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1. Introdugéo’

A reforma do Estado brasileiro tem sido corretamente percebida como o passo funda-
mental para a superagfo da crise econfmica que j4 dura mais de uma década. A reforma que
- se faz necesséria € tdo profunda que talvez seja mais correto dizer “reconstrug@o do Estado”.
Provavelmente muitos anos serdio necessirios para que o desafio da reforma seja adequada-
mente enfrentado. _

. Em muitos aspectos, as dificuldades impostas pela reforma do Estado no Brasil sdo
agravadas pelas peculiaridades do federalismo do pais. E sabido que o Estado brasileiro é
uma entidade especialmente complexa e variada, que se desdobra em trés niveis distintos de
governo, ou seja, o governo central, mais de duas dezenas de governos estaduais, e cerca de
5 mil governos municipais, cada um deles com seus poderes Executivo e Legislativo. A es-
trutura legal que regula as relagGes intergovernamentais nesse sistema intrincado tem-se re-
velado muito deficiente, sobretudo a partir da Constituigio de 1988. o

Infelizmente, as longas e delicadas negociagdes politicas que deram origem a nova
Constituigio aconteceram precisamente quando o governo central se encontrava especial-
mente enfraquecido, devido as deficiéncias de um presidente que ascendeu acidentalmente
ao cargo, continuamente mobilizado pela busca de maior legitimidade. Nessas negociagdes,
os interesses que deveriam ter sido defendidos pelo governo central ndo receberam a devida
consideragdo. Ao ser promulgada, a Constitui¢io de 1988 foi saudada por muitos analistas
como um importante avango no sentido da descentralizagdo no pafs, ji que reduzia a impor-
tincia do governo central. No entanto, desde 1988 as deficiéncias do federalismo fiscal in-
troduzido pela nova Constituigdo vém-se tornando cada vez mais claras. O governo central
perdeu parte substancial de sua receita tributdria para os governos estaduais e municipais,
sem poder transferir-lhes parte significativa de seus programas de dispéndios. Todavia, a
medida que o novo sistema fiscal vai sendo implementado, os governos estaduais e munici-
pais estdo nio s6 ajustando rapidamente seus gastos a uma receita crescente, como também
gastando bem acima do que lhes permitem suas dotagGes recém-aumentadas.

* Trabalho apresentado no Semindrio sobre Reforma do Estado e Politica de Estabilizagfio na América Latina, rea-
lizado em Washington, D. C., em abril de 1992, promovido pela Latin American Macroeconomic Research
Network, que € patrocinada pelo Centro Internacional de Pesquisas para o Desenvolvimento (Ciid), Ottawa,
Canad4.
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O federalismo fiscal estd claramente impondo sérias dificuldades 3 politica de estabili-
zagio no Brasil. O que aconteceu em 1990 mostra bem as dificuldades em questdo. Os es-
forgos do governo central no sentido da austeridade fiscal foram parcialmente compensados
pelo excesso de gastos por parte dos governos estaduais e municipais. E isso também afetou
seriamente a condugfio da politica monetiria, j4 que parte dos empréstimos solicitados pelos
governos estaduais e municipais foi financiada pelos bancos estaduais, que acabaram salvos
da faléncia pelo Banco Central, pressionado politicamente pelos governadores.

Diante da necessidade de efetuar um ajuste fiscal permanente, o governo central viu-se
tolhido pela obrigagéio de transferir aos governos subnacionais uma grande proporgio das
receitas advindas do imposto de renda — tanto sobre a pessoa fisica como sobre a pessoa ju-
ridica — e do imposto sobre produtos industrializados, sabendo de antemdo que qualquer
transferéncia serd logo gasta pelos governos estaduais e municipais. Esse vazamento dimi-
nui a eficicia do esforgo fiscal e as possibilidades de estabilizago. E ainda leva a criagdo de
impostos federais exdticos, capazes de gerar recursos que ndo sejam compartilhados com os
governos estaduais e municipais. Isso tem contribuido para a deteriorag@o da qualidade do
sistema tributdrio.

Este artigo procura analisar a natureza de algumas das dificuldades impostas pelo fede-
ralismo ao ajuste fiscal no Brasil. A préxima seg@o descreve brevemente a recente redistri-
buigdo dos recursos fiscais entre os trés niveis de governo e a reagio dos governos estaduais
e municipais em termos de dispéndios. A terceira segfio apresenta um modelo simples que
permite uma percepgio interessante nio sé do impacto do ajuste fiscal nos gastos dos gover-
nos estaduais e municipais, mas também da forma pela qual o governo central poderia levar
tal impacto em consideragdo na concepgéo do ajuste fiscal. Na quarta segio discutem-se os
resultados de algumas simulagdes baseadas no modelo. A iltima segdo tira algumas conclu-
sOes de politica.

2. Governos estaduais e municipais: receitas tributérias e gastos

Durante os anos 70 e inicio dos anos 80, o total da receita tributdria dos trés niveis de
governo, como proporgio do PIB, permaneceu surpreendentemente estdvel, em torno de
25%. No entanto, a partir de meados dos anos 80, houve uma queda na carga tributdria
bruta, que chegou a 22% no final da década. Essa queda s6 foi revertida em 1990, quando as
medidas fiscais do Plano Collor I permitiram que a carga tributéria bruta subisse para 27%,
ultrapassando a relagéo observada nos anos 70. Como grande parte dos efeitos dessas medi-
das ficou restrita ao ano de 1990, a carga tributéria baixou de novo em 1991.

Affonso & Villela (1991) analisaram como a queda da carga tributéria bruta no fim dos
anos 80 afetou de diferentes maneiras o total de impostos arrecadados pelos trés niveis de
governo. Tomando os impostos arrecadados como proporgéo do PIB, a tabela 1 mostra que a
receita tributdria arrecadada pelo governo central caiu 20% entre 1980 ¢ 1989 e a arrecadada
pelos governos estaduais, 16%. No mesmo periodo, os impostos arrecadados pelos governos
estaduais aumentaram 23%, sobretudo em 1989, devido & ampliagdo de sua base fiscal per-
mitida pela Constituigio de 1988. Vdrios impostos federais — por exemplo, os chamados
“impostos dnicos” sobre combustivel, eletricidade e produtos minerais — foram suprimi-
dos, e sua base fiscal transferida ao imposto sobre o ICMS arrecadado pelos estados.
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Tabela 1
Brasil — Receitas tributdrias

Impostos arreca-  Impostos arrecadados pelos governos estaduais e municipais

dados pelo Total
Anos governo federal Estados | Municfpios Total

%do 1980= %do 1980= %do 1980 = %do 1980 = %do 1980=

PIB 100 PIB 100 PIB 100 PIB 100 PIB 100
1970 17,33 93,17 7,95 146,14 0,70 95,89 8,65 140,19 2598 104,88
1975 18,59 99,95 599 110,11 071 97,26 6,70 106,59 2529 102,10
1980 18,60 100,00 5,44 100,00 0,73 100,00 6,17 10000 24,77 100,00
1985 1639 88,12 5,74 105,51 056 76,71 6,30 102,11 22,69 91,60
1986 17,54 94,30 6,85 12592 0,64 87,67 749 121,39 2503 101,05
1987 16,87 90,70 599 110,11 0,59 80,82 6,58 10665 2345 94,67
1988 1569 84,35 571 104,96 0,61 83,56 632 10243 2201 88,86
1989 1480 79,57 6,69 122,96 0,61 83,56 7,30 118,31 22,10 89,22
1990 18,52 99,57 795 146,14 096 131,51 891 14441 2743 110,74

Fonte: Affonso & Villela (1991).

A tabela 1 apresenta apenas a evolugdo das receitas tributirias arrecadadas em cada
nivel de governo. Nio leva em conta as transferéncias governamentais. A tabela 2 apresenta
a evolugdo das receitas disponiveis dos trés niveis de governo durante o mesmo periodo.
Para cada um deles, a receita foi determinada somando-se as transferéncias governamentais
liquidas aos impostos diretamente arrecadados. Naturalmente, no caso do governo central,
tais transferéncias sao sempre negativas.

Tabela 2
Brasil — Receitas tributérias disponiveis

Govemos estaduais ¢ municipais

Governo federal Total
Anos Estados Municfpios Total

%do 1980 = %do 1980 = %do 1980 = %do 1980 = %do 1980=

PIB 100 PIB 100 PIB 100 PIB 100 PIB 100
1970 1577 92,01 7,56 137,70 2,64 123,36 10,20 133,68 2597 104,84
1975 17,20 100,35 591 107,65 2,17 101,40 8,06 10590 2528 102,06
1980 17,14 100,00 549 100,00 2,14 100,00 7,63 100,00 2477 100,00
1985 1446 84,36 581 10583 243 113,55 8,24 107,99 2270 91,64
1986 1528 89,15 6,77 123,32 2,97 138,79 9,74 127,65 2502 101,01
1987 1490 86,93 6,06 110,75 248 115,89 856 112,19 2346 94,71
1988 1384 80,75 5,80 105,65 2,38 111,21 8,18 107,21 22,02 » 80,90
1989 13,12 76,55 6,30 114,75 2,68 125,23 896 117,69 22,10 89,22
1990 1567 91,42 7,64 139,16 4,11 192,06 11,75 154,00 2742 110,70

Fonte: Affonso & Villela (1991).
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Pode-se ver que as receitas disponfveis do governo central, tomadas como proporgdo do
PIB, cairam quase 24%, enquanto as dos governos estaduais aumentaram cerca de 15%, e as
dos governos municipais, mais de 25%. Apesar da queda de 16% na receita de impostos ar-
recadados pelos governos municipais, observada na tabela anterior, houve um grande au-
mento de sua receita disponfvel, sobretudo depois de 1988, quando se beneficiaram especi-
almente das transferéncias tributdrias mais generosas sancionadas pela nova Constituigio.

Convém agora comparar a evolugdo das receitas tributdrias disponiveis dos governos
estaduais e municipais com a evolugdo do principal componente de suas despesas, a folha de
pagamento dos funciondrios piiblicos. O total dos gastos com a folha de pagamento dos trés
niveis de governo foi equivalente a 6,31% do PIB em 1980 e a 6,95% em 1985. Em 1989,
esses gastos tinham subido para 9,72% do PIB, alcangando 10,40% do PIB em 1990, Entre
1985 e 1990, esses gastos aumentaram, como proporgdo do PIB, em mais de 50%. Os dados
disponiveis permitem apenas decompor o total das despesas com a folha de pagamento em
despesas do governo central, por um lado, e despesas dos governos estaduais ¢ municipais,
por outro. Como indica a tabela 3, no mesmo perfodo — entre 1985 e 1990 —, as despesas
dos governos estaduais e municipais com a folha de pagamento, como proporg¢io do PIB,
aumentaram quase 77%, ao passo que as do governo central subiram aproximadamente
19%.

Tabela 3
Folha de pagamento do governo como % do PIB
Federal Estadual e municipal
Anos % do PIB 1985 = 100 % do PIB 1985 = 100
1970 4,18 136,60 4,07 104,90
1975 3,33 106,82 3,81 96,20
1980 2,76 90,20 3,55 : 91,49
1985 3,06 100,00 3,88 100,00
1986 2,40 78,43 4,90 126,29
1987 2,78 90,85 4,99 128,61
1988 3,21 104,90 4,71 121,39
1989 4,11 134,31 5.61 144,59
1990 3,63 118,63 6,86 176,80

Fontes: Departamento de Contas Nacionais do IBGE e Banco Central.

Esse aumento tfio explosivo na folha de pagamento dos governos infranacionais ultra-
passou em muito o aumento de suas receitas no mesmo periodo, ndo obstante todo o gene-
roso crescimento das receitas proporcionado pela Constituigiio de 1988. Como se vé na ta-
bela 4, entre 1985 ¢ 1990 a relagdo entre o total das despesas com a folha de pagamento dos
governos estaduais e municipais e as suas receitas disponiveis agregadas aumentou em mais
de 1/3. Evidéncias fragmentdrias sugerem que a ampliagdo da folha de pagamento agregada
se deve mais a um aumento no nimero de funcionérios ptiblicos do que a um aumento do
saldrio médio.
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. Tabela 4
Folha de pagamento dos governos estaduais € municipais como %
do total de suas receitas tributdrias

Anos 1985 = 100
1970 84,74
1975 100,14
1980 90,81
1985 100,00
1986 106,84
1987 123,80
1988 122,28 ’
1989 132,67
1990 123,99

3. Um modelo simples

Pode-se ter uma boa percepgo das restrigdes impostas pelo federalismo fiscal a politica
de estabilizag@o no Brasil a partir de um modelo muito simples, onde o governo é desagre-
gado em apenas dois niveis: governo federal e governos estaduais e municipais.

Pressupde-se que os governos estaduais e municipais procuram gastar 0 maximo possi-
vel. Suas despesas agregadas, excluindo pagamento de juros (Gg), podem ser expressas
como

Gp=Tg-rgBg+ Vg m

onde Tg € a receita total, B a divida (interna), rg a taxa de juros paga sobre essa divida e Vg
o déficit fiscal. Pressupde-se que os governos estaduais e municipais nao tenham divida ex-
terna.

E claro que o déficit precisa ser financiado pela emissio de divida nova. Quanto maior
a emissdo de divida, maior a taxa de juros rg paga sobre o estoque total da divida Bg. Mas
pressupde-se que rg diminua 2 medida que aumenta a relago receita/divida (Tg/Bg). Assim,
pode-se escrever

re=i+r(Vg tg) 2
onde i € a taxa de juros bésica de mercado e
tg = Tg/ By 3)
¢ onde pressupde-se que as derivadas relevantes tenham os seguintes sinais:

or 82r Sr 8r
—>0; —>0; —«<0;
Ve BV Bt Vg

<0 Q)
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Somente parte das receitas dos governos estaduais e municipais (Tg) tem como origem
os impostos que eles recolhem (7). A parte restante advém de sua participagio (¢) em uma
parcela (T) da receita de impostos federais. Isso significa que

TE = TA + eTU (5)

Substituindo a equagfo (5) em (3) e a expressdo resultante em (2), obtém-se uma ex-
pressdo para rg que pode ser usada em (1) para ter

GE= TA+eTU—{i+r[(TA+eTU)/BE, VE]}BE+ VE (6)

Pressupde-se que, considerando sua divida B € os componentes de receita T € eTyy, 0s
governos estaduais e municipais escolham o nivel de déficit (V) que maximiza suas despe-
sas Gg. Note-se que, 4 medida que Vg aumenta, o efeito adverso sobre a taxa de juros paga
sobre a divida — presumido em (4) — diminui cada vez mais o efeito liquido de uma unida-
de adicional de Vj, sobre Gg. O valor miximo de G serd atingido quando esse efeito liquido
for reduzido a zero:

8&: - i BE+I= 0
implicando
or :
— Bg=1 7
v, B ™

A condigdo (7) determina o nivel de déficit VEop dos governos estaduais e municipais
que maximiza suas despesas Gg, como mostra a figura 1. Convém agora perguntar qual
seria o efeito sobre o valor 6timo Vg, de um aumento nos impostos federais 7y;. Como o
déficit dos governos estaduais e municipais responderia a uma receita maior de impostos fe-
derais? Diferenciando a condi¢io (7), obtém-se

82r

8VEop ¢ SISVE 0

Ty | ok ®
8Vg?

Pode-se ver que os pressupostos feitos em (4) s@o suficientes para garantir que o valor
6timo de déficit aumente quando sobe T, como mostra a figura 2. A magnitude desse efeito
serd tanto maior quanto maior for a derivada 82r/ 88V, que mede a sensibilidade a
t = Tg/ Bg do efeito adverso de Vg sobre o spread de juros r(V, tg) introduzido na equagdo
(2). Pressupds-se que essa derivada € negativa em (4), o que significa que o efeito adverso
de Vg sobre o spread de juros serd amortecido 2 medida que aumente a relagdo receita/divi-
da (T / Bg), como mostra a parte superior da figura 2.
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Figura 1
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A magnitude da sensibilidade de Vg, a Ty também ser4 tanto maior quanto menor for
a derivada 8%r/ 8t8VE , pressuposta positiva em (4), o que significa que o efeito adverso de
Vg sobre o spread de juros tornar-se-4 mais intenso & medida que Vg aumenta. Quanto
menos inclinada a curva r(Vg #g) na parte superior da figura 2, maior serd a modificagdo em
VEop ©m resposta a uma mudanga em Ty

A partir da condigo (7) pode-se obter

VEop = VEop(TU) €)]

que estabelece o déficit 6timo dos governos estaduais e municipais como fungdo da receita
tributdria federal T7,.

Dado o comportamento fiscal dos governos estaduais e municipais, que se pode presu-
mir sobre a reagfio do governo federal? Pressupde-se que o objetivo do governo federal seja
reduzir o déficit agregado do governo a algo tdo pr6x1mo de zero quanto possivel. Isso sig-
nifica minimizar V,

V=V, + Vg B (10)

a soma do déficit dos governos federal, estaduais e municipais. Seja Gy, as despesas de con-
sumo do governo federal, iBy; os pagamentos de juros sobre a divida interna federal e OT a
receita tributdria federal nio-compartilhada com os governos estaduais e municipais, liquida
de transferéncias e subsidios. Se J.€ a conta de juros sobre a divida externa do governo,
pode-se escrever o déficit federal como

Vy=GU+iBg+J-0T-(1-¢) Ty an

onde (1 - )Ty representa a receita tributdria federal compartilhdvel liquida. Substituindo
(11) em (10) e usando o valor 6timo Vg em (9), obtém-se

V=GU+iBg+J-O0T-(1-€) Ty + Vg,, (Ty) (12)
e pode-se escrever
SV Vg,
— ==-(1-¢) + —=2 13
3Ty ( ) 5Ty (13)

Como foi estabelecido em (8) que SVE,,,, /8Ty > 0, o efeito negativo de um aumento
em Ty, sobre o déficit agregado V dado pelo termo [- (1 - €)] serd em parte compensado. O
efeito liquido sobre V de um ajuste fiscal mediante uma elevagio em Ty é determinado pelo
tamanho de um vazamento, que € maior que simplesmente o termo de partilha (). Isso torna
essa forma de ajuste fiscal ainda mais dificil do que parece para o governo federal. Num
caso extremo, no qual 8Vg,, /8Ty > (1-e), a derivada §V/ 8Ty tornar-se-ia até mesmo
negativa.
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4. Simulagées

Para avaliar a ordem de magnitude do efeito considerado em (8), usou-se a expressdo
(14) para a fungdo do spread de juros r(Vp, tg) na equagéo (2)

rg =i+ r(Ve,tg) =i +[(Ty +eTy)/ Be® [h + k(Vg)P] (14)

Valores estimados para Ty, Ty;, Bg e e foram usados em (14). Tomou-se 15% como o
valor de i. O pardmetro o, que mede a sensibilidade do spread de juros a relagio receita/di-
vida, foi inicialmente fixado em -1,5. O valor atribuido a h foi calibrado de maneira que o
spread fosse quatro pontos percentuais quando Vg = 0.2 0 valor de B, que mede a sensibili-
dade do spread de juros ao déficit dos governos estaduais. e municipais, foi, num primeiro
momento, fixado em 2, presumindo-se uma relagio quadratica entre r e Vg. Finalmente, o
valor de k foi calibrado de maneira que o spread de juros atingisse 20 pontos percentuais
quando Vg chegasse a 3% do PIB.

A substituigdo de (14) em (6) leva 2 seguinte equagio para as despesas liquidas de pa-
gamentos de juros estaduais e municipais:

Gg =Ty +eTy —{i + [(Ty +eTy)/ Bgl® [h+ k(Vg)P1} B + Vi (15)

A figura 3 mostra os grificos das equagdes (14) e (15), assim como o da derivada de
(15) em relag@o a Vg, para valores de Vi entre zero € 3% do PIB e dois valores diferentes de
Ty, 6 e 10% do PIB. Pode-se ver que a curva original rg desloca-se para baixo quando os
impostos federais compartilhados sobem. O gréifico do meio indica que um Ty, maior fard
deslocar a curva Gg para cima. Como se pode observar nesse grifico, e mais precisamente
no gréfico de baixo, o valor Vg,, que maximiza a curva superior Gg (aproximadamente
0,46% do PIB) é maior que o valor correspondente Vg, na curva inferior. Esse aumento no
déficit dos governos estaduais e municipais decorrente de um aumento em T, equivalente a
4% do PIB implica que a derivada 5V£ap / 8T, € aproximadamente igual a 0,116.

E claro que a magnitude desse aumento em Veop provocado pelo aumento da receita
tributdria federal, depende dos valores atribuidos aos parimetros & e B . A figura 4 mostra a
sensibilidade da derivada 8V, / 8Ty, a diferentes valores de B, quando Ty, € igual a 6% do
PIB e o é mantido igual a —1,5. Vé-se que para 1,5 < B < 2,0, o valor de 8Vg,, /8Ty é al-
tamente sensivel a B, caindo muito rapidamente 2 medida que sobe o valor de B . Por outro
lado, como mostra a figura 5, a sensibilidade de 8VEop /8T, a 0. aumenta acentuadamente
quando o valor de B cai de 2 para 1,5.

2 Note-se que se h fosse nulo, ter-se-ia uma fungio homogénea familiar de grau (o + B) em (9), mas o spread de
juros seria zero quando Vg = 0. Como isso ndo seria realista, um valor positivo foi atribuido a 4. Como o inter-
cepto da curva rg é determinado em conjunto por /2 ¢ @ , o valor de  foi estabelecido como fungéio de & de
maneira a garantir um intercepto de quatro pontos percentuais para qualquer valor atribuidoa . .
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Figura 3
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Combinagdes de baixos valores de B com baixos valores (absolutos) de 0. podem levar

oV,
a uma alta sensibilidade do déficit 6timo Vg, a Ty. Para essas combinagdes, ?;-?ﬂ seria
U

superior a 0,5, e como e = 0,5, ter-se-ia

8V,
—Sn,ﬂ >l-e v (16)

que significaria, a partir da equagéo (13),

—SL >0
3Ty an

E 6bvio que esse efeito perverso de um dumento de impostos federais Ty, sobre o déficit
total V ndo seria obtido para outras combinages de valores dos pardmetros. Combinagdes
de valores altos de B com valores altos (absolutos) de @ resultariam em uma sensibilidade
relativamente baixa do déficit 6timo Vg,, a T, T garantiriam um sinal negativo para
8V /8Ty » apesar do efeito de VEOPITU, que nio seria superior a 0,11.

Combinagdes de valores intermedidrios dos pardmetros ¢ e  poderiam levar a um
caso interessante. Para valores relativamente baixos de Ty, a derivada 8Vg,,/ 8Ty, seria
menor do que 1 - e. Mas um efeito posmvo do aumento de Ty sobre 8Vg,, /8Ty acabaria
tornando essa derivada superiora 1 —e. 3 Em tal caso, haveria um valor 6timo de Ty parao
governo federal, correspondente ao valor minimo assumido pelo déficit total V.

Exemplos dos trés casos possiveis estdo apresentados na figura 6. O caso perverso € re-
presentado pela curva superior, gerada por & =-1,5 ¢ B = 1,5. O caso intermediério, repre-
sentado pela curva do meio, dar-se-ia quando o, =-2 e B = 1,5. O terceiro caso & represen-
tado pela curva inferior, geradapor o =-2¢ B =2.

5. Algumas implicagdes de politica

Na maior parte dos estados, os governos tornaram-se excessivamente endividados. E o
governo federal tem sido fortemente pressionado por governadores estaduais para “resol-
ver” seus problemas de endividamento. Diante da possibilidade de o Congresso rejeitar o
pacote de ajuste fiscal submetido em fins de 1991, o governo federal acabou concordando
em incluir no pacote um amplo reescalonamento da dfvida dos estados. A divida com o pré-
prio governo federal e com as suas instituigSes financeiras seria reescalonada para ser paga
ao longo de 20 anos. Os titulos estaduais nas méos de investidores privados, com altissima
taxa de juros, seriam trocados por titulos federais de custo inferior.

3 Note-se, a partir de (13) e (8), que o sinal da segunda derivada

52V - sZVEop

81,2 87,°

ndo pode ser estabelecido inequivocamente.
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Figura 6
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Consideradas do ponto de vista do modelo mencionado, essas medidas significariam
tanto suavizar drasticamente a curva rg, como deslocé-la para baixo, diminuindo B, a sensi-
bilidade do spread de juros ao déficit Vg, e reduzindo o intercepto do termo do spread n(Vg)
determinado tanto por ¢, como por h.* Como se viu, isso provocaria um aumento provavel-
mente muito grande no déficit 6timo Vg,,. Além disso, a nova curva rg implicaria uma sen-
sibilidade muito maior de Vg, a Ty, ¢, portanto, a uma curva V(7)) bem mais desfavorével,
reduzindo ainda mais o efeito liquido de um ajuste fiscal baseado num aumento de T, sobre
o déficit total V.

Para evitar esse estimulo a um grande aumento do déficit dos estados, o governo federal
conseguiu incluir na legislagdo do reescalonamento da divida uma restrigdo sobre as novas
emissdes de divida dos estados. Para poder reescalonar sua divida, qualquer estado seria
obrigado a concordar em nao emitir nenhuma divida nova durante alguns anos. A penalida-
de pelo descumprimento dessa cldusula seria simplesmente a revogagdo do acordo de rees-
calonamento.

A nova legislagdo apenas estabelecia as diretrizes que os acordos de reescalonamento
bilateral entre cada estado e o governo federal deveriam seguir. Antes de qualquer acordo ter
sido assinado, os estados maiores manifestaram sua resisténcia aquela cldusula e passaram a
contemplar a possibilidade de fazer com que o Congresso aprove as necessdrias mudangas
na legislagdo. Antes do fim de 1992, o governo federal vai submeter ao Congresso um novo
pacote de ajuste fiscal. Novamente, dada a precariedade do apoio ao governo no Congresso,
a aprovacgdo desse pacote pode depender do respaldo dado pelos governadores estaduais as

4 Ver a nota de rodapé anterior sobre esse intercepto e o parametro h.
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medidas propostas. As pressdes em favor de uma cldusula menos rigorosa sobre as emissdes
de novas dividas dos estados nos acordos de reescalonamento podem acabar sendo irresisti-
veis. O modelo j4 discutido sugere que, se o governo federal recuar, o efeito liquido do es-
for¢o de ajuste fiscal pode acabar sendo bem decepcionante.

Outra conclusdo de politica interessante diz respeito as préticas de classificagdo de cré-
dito (credit rating). O efeito positivo de um aumento de Ty, sobre o déficit 6timo Vi,
advém do pressuposto de que o termo do spread em

rg = i+r(Vgtp )

depende (negativamente) da relagdo receita tributéria/divida ¢z = Tg/B. E interessante veri-
ficar como o modelo mudaria na hip6tese de que o spread de juros dependa ndo da relagio
receita tributdria/divida tg, mas de

T -G
xE:JTEL (18)

ou seja, da relagdo superdvit primério/divida. Se (2) for reescrita como
re=i+r(Vg xgp) (19)
e se (18) e (5), forem levadas em conta, a equagio (6) deve ser reescrita como
Ge=Ty+eTy — i+ r[(Ty+eTy — Gp)/Bg, Vgl} Bp+ Vg 20)

A diferenciagdo implicita de (20) também leva a

' e(1—§1)

G &, Q1)
Sy o

&x

o que significa que um aumento em T, apenas afeta G através do coeficiente de partilha e.
Néo hé qualquer incentivo adicional para aumentar G decorrente de condigSes de spread
de juros mais favordveis. Nesse caso, o déficit 6timo Vg, ndo sofreria o efeito de uma
mudanga de Ty;. Uma unidade adicional de T;; gera uma fragéo e de recursos adicionais
para os governos estaduais e municipais, € se isso for gasto ndo h4 impacto sobre o superdvit
primério x e, portanto, nenhuma mudanga nas condigdes do spread de juros. Assim, ndo h4
por que haver mudanga no déficit 6timo Vg,

O mesmo argumento poderia ser apresentado de modo mais indireto. A diferenciagio
implicita de (20) permite estabelecer a condigdo de primeira ordem para a maximizagdo de
Gg como

or
8Gr _ 8Vg Be +1
—3 - o
Vg 129
ox
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que significa

L.
v, E T (22)

semelhante a (7), porém com a fungdo r agora sendo definida por (19) ao invés de (2). Se
(22) for implicitamente diferenciada e as condigdes (21) e (22) levadas em conta, obter-se-4

Veop <0
oy

Assim, a segunda conclusio de politica € que, se as prdticas de classificagéio de crédito
passassem a dar mais peso aos indicadores de superdvit primdrio/divida do que aos de recei-
ta tributdria/divida nas contas dos governos estaduais e municipais, entdo o impacto de Ty,
sobre Vg, tenderia a perder importncia. Essa mudanga nas praticas de classificagdo de cré-
dito poderia ser promovida pela prépria legislagido sobre limites de emissdo de novas divi-
das e pelas priticas de classificagdo de crédito das institui¢Ses financeiras oficiais.
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