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A divida dos governos subnacionais em Estados
federativos sempre foi uma questdo complexa. Nela,
digladiam-se a busca por autonomia e a necessidade
de centralizacdo. Os governantes devem compatibilizar
demandas por gastos superiores a disponibilidade de
recursos. Portanto, governar implica alocar da melhor
forma possivel recursos escassos. O endividamento
surge como uma oportunidade de relativizar a restri¢ao
orcamentaria com a qual os governantes se defrontam.

A divida estadual assumiu um papel central no
debate sobre as financas publicas subnacionais desde
meados da década de 1990, quando desequilibrios
fiscal-financeiros levaram a necessidade de uma solucéo
patrocinada pela Unido. Este processo desembocou
no Programa de Apoio a Reestruturacdo e ao Ajuste
Fiscal dos Estados (PAF), que foi parametrizado pela
Lei n® 9.496/1997.

As financas estaduais foram pautadas, desde
a assinatura dos acordos de adesao ao PAF, pela
necessidade de adequacdo as demandas do programa.
Os estados realizaram um esforco fiscal significativo,
que resultou no pagamento das prestacdes previstas
no refinanciamento e levou os estados a gerarem
superavit primarios significativos.

Assim, novas operacdes de crédito entre 1998 e
2008 foram marginais, e a evolucao do endividamento
estadual nesse periodo foi marcada pela trajetoria do
refinanciamento patrocinado pela Lei n® 9.496/1997. A
divida em porcentagem do produto interno bruto (PIB)
reduziu-se expressivamente. Nao obstante a importancia
do pagamento das prestaces para estabilizar a trajetdria
da divida, fatores macroeconémicos foram decisivos
para explicar o movimento de queda.

A acentuada reducdo da divida observada em
termos agregados, seja em porcentagem do PIB, seja
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em porcentagem da receita corrente liquida (RCL),
nao foi uniforme. Ainda assim, pode-se dizer que, em
termos agregados, foi criado o espaco para a realizacdo
de novas operacdes de crédito.

Esse processo, iniciado em 2008, ocorreu
fundamentalmente por meio de operacdes de crédito
externas, contraidas com bancos federais. O novo ciclo
de endividamento ndo implicou uma deterioracdo da
relacdo entre a divida consolidada liquida (DCL) e a RCL
na média do Brasil. Esta relagao, apds queda acentuada,
manteve-se estavel desde 2011. E interessante observar
que, caso os estados ndo tivessem realizado operacdes
de crédito entre 2008 e 2013, a relacao entre DCL
e RCL seria mais baixa, com uma relacdo da divida
contratual/RCL em 2013 da ordem de 0,92, contra o
1,12 efetivamente observado.

Argumenta-se que fatores macroeconémicos
exdgenos aos governos estaduais foram determinantes
para a trajetéria descendente da divida, criando as
condicGes necessarias, mas ndo suficientes, para o novo
ciclo. Sustenta-se que o novo ciclo de endividamento
foi possivel por ser endossado pelo governo federal.

Este texto visa tratar uma lacuna na literatura
ao apresentar a evolucdo recente do endividamento
das Unidades da Federacdo (UFs) e, para tanto, esta
estruturado em seis secdes. Apds a introducao, a
secdo 2 descreve o arcabouco institucional, subdividida
em legislacdo pertinente e base de dados disponivel.
Na secdo subsequente, os trés principais programas
de refinanciamento da divida estadual patrocinados
pela Unido serdo abordados, pois, em decorréncia
da prépria natureza da divida, as renegociacoes
realizadas repercutem sobre a evolucdo recente da
divida, pontuando a trajetéria do estoque de divida dos
governos estaduais. Na secdo 4, apresenta-se a evolucao
recente do endividamento, com énfase nos mecanismos



utilizados pelos governos estaduais para se financiar;
0s principais credores; e o papel desempenhado pela
legislacao sobre o tema. Nessa secdo, sao expostas
hipoteses sobre os determinantes do processo de queda
e de novo ciclo de endividamento. A secdo 5 trata do
endividamento por UF. As consideracdes finais, na
secao 6, sintetizam o ciclo recente de endividamento,
extraindo os denominadores comuns aos estados e
integrando-o0s com o crescimento do endividamento
estadual em termos agregados.




