o dia em que o
‘Rio Grande do
Sul comemorou

os 160 anos da Procla-
magao da Republica Rio-
Grandense, episodio da
Revolucao Farroupilha,
o governo federal assi-
nou protocolo de acordo
com o governo daquele

to deve servir de forte in-
dutor a reforma e ao
ajuste fiscal, e de instru-
mento de reconhecimen-
to de progressos efetiva-
mente obtidos. Outra di-
retriz relevante foi a de
que as dividas dos Esta-
dos devem ser analisa-
das de forma abrangen-

Vantugéns do

Estado para o refinan- te, sem a proposicao de
ciamento de dividas de Estado né solu¢des ad hoc, embora
natureza financeira, in- t. ¢ hao sem renegociacdo de di-
cluindo a divida mobilia- existemem vidas anteriormente
ria. A escolha daquela detrimento da consolidadas (ou seja,
data, pelo governador e | nao foram objeto de re-
Antonio Britto, para a UI‘IIOO_, que negociacao as dividas
assinatura do protocolo se beneficiou abrangidas pelas Leis

revela sua importancia M

. 7.976 e 8.727).

para o Estado, pelo reco-

nhecimento do esforco de ajuste fiscal
que ali vem sendo empreendido e tam-
bém por encaminhar solugio viavel
para dividas que assumiam propor-
¢Oes alarmantes.

E comum, em assuntos complexos
como esse, que interpretacoes apressa-
das venham a publico, atribuindo ao
acordo caracteristicas que de forma al-
guma possui, incluindo projecdes as-
tronomicas de custos e intengoes poli-
ticas ndo-declaradas por tras de suas
reais motivagoes economicas e fiscais.
Pretendo demostrar, neste artigo, que
o0 acordo foi um importante passo na
direcao de um ajuste fiscal mais dura-
douro, seus custos sio razoaveis em re-
lacao aos beneficios e nao constitui
concessao de benesses ou de perdao
de dividas ao Estado.

Duas razoes foram determinantes
para a assinatura do protocolo. Em
primeiro lugar, a gravidade e a emer-
géncia do problema, ou seja, o fato de
o Estado ser responsivel por dividas
de expressivo montante que estao sen-
do roladas de forma sucessiva por pra-
zos curtos, incluindo os encargos fi-
nanceiros. Qualquer analise isenta
concluiria que essa situacao nao pode-

ria perdurar, simplesmente porque a

capitalizacdo permanente de encargos
financeiros sem nenhuma amortizacao
levaria a divida a crescer indefinida-
mente, atingindo montantes comple-
tamente desproporcionais em relagao
a capacidade financeira do Estado.

A segunda foi o fato de o Estado es-
tar fazendo sua parte, por um progra-
ma de reestruturacio e ajuste fiscal
que apresenta resultados animadores.
Orgios e entidades do governo foram
fechados e desligados por um progra-
ma de demissdo voluntaria cerca de
11.300 funcionarios da administracao
direta e mais 8 mil da administragao
indireta. E concessoes de servigos pi-
blicos estao em andamento. Por essas
. e outras medidas, o comprometimento
da receita com a folha deve cair de cer-
ca de 87% em 1995 para cerca de 70%
em 1997. Ou seja, o Estado, primeiro,
apresentou resultados para, depois, se
credenciar a uma discussao mais
abrangente de sua situacao fiscal.

Antes de negociar, o governo federal

“= definiu objetivos para o processo, en-

tre 0s quais o de que o refinanciamen-

O protocolo prevé a
substituicao da divida mobiliaria por
divida contratual com o governo fede-
ral, o que tem pelo menos duas vanta-
gens: tratar-se-a de ato juridico perfei-
to, que nao podera ser alterado a nao
ser por vontade das partes, e incluira a
apresentacao de garantias efetivas (o
que nao existia na situacao anterior).
O Estado deve fazer um pagamento
inicial minimo de 20%, com a utiliza-
cao de ativos aceitos pelo BNDES e
imediatamente incluidos no Programa
Nacional de Desestatizacao, atenden-
do, assim, ao objetivo de estimular o
processo de desestatizacao estadual,
além de reduzir o subsidio a cargo do
governo federal.

Mas nao é s6 isso: foi estabelecido
mecanismo simples e efetivo de con-
trole global de endividamento do Esta-
do, determinando que a divida total do
Estado deve ser sempre decrescente
em relacdo a sua receita. Adicional-
mente, o0 Estado nao podera emitir di-
vida mobiliaria até que o estoque total
de divida seja inferior a receita anual
liquida do Estado. Como, atualmente,
o Estado deve cerca de duas vezes a
sua receita anual, se estima que so-
mente a partir de 2008 podera ser
emitida nova divida mobiliaria.

O protocolo prevé, ainda, a exten-
sao do programa de ajuste fiscal, de
forma acordada com o Estado, por
prazo superior aos atuais dois anos e
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trés meses. Caso o Estado nao cum-
pra as metas do programa, o refinan-
ciamento deixa de ser subsidiado,
atendendo ao objetivo de transformar
a renegociacio em instrumento de re-
conhecimento de progressosgzefetiva-
mente obtidos. ;

O custo para o governo federal, que
s0 existird se o Estado estiver cum-
prindo o programa de ajuste fiscal,
corresponde ao diferencial entre os ju-
ros reais da divida publica e a taxa fi-
xa de 6% ao ano acordada para o refi-
nanciamento. Os juros reais da divida
piiblica sdo varidveis e dependem das
condigdes macroecondmicas.. Gragas
a0 sucesso do Plano Real, esté em tra-
jetoria decrescente: foi de 2217% em
1995 e, em 1996, até agosto, ja se havia
reduzido para 12,81%. Considerando
que se trata de contrato de 30 anos, e
que a continuidade do sucesso do pla-
no econémico permitira a manutencio
dessa trajetoria de queda, é razoavel
aceitar que a taxa média real de juros
da divida publica durante os 30 anos
fique proxima dos 6% ao ano. Além
disso, o custo desse subsidio é reduzi-
do substancialmente com a amortiza-
¢ao de 20% a vista. :

Por essas razoes, é errado calcular
esse custo pela multiplicacao do dife-
rencial atual (cerca de 6%) pelo niime-
ro de anos do contrato, aplicando-se o
resultado ao valor renegociado. O cal-
culo correto deve levar em coenta que
esse diferencial devera ser reduzido

“substancialmente. Além disso, deve ser

aplicado ao valor liquido do refinan-
ciamento, ap6s o abatimento da parce-
la paga a vista, e ser objeto de calculo
de valor presente. E absolutamente
importante também distinguir entre
custo e montante refinanciado. O
montante refinanciado nao é custo, e
ja é em sua maior parte lastreado por
titulos de emissao do governo federal.

O impacto de renegociacao no défi-
cit publico, portanto, € bem favoravel:
em relacao ao estoque da divida, have-
ra redugao com a parcela de 20% paga
avista e reducao ao longo dos 30 anos
com as amortizagoes que serao proxi-
mamente iniciadas pelo Estado. Em
relacao aos encargos financeiros, além
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da natural redugao decorrente do pa-
gamento do principal, havera, no caso
da divida mobiliaria, transferénciz’
parcial de custos do governo estadual’
para o governo federal, corresponden-
te ao subsidio, e, no caso das demais.
dividas, uma reducao adicional corres-;
pondente ao menor custo da divida
mobilidria federal em relagao as divi-
das refinanciadas. .

Estou convencido de que, com as‘in-
formagoes acima, os objetivos iniciais
deste artigo foram atendidos. Creio
ainda que outras idéias enganosas so-
bre o assunto ficam afastadas, como,
por exemplo, a de que se estaria crian-
do um Proer para os Estados. Aqueles
que assim pensam sugiro ler também
recente artigo preparado pelo secreta-
rio de Politica Econdmica, professor
José Roberto M. de Barros, sobre asca-
racteristicas do Proer, para que cons-
tatem o engano. g

Refuto igualmente, por trés razdes,
critica ao acordo baseada no fato:de:
que nao se pode garantir que os fitu=
ros governadores do Estado o cumpri-
rao. Em primeiro lugar, todas as possi-,
veis precaugdes legais e instrumentais
foram incorporadas ao acordo: aprova-
¢do pela Assembléia Legislativa do Es-
tado, transformacao em divida contra-
tual, introducao de garantias, exten-
sao do programa de ajuste fiscal, etc.
Depois, porque a critica conduz neces-
sariamente a uma alternativa impossi-
vel e injusta: pagamento integral da di-
vida mobilidria no presente mandato.
Em tltimo lugar, porque creio e espero
que, por for¢ca do amadurecimento da
sociedade brasileira em geral e da gai-
cha em particular, nao voltara a haver
espaco para demagogia na conducao
dos assuntos publicos.

Gostaria ainda de qualificar a afir-
macao, incluida em matéria recente-
mente publicada sobre o assunto, de
que o acordo foi altamente vantajoso
para o Estado. De fato, foi. Nao por
suas benesses financeiras exageradas,
que nao existem, e sim por assegurar a
solvéncia fiscal do Estado ao longo
prazo e recuperar sua capacidade de
investir. Nao por constituir liberalida-
de gratuita do governo federal, e simn.
por reconhecer os resultados de un
ajuste fiscal conduzido com consistén+-
cia e determinagéo. Além disso, as van=
tagens do Estado nao existem em de~
trimento do governo federal, porque.
este, por todas as razoes aqui expos-.
tas, também se beneficiou do acordo:™

Finalmente, resta lembrar que o

Brasil é uma federacao e, como tal, o
governo federal nao pode pensar que

nao esta no mesmo barco dos Esta-
dos que se encontram em dificil:si-
tuacao financeira. Mas o oposto tam-
bém é verdadeiro. Por essa razao, nao"
existe nenhuma possibilidade de que"
refinanciamentos semelhantes sejam
realizados com Estados que nao es-:
tejam executando, para o proprio be--
neficio, programas de reestruturagao.
e de ajuste fiscal.
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