamento de despesas dos tesouros estaduais que, gracas a esse
mecanismo, tinham uma restricdo orcamentaria flexivel. Ademais, a situacéo
dos bancos estaduais foi dramaticamente afetada pela estabilidade monetaria
decorrente da implementacdo do Plano Real, em junho de 1994. Houve a
perda da receita inflacionaria dos bancos estaduais, estimada em cerca de

2,6% do Produto Interno Bruto (PIB), em 1993, e essas organizacoes
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demonstraram grande dificuldade em se ajustar ao novo cenario do sistema

financeiro nacional (BANCO CENTRAL DO BRASIL; 2003).

Nesse contexto, foi criado o Programa de Incentivo a Reducao do
Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria (Proes), mediante a Medida
Proviséria n° 1.514, de 7 de agosto de 1996 Esse dispositivo legal,
juntamente com normas baixadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN),
no ambito de sua competéncia, visaram a privatizacdo, extingdo ou
transformacdo em agéncia de fomento das instituicdes financeiras sob controle
acionario dos Estados (bancos estaduais, bancos de desenvolvimento e caixas

econdmicas).

O Proes teve, portanto, interface com o Programa de
Reestruturacdo e Ajuste Fiscal dos Estados, o qual previa metas ou
compromissos referentes a privatizacdo e reforma patrimonial. Assim, no
ambito do Proes, foram assinados contratos com a maioria dos Estados, sendo
que 10 instituicdes financeiras foram extintas, 14 privatizadas e 5 saneadas. O
Distrito Federal ndo aderiu ao Proes, mantendo o Banco de Brasilia S.A.
(BRB). Os Estados da Paraiba, do Rio de Janeiro e de Sao Paulo privatizaram
seus bancos a parte do Programa. O Proes, juntamente com o financiamento
do Rio de Janeiro e de Sao Paulo, implicou a emissdo de R$ 61,9 bilhdes em

titulos do Tesouro Nacional. A tabela seguinte sintetiza as informacdes:

* A Ultima reedicdo é a Medida Proviséria n® 2.192-70, de 24 de agosto de 2001, que, embora
nao convertida em lei, permanece em vigor.
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Tabela 3
Contratos Firmados entre a Unido e os Estados - MP n° 1.514/96 (Proes)
R$ milhdes

UF Assclgr?tt:gti do E-rl;:mclic:)SSZ Extingdo Privatizacdo Saneamento
AC 31/03/1998 1311 Banacre

AL 29/06/1998 502,0 Produban

AM 13/11/1998 416,9 BEA

AP 26/05/1998 28,9 Banap

BA 19/03/1998 1.711,0 Baneb

CE 12/11/1998 984,7 BEC

ES 31/03/1998 260,4 Banestes
GO 13/11/1998 601,4 Caixego BEG

MA 30/06/1998 359,4 BEM

MG 08/05/1998 4.697,2 Minascaixa|Bemge e Credireal

MT 16/12/1997 197,1 Bemat

PA 30/03/1998 127,4 Banpara
PB3 - - Paraiban

PE 12/06/1998 1.244.4 Bandepe

PI 31/12/1998 145,9 BEP

PR 30/06/1998 5.197,6 Banestado

RJ? - 3.879,7 Banerj

RN 13/05/1998 104,9] Bandern e BDRN

RO 12/02/1998 549,2 Beron

RR 25/03/1998 40,0 Baner

RS 31/03/1998 2.556,2 Banrisul
SC 31/03/1998 2.019,9 BESC

SE 30/03/1998 41,0 Banese
SP3 - 36.126,5 Banespa NCNB
Total 61.922,7 10 14 5

Fonte: Banco Central/Dedip

1: DF, PB e SP néo optaram pelo Proes. MS e TO néo tinham instituicdes financeiras.
2: Valores nas respectivas datas de emissao.

3: Operagbes fora do @mbito do Proes.

Quando da criacdo do Proes, havia 35 instituicdes financeiras

controladas pelos Estados, sendo 23 bancos comerciais ou mdultiplos; ao final

de 2002, restaram apenas seis bancos comerciais ou mdltiplos®. A

desestatizacdo desses bancos gerou receitas de privatizacdo no valor de R$

10,5 bilhdes, em valores histéricos, utilizadas para o abatimento das dividas

dos Estados com a Uniéo.

® Banestes (ES), Banpara (PA), Banrisul (RS), Banese (SE), NCNB (SP) e BRB (DF).
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O Proes foi parte de um amplo processo de reestruturacdo das
financas dos Estados e, também, de fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional. Além de procurar reduzir uma importante fonte de financiamento de
despesas, buscou resolver os problemas de liquidez e deterioracdo patrimonial
enfrentados pelos bancos estaduais, garantindo a saude do sistema financeiro
e os interesses dos depositantes. Dessa forma, foi reduzida a participacéo
dessas entidades no sistema bancéario, ajudando a reduzir o seu risco

sistémico.
2.3. Os Subsidios Implicitos aos Governos Subnacionais

A assuncdao das dividas dos governos subnacionais nao se deu a
titulo gratuito, ja que houve o refinanciamento das dividas, obrigando-se os
Estados e municipios a sua amortizacdo. Nao obstante, essas operacdes
implicam significativo 6nus financeiro a Unido, devido ao descasamento entre a
taxa de juros dos titulos do Tesouro Nacional e as condicOes oferecidas aos

governos subnacionais.

Como foi anteriormente exposto, a assuncdo das dividas pela
Unido efetivou-se mediante a emissao de Letras Financeiras do Tesouro (LFT),
titulo federal pos-fixado, cuja taxa de juros € a apurada no Sistema Especial de
Liquidacao e de Custddia (Selic). Por outro lado, as condi¢des dos contratos de
refinanciamento previam a taxa de juros de 6% ao ano e atualizacdo monetaria
pelo IGP-DI. A evolucdo acumulada desses dois indicadores, desde marco de

1996°, mostra que a taxa Selic foi superior ao IGP-DI mais 6% ao ano.

6 A Lei 9.496/97 permitiu, para apuracao do valor a ser refinanciado relativo a divida mobiliaria,
a correcao retroativa a 31 de marco de 1996 (“data de corte”).
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Partindo-se do indice 100, a primeira alcancou 485 e a segunda 366, ao final

de 2003, conforme mostra o grafico abaixo:

Gréfico 1 - Evolucao da Taxa Selic e IGP-DI + 6%
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No entanto, se analisarmos ao longo do periodo, nem sempre
houve o subsidio decorrente desse descasamento. De fato, caso a taxa Selic
real (acima do IGP-DI) seja superior a 6% ao ano, havera subsidio do Tesouro
Nacional aos governos subnacionais; caso a taxa Selic real seja inferior, havera

onus para os Estados e municipios. A tabela abaixo mostra a evolucdo dessa

taxa:
Tabela 4
Taxa Selic Nominal e Real - 1996/2003
% ao ano
Item 19961 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Taxa Nominal 18,72 24,78 28,79 25,59 17,43 17,32 19,17 23,35
IGP-DI 6,37 7,48 1,70 19,98 9,81 10,40 26,41 7,67
Taxa Real 11,62 16,10 26,63 4,67 6,94 6,27 -5,73 14,56

Fonte: Boletim do BACEN
1: a partir de abril
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A taxa Selic real foi superior a 6% na maior parte do periodo
analisado, especialmente em 1997, 1998 e 2003. No entanto, em 1999 e 2002
ela foi de 4,7% e -5,7%, respectivamente, mostrando um subsidio negativo.
Esses anos foram caracterizados por depreciacdo da taxa de cambio, que se
refletiu em elevada variacdo do IGP-DI. Com isso os Estados e municipios
tiveram seus contratados significativamente onerados e, de fato, pode-se
argumentar que a situacao levou a um desequilibrio financeiro dos contratos. A
taxa Selic real inferior a 6% significa que a taxa Selic nominal foi inferior a IGP-
DI mais 6%, e, nessas condi¢des, o refinanciamento dos contratos seria mais

oneroso que as taxas de mercado.

O Relatério da Subcomissdo Temporaria da Divida Publica do
Senado Federal’ aponta esse problema: “lgualmente grave é o indexador
desses débitos, centrado no IGP-DI. Como a negociacao foi concebida num
ambiente e perspectiva de estabilizacdo de precos, ndo se previu nenhum
mecanismo de protecdo dos devedores em face de elevacdo abrupta dos
precos na economia — ndo ha nos contratos de consolidacdo das dividas
nenhum mecanismo que viabilize o expurgo de surtos inflacionarios, como o

que ocorreu atipicamente entre 2002 e meados de 2003".

N&o obstante, podemos afirmar que, considerando o periodo
analisado, houve inequivoco subsidio aos governos subnacionais. Pode-se
argumentar, no entanto, que, no horizonte de tempo dos contratos (de até 30
anos), a taxa de juros podera cair para niveis praticados em economias

estaveis, de forma a eliminar o subsidio nos contratos de refinanciamento. De

" Ver SENADO FEDERAL; 2003; Relatério da Subcomissdo Temporaria da Divida Publica,
novembro de 2003.
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qualquer forma, os eventos de 1999 e 2002 mostram o problema da adocao de
contratos indexados ao IGP-DI, alias, como tem ocorrido com a correcédo das

tarifas publicas de telefonia.

3. OS GOVERNOS SUBNACIONAIS E O AJUSTE FISCAL 1999/2003

3.1. O Ajuste Fiscal 1999/2003

Apos o fracasso de diversos planos de estabilizacdo, a economia
brasileira alcancou o controle da inflacdo crénica com o Plano Real,
implementado em julho de 1994. O Pais finalmente ingressou em uma era de
relativa estabilidade monetaria, na qual podemos destacar os periodos
1995/1998 e 1999/2003 (GIAMBIAGI; 2002). O primeiro mostrou o éxito na
reducdo da inflacdo que, no final de 1998, tinha convergido para uma taxa
compativel com a inflacdo internacional. Entretanto, nesse periodo, o
desempenho macroecondémico foi comprometido pela piora das contas tanto do
setor publico quanto do setor externo. Em relagéo ao primeiro aspecto, a divida
liquida do setor publico passou de 30,0% do PIB em 1994 para 41,7% do PIB
em 1998, um aumento significativo em poucos anos, 0 que trouxe
preocupacles acerca da sustentabilidade da sua trajetoria futura. Em relacéo
ao segundo aspecto, o déficit em transacdes correntes passou de US$ 1,8
bilhdo em 1994 para US$ 33,4 bilhdes em 1998, o que suscitou duvidas acerca
do financiamento externo desses deéficits. Esses desequilibrios tornaram

patente a vulnerabilidade da economia brasileira, no contexto das turbuléncias
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enfrentadas pelos mercados internacionais, com a crise do Sudeste Asiatico,

em 1997, e da Russia, em 1998.

O periodo 1999/2003 foi precedido por uma crise do balanco de
pagamentos e caracterizou-se pela mudanca simultanea dos regimes fiscal,
cambial e monetario. No final de 1998, no contexto dessa crise, o Brasil
assinou um acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI) para o triénio
1999/2001, cujo cerne foi o estabelecimento de metas de superavit primario.
Essas metas foram cumpridas e o acordo foi estendido até 2002. Em janeiro de
1999, o Brasil foi forcado pelas circunstancias a adotar a flutuacdo cambial,
depois de uma drastica perda de reservas no segundo semestre de 1998, o
que levou a uma desvalorizacdo expressiva do real. Finalmente, o Banco
Central adotou o sistema de metas de inflacdo (inflation target), cujo
fundamento é utilizar os instrumentos de politica monetaria tendo em vista um
objetivo explicito de metas para a variacdo de um indice de precos. Esse novo
paradigma macroeconémico permitiria enfrentar os desequilibrios do setores

publico e externo, preservando-se a estabilidade monetaria conquistada.

O novo regime fiscal teve como pressuposto fundamental a
estabilizacdo da relacdo divida liquida do setor publico/PIB, mediante a
geracdo de significativos superavits primarios. Ja para o orcamento de 1999,
estabeleceu-se meta de superavit primario, no ambito do Programa de
Estabilidade Fiscal (PEF) acordado com o FMI em 1998. As metas fiscais
passaram a integrar a lei de diretrizes orcamentarias, bem como a lei
orcamentaria anual, a partir de 2000. Se o periodo 1995/1998 foi caracterizado
por deterioracdo do quadro fiscal, tendo o resultado primario médio do setor

publico sido deficitario em 0,19% do PIB, o periodo 1999/2003 foi caracterizado
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por um significativo esfor¢o fiscal, tendo o resultado primario médio do setor

publico sido superavitario em 3,71% do PIB.

Com efeito, obtiveram-se superavits primarios expressivos, a
partir de 1999, que detiveram parcialmente a escalada do endividamento do
setor publico consolidado. Na esfera federal, a elevacao da receita e o controle
dos fatores de expansdo da despesa levaram a significativos superavits do
Governo Central. Ademais, as empresas estatais federais também contribuiram
para os resultados positivos, com a politica de recomposicdo das tarifas
publicas, destacando-se a Petrobras como a responsavel pela maior parte

desse resultado.

Tabela 5
Superavit Primario do Setor Publico - 1998/2003
% do PIB
Item 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Governo Central 0,07 2,33 1,86 1,83 2,37 2,56
Estados e Municipios 0,30 0,22 0,55 0,87 0,79 0,91
Empresas Estatais! -0,35 0,65 1,06 0,93 0,73 0,90
Total 0,01 3,19 3,46 3,64 3,89 4,37

Fonte: Boletim do BACEN
1: Federais, estaduais e municipais. Nao incui empresas financieras.

A tabela 5 mostra que, no periodo 1999/2003, o superavit
primério foi superior a 3% do PIB em todos 0s anos e monotonicamente
crescente. Assim, o resultado primario passou de 0,01% do PIB em 1998 para
uma média de 3,71% do PIB no periodo. Isso significou um esforco fiscal de
quase 4% do PIB em relacdo ao periodo 1995/1998. A tabela mostra também
uma crescente participacdo dos governos subnacionais e das empresas
estatais no esforco fiscal. O novo governo ndo s6 deu continuidade a politica

fiscal do governo anterior como a aprofundou, aumentando a meta de superavit
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primario para 2003, originalmente estabelecida em 3,75% do PIB, para 4,25%°.
Essa meta devera ser mantida nos anos 2005/2007, conforme indicado no
Anexo de Metas Fiscais da Lei de Diretrizes Or¢camentarias para o exercicio de

2005.

Os saldos primarios obtidos a partir de 1999, mesmo tendo
falhado no propdsito de estabilizar a relacdo divida liquida/PIB, contribuiram
para evitar uma trajetéria explosiva desse indicador. De fato, o Programa de
Estabilidade Fiscal de 1998 objetivara estabilizar essa relacdo em 46,5% e, no
final de 2001, ela ja se encontrava em 52,6%. Nao obstante, a critica de que o
esforco fiscal “em nada adiantou” tem uma falha logica; € sensato supor que,
na auséncia dessa disciplina fiscal, esse indicador estaria bem mais elevado e

a transicdo para o cambio flutuante teria sido bem mais acidentada®.

3.2. A Participacéo dos Governos Subnacionais no Ajuste Fiscal

A participacdo dos governos subnacionais no ajuste fiscal
decorreu, fundamentalmente, do refinanciamento das suas dividas e da
imposicado de programas de ajuste fiscal. De fato, o superavit primario dos
governos subnacionais aumentou justamente quando foram efetivados os

contratos de refinanciamento a partir de 1998.

Como foi esclarecido, os contratos firmados com os Estados e
municipios estipulam pagamentos a Unido de juros e amortizacbes que, em

2002, foram de R$ 7,2 bilhdes e 1,3 bilhdo, respectivamente. Ademais, contam

¥ Essa elevacéo foi realizada mediante o decreto de contingenciamento or¢camentario, no inicio
do exercicio de 2003, sem alteracdo da meta estabelecida na Lei de Diretrizes Or¢camentarias
para 2003 e no Acordo com o FMI.

’ Para uma critica ao ajuste fiscal, ver SERRANO; 2001.
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com a garantia das receitas proprias e das transferéncias constitucionais (FPE
e FPM), conforme previsto na Lei n°® 9.496/97 e na Emenda Constitucional n°
3/93. Essas clausulas dos contratos sdo cruciais, pois fizeram que 0s governos
subnacionais participassem do esforco de obtencdo de superavits primarios a

partir de 1999.

As operacdes de refinanciamento implicaram o estabelecimento,
pelos Estados, de Programa de Reestruturacéo e Ajuste Fiscal, acordado com
o Governo Federal. Foram estabelecidas metas ou compromissos quanto aos
seguintes itens: divida financeira em relacdo a receita liquida real (RLR);
resultado primario; despesas com pessoal; arrecadacdo de receitas préprias;
privatizacdo, reforma administrativa e patrimonial; e despesas de investimento

em relacdo a RLR.

N&do faremos aqui uma analise do cumprimento desses
programas de ajuste, mas sim do seu efeito sobre o resultado primario dos
Estados. A tabela 6 mostra a evolucdo recente do resultado primario dos
Estados, com base nos relatérios de gestdo fiscal’’. Esses dados s&o no
conceito “acima da linha” e diferem dos dados do Banco Central no conceito
“abaixo da linha”, apresentados na tabela 5. Ndo obstante, essa discrepancia

estatistica ndo compromete a analise.

9 Os relatérios de gestdo fiscal passaram a ser publicados a partir do ano de 2000, com a
entrada em vigor da Lei de Responsabilidade Fiscal.
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Tabela 6
Superavit Primario dos Estados - 2000/2003
R$ milhGes
2000 2001 2003

UF Valor UF Valor UF Valor
PR 2.520,6 SP 2.556,9 SP 3.549,8
SP 1.606,8 AL 899,5 RJ 1.860,6
RJ 1.096,7 RJ 721,3 PR 1.303,4
AM 495,5 SC 720,3 MG 1.238,4
RS 455,0 PR 643,3 GO 1.043,3
MA 271,3 ES 637,2 ES 894,4
PB 253,5 RR 596,3 MA 722,5
RO 167,6 GO 372,9 BA 719,1
TO 140,9 MT 360,5 SC 643,7
PA 114,2 CE 328,2 CE 577,0
DF 108,3 MG 270,6 MT 546,1
AL 103,2 DF 219,5 MS 384,7
AP 83,9 MS 207,9 AM 365,6
BA 76,1 BA 170,9 PB 356,3
RN 71,2 TO 161,1 RR 323,7
MT 29,7 AC 158,1 PE 293,1
CE 21,4 AP 130,3 PI 279,3
AC -12,8 PA 123,8 AL 234,6
SC -17,3 RO 86,7 PA 2147
SE -28,7 RN 0,1 AP 184,7
ES -29,8 PB -23,4 DF 173,9
GO -44.9 SE -56,2 RN 149,0
RR -61,9 MA -77,9 RO 141,3
MS -72,1 Pl -160,1 AC 135,3
Pl -138,1 AM -216,4 TO 106,1
MG -315,3 RS -294.6 SE 98,5
PE -486,6 PE -442.8 RS -99,6
Total 6.408,3 Total 8.093,9 Total 16.439,5]

Fonte: Relatérios Fiscais do 3° quadrimestre homologados no SISTN.

Em 2000, 10 Estados ainda apresentaram déficit primario; em

2001, o numero de Estados deficitarios diminui para 7; ja em 2003, todos os

Estados apresentam resultado primario positivo, com excecdo do Rio Grande

do Sul. Essa evolugdo mostra que, progressivamente, um maior numero de

Estados passou a obter resultados primarios positivos e crescentes.

A participacdo dos governos subnacionais no ajuste fiscal

decorreu dos contratos de refinanciamento e foi consolidada, posteriormente,

com as regras fiscais estabelecidas pela Lei de Responsabilidade Fiscal
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(LRF)'. A mais importante consiste no art. 35, que veda o refinanciamento dos
Estados e municipios pela Unido, ainda que sob a forma de novacédo ou
refinanciamento de divida contraida anteriormente. Esse dispositivo
impossibilita alteracées nas condicdes dos contratos e ndo permite ao Governo
Federal socorrer Estados ou municipios em dificuldades, evitando o conhecido

problema de risco moral (moral hazard).

Ademais, a LRF estipulou limites para as despesas de pessoal,
para a divida consolidada liquida e diversos dispositivos visando controlar a
gestao financeira, orcamentaria e patrimonial. As metas fiscais passaram a
integrar permanentemente o corpo da lei de diretrizes orcamentarias, mediante
o Anexo de Metas Fiscais, em que sdo estabelecidas metas anuais relativas
aos resultados nominal e primario, para o exercicio a que se referirem e para

os dois seguintes.

A contribuicdo dos governos subnacionais ao ajuste fiscal pode
ser vista no grafico seguinte. A participacdo dos Estados aumenta a partir de
1999, como reflexo da implementacdo dos contratos de refinanciamento®,
atingindo 0,79% do PIB em 2003. Ja a dos municipios aumenta a partir de
2000, na medida em que seus contratos foram implementados posteriormente,

atingindo 0,13% do PIB.

1 ei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000.
12 0s contratos relativos a mais de 80% da divida foram assinados até o final de 1998.
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Grafico 2 - Superavit Priméario 1998/2003
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A evolucédo dos resultados primarios dos governos subnacionais
deu-se na mesma direcdo do resultado do Governo Central. Esse
comportamento sugere que houve, na verdade, uma acdo coordenada do
Governo Federal em busca de uma politica fiscal consistente, e ndo uma
tomada de consciéncia fiscal nas trés esferas de governo. O mecanismo para
tal foram os acordos de refinanciamento, que, embora refletissem a vontade
das partes, foram uma acédo coordenada pelo Governo Central (KOPITS;

2001).

O aumento do patamar do superavit primario, a partir de 2000,
esta relacionado em grande parte ao efeito da indexacédo das dividas ao IGP-
DI. Como esse indicador foi influenciado pela desvalorizacdo cambial de 1999,
as dividas e suas prestacdes aumentaram mais do que proporcionalmente em

relacédo ao deflator implicito do PIB. Partindo-se do indice 100, em 1998, o IGP-



27

DI médio alcanca 195 e o deflator implicito do PIB, 153, em 2003, conforme

mostra o grafico a seguir:

Graéfico 3 - Evolugao do IGP-DI e Deflator do PIB
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A participagcdo dos governos subnacionais no ajuste fiscal pode
ser melhor entendida a partir da analise de seus componentes. Para isso, 0
superavit primario pode ser decomposto como o produto do comprometimento
da receita (propor¢do da receita disponivel destinada ao superavit primario)
pela carga tributaria (receita disponivel em relacao ao PIB). Algebricamente,

temos a seguinte identidade:

SP/PIB = (SP/RD).(RD/PIB)

Aplicando essa identidade aos dados dos Estados vemos os dois

efeitos:
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Tabela 7
Esforco Fiscal dos Estados - 1999/2003 (%)

Item 1999 2000 2001 2002 20032
Comprometimento da Receita (A) 2,06 5,07 6,94 7,30 8,97
Carga Tributaria? (B) 7.84 8,21 8,67 8,71 8,77
Superavit Primario (AxB) 0,16 0,42 0,60 0,64 0,79

Fonte: Boletim do BACEN e Ministério do Planejamento
1: Apés transferéncias constitucionais
2: Dados preliminares

Primeiro, ha o aumento do comprometimento da receita de 2,06%
em 1999 para 8,97% em 2003, o que decorreu do aumento do valor das
dividas e de suas prestacfes. As maiores elevacdes foram nos anos de 2000 e
2003, em funcéo do incremento de 20,0% do IGP-DI em 1999 e de 26,4% em
2002. Segundo, ha o aumento da carga tributaria de 7,84% para 8,77% no
mesmo periodo, indicando uma elasticidade da arrecadacdo em relacdo ao PIB
superior a unidade. Uma explicacdo para isso € que a arrecadacao do ICMS,
principal receita dos Estados, tenha sido beneficiada pelo crescimento de
setores em que a aliquota € superior a média e/ou que tiveram aumento real de
precos, como o0s setores de telecomunicagdes, energia elétrica e derivados do

petréleo’®.

O aumento da carga tributaria possibilitou também que alguns
Estados aumentassem suas prestagbes sem atingir os limites de
comprometimento da RLR. Embora o comprometimento da receita® seja
inferior a 9% para o conjunto dos Estados, os limites tém sido alcancados no

caso de Estados especificos como Minas Gerais e Rio Grande do Sul.

3 A arrecadacéo do ICMS passa de 7,0% do PIB em 1999 para 7,9% em 2003.
14 A receita disponivel € um conceito semelhante ao de Receita Liquida Real (RLR) e os
valores correspondentes sdo bastante proximos.
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Aplicando essa identidade aos dados dos municipios também
vemos os dois efeitos:

Tabela 8
Esforgo Fiscal dos Municipios - 1999/2003 (%)

Item 1999 2000 2001 2002 20032
Comprometimento da Receita (A) 1,12 2,70 5,37 2,95 2,40
Carga Tributéaria! (B) 4,87 4,87 5,07 5,23 5,25
Superavit Primério (AxB) 0,05 0,13 0,27 0,15 0,13

Fonte: Boletim do BACEN e Ministério do Planejamento
1: Apos transferéncias constitucionais
2: Dados preliminares

No caso dos municipios, o0 aumento do comprometimento da
receita ocorre a partir de 2000, com a efetivacdo dos contratos de
refinanciamento™ e o efeito do IGP-DI. JA 0 aumento da carga tributaria de
4,87% para 5,25% € menor que o dos Estados e, portanto, um fator de menor

importancia.

Os dados da tabela 5 indicam que os Estados e municipios tém
gerado superavits primarios que convergem para cerca de 1% do PIB. O efeito
da elevagdo do IGP-DI acima do deflator do PIB, ocorrido no periodo
1999/2003, ndo deve se repetir na mesma propor¢ao, ja que ele decorreu da
correcdo da taxa de cambio sobrevalorizada até 1999. Conforme indicado no
Anexo de Metas Fiscais da Lei de Diretrizes Orcamentarias para o exercicio de
2005, a meta de superavit primario para Estados e municipios (inclusive suas
empresas estatais) é de 1,1% do PIB para 2005/2007. Portanto, esta
subjacente a essa projecdo a manutencdo do superdvit primario no patamar

acima mencionado.

1> 0s contratos com os municipios foram efetivados até o primeiro semestre de 2000.
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4. CONCLUSOES

O escopo desse estudo é a avaliagdo das operacbes de
refinanciamento dos governos subnacionais e, em especial, a analise da sua
contribuicdo para o ajuste fiscal do periodo 1999/2003. Foram assinados
contratos de refinanciamento com 25 das 27 Unidades da Federacéo,
excetuando-se os Estados do Amapa e de Tocantins; esses contratos
implicaram a emissdo de R$ 115,6 bilhdes em titulos federais, em valor das
datas de emissdo. Posteriormente, o refinanciamento foi estendido aos
municipios e foram assinados 174 contratos, abrangendo cerca de 95% da
divida municipal. Paralelamente, o Governo Federal buscou equacionar o
problema dos bancos estaduais com o Programa de Incentivo a Reducédo do
Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (Proes) e a maior parte das
instituicbes financeiras estaduais acabou sendo extinta, privatizada ou
transformada em agéncia de fomento, restando apenas 6 dos 23 bancos

comerciais ou multiplos existentes.

Essas operacdes justificaram-se em face do agravamento da
crise de financiamento dos Estados, especialmente a partir da implementacéo
do Plano Real. Nesse contexto, a atuacdo do Governo Federal foi positiva, ja
que diminuiu o custo financeiro da divida consolidada do setor publico e, mais
importante, evitou o provavel default de alguns Estados. A insolvéncia desses
entes certamente contaminaria o crédito da Unido, com nefastas implicacdes
para as financas do setor publico. O refinanciamento também teve o meérito de

engajar os governos subnacionais em programas de saneamento financeiro, na
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medida em que tais operacdes foram obrigatoriamente associadas a
programas de ajuste fiscal, ao contrario das experiéncias anteriores de

refinanciamento das dividas estaduais.

N&o obstante, um aspecto questiondvel do refinanciamento
refere-se a troca ao par das dividas estaduais por titulos federais. Muitos
Estados s6 estavam conseguindo “rolar” seus titulos com uma remuneracao
adicional a taxa de mercado, que representava um prémio ao risco de crédito
de seus papéis. Os titulos do Tesouro Estadual (LFT-E), de recebimento
duvidoso (ou “micos”, no linguajar do mercado), foram trocados por titulos
federais (LFT), de baixo risco e alta liquidez, sem nenhum desagio. Portanto, o
Governo Federal foi magnanimo com os credores estaduais, que tiveram seus

titulos de elevada remuneracdo com o risco coberto pelo Tesouro Nacional.

O refinanciamento implicou significativo subsidio aos governos
subnacionais, devido ao descasamento entre a taxa de juros da divida
assumida (Selic) e da divida refinanciada (IGP-DI mais 6% ao ano). De fato, a
evolucdo acumulada desses dois indicadores mostra que, em condicdes
normais, houve subsidio. No entanto, em 1999 e 2002, a forte elevacdo do
IGP-DI, decorrente da depreciacdo da taxa de cambio, levou a um subsidio
negativo, ja que o custo dos contratos foi superior a taxa de mercado. Com isso
os Estados e municipios tiveram seus compromissos significativamente
onerados e, com efeito, pode-se argumentar que a situacdo levou a um

desequilibrio financeiro dos contratos.

O refinanciamento dos governos subnacionais foi de fundamental

importancia para viabilizar o ajuste fiscal do periodo 1999/2003, na medida em



32

gue o 6nus do ajustamento pdde ser distribuido entre as esferas de governo. O
novo regime fiscal teve como pressuposto fundamental a estabilizacdo da
relacdo divida publica/PIB, mediante a obtencdo de significativos superavits
primarios. A participacdo dos governos subnacionais no ajuste fiscal decorreu,
fundamentalmente, do refinanciamento das suas dividas e da negociacao de
programas de ajuste fiscal. Os contratos firmados com os Estados e municipios
estipulam pagamentos a Unido de juros e amortizacdes e, ademais, contam
com a garantia das receitas proprias e das transferéncias constitucionais (FPE

e FPM).

Por fim, podemos concluir avaliando as perspectivas institucionais
do reordenamento das finangcas publicas da Federagcdo. A participacdo dos
governos subnacionais no ajuste fiscal consolidou-se mediante os contratos de
refinanciamento e as regras fiscais estabelecidas pela LRF. A mais importante
€ o art. 35, que veda o refinanciamento dos Estados e municipios pela Uniao, o
que impossibilita alteracbes nas condicbes dos contratos e ndo permite
socorrer Estados ou municipios em dificuldades. A questdo mais importante é
se essas regras proporcionam um equacionamento definitivo dos problemas
fiscais da Federacdo. As resisténcias dos Estados e dos municipios ao
ajustamento fiscal permanecem latentes, como se depreende da andlise das
proposicdes legislativas que visam a alteracdo da LRF e outras normas.
Atualmente, tramitam no Congresso Nacional 45 projetos de lei buscando
flexibilizar as regras da LRF. Nesse contexto, € importante que 0s avancos em
direcdo a maior racionalidade na gestdo fiscal sejam preservados e, se

possivel, aprofundados.
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