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CAPITULO I: INTRODUCAO

“Estamos reorganizando o capitalismo brasileiro."

Assim o presidente Fernando Henrique Cardoso definiu certa
vez seu governo. E, de fato, estd em curso uma mudanca
inédita na situacdo da divida pablica nacional. Pela
primeira vez na Histéria do Brasil, ataca-se o problema

também pelo lado dos Estados.

Entendemos ser o problema das federacdes um dos mais
antigos e ignorados nas contas nacionais. Fala-se muito em
déficits - porém, sempre déficits federais. O que nem
sempre é observado é que tais déficits tém, muitas vezes,
origem em Estados e sdo encampados pela uUnido por governos
com 1intencbes politicas mais forte que necessidades
econdmicas. O resultado é claro: Estados que usaram seus
bancos estatais como verdadeiras filiais informais do
Banco Central, contraindo dividas de seus Tesouros junto a
seus bancos e emitindo titulos como forma de dar-lhes
lastro - Tlastro este invariavelmente avalizado pelo
governo federal. “Na realidade, esta ocorrendo nas trés
esferas da federacdo brasileira um reequilibrio de

legitimidade. Ao passo que se afirma o prestigio da

1 Entrevista de Fernando Henrique Cardoso a Brasilio sallum Jr. citada em “A nova
estratégia brasileira de desenvolvimento.” Fundacdo de Amparc a Pesquisa do Estado de
sdo paulo., ago-96.
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presidéncia da Republica, como também das grandes
prefeituras, sobrou para os governadores a geréncia da

bancarrota das financas estaduais.”’

A situacdo critica das finangas estaduais faz com que
haja uma busca de solugdes por parte dos governadores.
Frases como a célebre atribuida ao governador de Sdo Paulo
orestes Quércia: “Quebrei o banco [Banespal] mas fiz meu
sucessor [Fleury Filhol”, embora possa nunca ter sido dita
(como de fato ndo ha registros) sdo proéoximas da forma
prolixa com que governadores e bancos estaduais viviam. Em
um novo cenario politico em que é possivel governadores
candidatarem-se a reeleicdo, tal convivéncia incestuosa

ganha ainda maior importancia.

com os Estados convivendo com cofres a mingua, a
Unido pela primeira vez na Histéria fechou as torneiras. A
“vitva” ndo iria mais ficar com o prejuizo de descalabros
administrativos. No entanto, seria punitivo demais para os
atuais governadores arcar com todo o Onus - isto
simplesmente 1inviabilizaria politicamente tais governos
Considerando-se que Sdo Paulo (Mario Covas), Rio de
Janeiro (Marcello Alencar) e Minas Gerais (Eduardo
Azeredo) estavam com governos do mesmo partido do

presidente Cardoso, o PSDB, tal tese ganha mais forca.

Desta forma, decidiu-se por um processo de
renegociacdao das dividas dos Estados. Seria, entdo, a
ultima vez em que a Unido assumiria dividas estaduais.

Para tanto, as renegociacdes tém prazo maximo de 30 anos

2 “gnsaio Luiz Felipe de Alencastro: Raizes profundas de um problema federal.” Revista
veja 30/10/96.



. CAPITULO I: INTRODUGAO 6

. para quitacido das dividas e juros subsidiados. Além disso,
os Estados ficam proibidos de emitir divida, os bancos
estaduais devem ser privatizados ou transformados em
- agéncias de fomento, os gastos com funcionalismo sao
controlados, receitas de impostos dadas como garantia. E,

sem duvidas, um projeto sério, de longo prazo e multi-

LS

governamental. Estuda-lo, portanto, significa olhar sobre

k3

um horizonte de 3 décadas de ajustes. Assim, tratar de tal
assunto em um trabalho de final de curso é bastante

estimulante.
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Nosso trabalho trata de 4 Estados, a saber: Rio de
Janeiro, Sdo Paulo, Minas Gerais e Rio Grande do Sul.
Juntos, estes Estados respondem por 67.13% do PIB, 62.66%
das exportacées®, consomem 65.26% da energia elétrica
nacional* e arrecadam 64.74% do ICMS do pais’. Os Estados

do Rio de 3Janeiro e de Sdo Paulo tém uma andlise

quantificada de seus subsidios e contam com capitulos
proprios. 3Ja os Estados de Minas Gerais e Rio Grande do

Sul dividem um capitulo. por fim, fazemos uma comparacgao

entre os desempenhos dos Estados em diversos indicadores.
No Apéndice ha uma reproducdo do contrato firmado entre o
Estado de Sdo Paulo e a Unido. Todos os acordos sao
bastante parecidos com este, variando apenas montantes,
nomes de bancos e estatais estaduais e juros em casos
raros como o do Rio de 3Janeiro. O leitor podera encontrar
os originais de cada acordo no Ministério da Fazenda.
Porém, antes de vermos como cada Estado se comportou na

renegociacdo, faremos um breve histérico econdomico do ano

3 Fonte: IBGE. Dados referentes ao ano de 1996.
4 Fonte: IBGE. Dados referentes ac ano de 1995.
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de 1996, pano de fundo para as renegociacdées, que
culminaram com um pedido de suplementacdo orcamentdria de
R$ 107.5 bilhdes ao Congresso para emissdo de titulos
federais destinados a cobrir as renegociacbes - pedido
este que até o fechamento deste trabalho no més de
novembro de 1997 ndo havia sido votado pelo Congresso

Nacional.

5 Fonte: IBGE. Dados referentes ao més de junho de 1996.
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CAPITULO II: RETROSPECTIVA ECONOMICA 1996

Findo o ano de 1996, a economia mostrava bons sinais.
“0 desempenho da economia brasileira em 1996 caracterizou-
se pela continuidade da reducdo das taxas de 1inflacdo em
um cenario de crescimento econdmico.®” A inflacdo tinha
indices convergentes em torno de 10% ao ano, no intervalo
entre 9,12% e 10,03% (em 1995 os principais indices
oscilaram entre 14,77% e 23,17%) 1indicando, assim, a

consisténcia do Plano Real.

outra boa noticia veio do PIB: este expandiu-se em
2,9%, tendo o PIB per capita crescido 1,5%. 0 grafico

abaixo mostra a evolucdo do PIB real nos Gltimos 4 anos.

¢ “goletim do Banco Central do Brasil - rRelatério 1996.” Banco Central do Brasil.
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Evolucao do PIB real
11 _

11

1995 1996
Fonte: IBGE. 1993=100

Apesar disso, havia um grande problema: a divida
publica crescia muito e, apesar dos esforcos do governo
federal, seria necessario enquadrar os Estados na
disciplina fiscal sob pena de ser 1inatil o esforco da
unido. Os juros reais elevados tornavam o estoque da
divida potencialmente insustentdvel. Se tomarmos 1993 como
ano-base (1993=100), teremos ao final de 1996 217.687,

significando um aumento em 4 anos de mais de 200%.

Dado que a divida publica havia alcancado a marca de
R$ 156 bilhdes ao fim de 1996, era preciso comecar a
renegocia-la logo. A renegociacao, entretanto, opera por

um mecanismo que, em um primeiro momento, ndo reduz o

7 Fonte: Banco Central do Brasil.
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montante. A 16gica da operacdo consiste em trocar a divida
dos estados por divida federal em titulos LBC-E no valor
de R$ 107,5 bilhdGes de até 30 anos, alongando com isso o
perfil da divida e reduzindo seu custeio em um primeiro
momento, dado que os titulos serdo indexados pelo IGP-DI
com juros de 6% ao ano, ao passo que a média de
carregamento tem sido de 20% ao ano. O alongamento do
perfil da divida federal foi grande durante 1996, passando
de 183 dias em janeiro para 241 dias em dezembro, conforme

tabela a seguir.

Prazo médio da divida publica federal em mercado em 1996

Més Prazo médio (dias)
Jan/96 183
Fev/96 : 177
Mar/96 184
Abr/96 177
Mai/96 264
Jun/96 , 259
Jul/96 254
Ago/96 242
Set/96 245
out/96 241
Nov/96 240
Dez/96 241

Fonte: Banco Central. O prazo médio exclui o extramercado

Em Jjaneiro de 1997 o governo convocou, de forma
extraordinaria, o congresso Nacional para votar algumas
reformas constitucionais consideradas fundamentais pelas

liderancas governistas. Durante a convocacdo a principal
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vitéria do governo foi a aprovacdo da emenda que permitiu
concorrer a reeleigdo tanto a presidente gquanto a
prefeitos e governadores. No entanto, o governo também
pediu ao Congresso, na mesma época, a aprovacdo de um
empréstimo de R$ 1 bilhdo para os estados que
participassem do programa. O valor, financiado pela unido
e pelo BID (50% cada), visava permitir que os estados
participantes melhorassem seus sistemas de auditoria e
controle internos com vistas a reducdo de déficits
prevista nos acordos de renegociacao. Na realidade, o
governo federal procurou com 1isto, mais que ajudar em
processos de modernizacdo contabil, sinalizar suas

intencgdes.
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CAPITULO III: O ACORDO DO RIO DE JANEIRO

No més de janeiro de 1997 houve a adesdo do Estado do
Rio de Janeiro ao programa. No entanto, o Estado do Rio de
Janeiro ja vinha saneando-se desde 1996. Naquele ano,
vendeu sua estatal de energia. No dia 21/05/96 a CERJ foi

vendida com agio de 30% pelo preco de us$ 587 milhdes®.

O Estado precisava acertar a renegociagao pois, com
isso, teria direito a créditos para viabilizar a venda do
Banco Banerj, principalmente porque precisaria destes
recursos para garantir o pagamento dos mais de R$ 3
bilhdes de passivo trabalhista do banco a época da
privatizacdo e, com 1isso, torna-lo atraente para venda.
surgiu, entdo, o Banerj S.A. - a parte livre dos passivos
trabalhistas do antigo Banerj sob -dintervencao do Banco
Central em RAET (Regime Especial de Administragdo
Temporaria) com gestdo terceirizada ao Banco Bozano,
Simonsen desde o dia 1° de janeiro de 1996. “0 [banco]
Bozano, Simonsen foi escolhido, por meio de uma Ticitagado,
para recuperar o Banerj e deixa-lo pronto para ser
privatizado dentro de um ano. (.) pPelo acordo, o [banco]

Bozano, Simonsen ficara com 20% do lucro que o Banerj

5 Fontes: BNDES e Ministério da Fazenda.
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eventualmente tenha neste ano [de administracgdo].®” Como o
Banerj ndo foi vendido face problemas com liminares e
recursos impetrados na Justica, em 15 de janeiro de 1997,
foi anunciado o acordo para que o Estado do Rio de Janeiro

pudesse ter os recursos para privatizar o banco.

O contrato do Estado do Rio de 3Janeiro, entretanto,
diferiu dos demais em um ponto crucial: A taxa de juros
real é 25% maior (IGP-DI mais 7,5% contra IGP-DI mais 6%
ao ano nos demais casos). Em relacdo ao prazo, o Rio de
Janeiro renegociou com o prazo maximo: 30 anos. Por fim, o
valor: R$ 11,6 bilhdes. A explicacdo para os juros mais
elevados reside na amortizagcdo da divida. “Segundo a
Fazenda, os juros sdo mais altos porque a amortizacdo da
divida por venda de ativos, que é de 20% nos outros casos,

sera de 10% no caso do Rio.”

No entanto, faz-se necessario calcular o volume do
subsidio dado pelo governo federal para o caso do Estado
do Rio de 3Janeiro. Para fazer a comparac¢do, tomaremos 2
taxas de juros que refletem custos de oportunidade
distintos. 0 1° caso, mais conservador, considera juros
reais de 12% ao ano, o valor citado como de mercado nos
protocolos de acordo (vide Apéndice). A 22 opc¢do, mais
préxima da realidade de marcado, toma como base 20% ao
ano, valor médio representativo dos rendimentos de outros

titulos em mercado no ano de 1996.

Ha, a rigor, 2 formas de quantificar o subsidio. A

12, a mais tradicional, é descontar o fluxo. Entretanto,

¢ “Fim de novela.” Revista veja 10/01/96.
10 “gio refinancia divida de R$ 11,6 bilhdes.”™ Folha de Sdo Paulo 16/01/97.
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trata-se de procedimento discutivel, tendo-se em vista o
prazo (30 anos) para o qual projeta-se as elevadas taxas
de juros atuais. Por 1isso, faremos posteriormente uma
andlise do impacto no fluxo de caixa por um periodo de 5
anos a partir da renegociacdo Adota-se esta metodologia
por considerarmos que o pais simplesmente ndo poderia
conviver com taxas de juros reais da ordem de 20% ou,
ainda, 12% ao ano. Toma-se para ambos os casos como base o
valor nominal do empréstimo, R$ 11,6 bilhdes, seu prazo
(30 anos), seus juros anuais de 7,5% e sua forma de

pagamento, a tabela Price.

Pelo critério de valor presente, chega-se ao fluxo de
360 pagamentos mensais de R$ 81,108 milhdes com uma taxa
de 0,625% ao més (Tabela Price). Para o primeiro caso,
descontamos este fluxo a taxa efetiva de 12% ao ano
(0,948% ao més), e temos um valor presente de exatos R$
8,262 bilhdes, o que dd um subsidio liquido de R$ 3,337
bilhdes, ou 28,77% do valor do empréstimo. Para o caso de
20% ao ano, os valores sdo ainda mais 1impressionantes.
Descontamos o fluxo de 360 pagamentos de R$ 81,108 milhdes
a taza equivalente mensal de 20% ao ano (1,531% ao més) e
temos um valor presente de R$ 5,275 bilhdes, o que dad um
subsidio liquido de R$ 6,324 bilhbGes, ou 54,52% do valor

do empréstimo. A tabela abaixo ilustra bem este ponto.



B AR A B

.
B

CAPITULO III: O ACORDO DO RIO DE JANEIRO 15

Subsidio ao Estado do Rio de Janeiro em R$ bilhdes
Taxa anual valor presente Subsidio | Subsidio (%)
7.5% (simples) 11.60 0.00 0.00
12% 8.26 3.34 28.77
20% 5.27 6.32 54.52
A outra - e mais proxima da realidade - forma é a

analise do impacto nos fluxos de caixa com a mudanca na
taxa da divida. Mais uma vez, comparamos a nhova situacgao
com dois panoramas, a saber, a manutencao do custo de
carregamento em 12% e 20% ao ano e a nova taxa de 7,5% ao
ano prevista no acordo. Assim, para o caso de uma divida
de R$ 11,6 bilhdes paga em 360 parcelas +iguais (tabela
Price) com juros de 7.5% ao ano, teremos desembolsos de R$
81,108 milhdes. Caso a mesma divida fosse paga com juros
de 12% efetivos ao ano, teriamos 360 desembolsos de R$
113,870 milhdes. Finalmente, para o caso de 20% efetivos
anuais temos R$ 178,341 milhdes de pagamento por periodo.
Projetando os resultados para 5 anos, temos, no caso de
taxa de mercado em 12% efetivos anuais, uma sobra de caixa
de R$ 1,965 bilhées. Para a taxa de 20% o valor atinge a
cifra de RS 5,833 bilhdes.

Mais uma vez, <destacamos a importancia deste
exercicio. Ao contrario do fluxo descontado que analisamos
anteriormente, o 1impacto deste alivio fiscal no caixa do
Estado do Rio de 3Janeiro é bastante factivel, apesar das
taxas de juros elevadas consideradas, uma vez que no

horizonte de 5 anos o pais pode suportar tais taxas, mas
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em um periodo de 30 anos taxas de 12% e, pior, 20% ao ano

de juros reais sdo simplesmente inviaveis.

A importancia deste valor em caixa pode ser medida de
formas 1interessantes. Em artigo recente, a revista
Conjuntura Econdmica cita algumas.™ Por exemplo: segundo a
revista, uma casa popular tem custo aproximado de R$ 10
mil. Assim, o governo do Estado do Rio de Janeiro teria
economizado em 5 anos verba suficiente para construir de
196.571 a 583.393 caSas populares, resolvendo assim o
problema da habitacdao no Estado. A seguir o grafico exibe
o impacto no fluxo de caixa do Estado de Rio de Janeiro,

por um periodo de 5 anos, da renegociacéo.

Impacto no fluxo de caixa do
Estado do Rio de Janeiro apés 5
anos (em R$ bilhoes)

12% 20%
Taxa anual

11 “pinheiro barato.” Conjuntura Econdmica Jan/97.
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No més de junho de 1997 finalmente o Estado do Rio de
Janeiro privatizou seu banco estatal. A parte boa do
Banerj - o Banco Banerj S.A. - foi vendida. “0 [banco]
Ital comprou o Banerj [no dia 26 de junho de 1997] por R$
311,1 milhdes, 0,36% acima do preco minimo fixado para a
venda (R$ 310 milhdes).™” cComo o 1Itad foi a Unica
instituigdo 1interessada na compra do banco (os outros
habilitados na Gltima licitacdo, a saber, BCN, Pactual e
Bradesco, desistiram na véspera), e como o edital permitia
que a compra fosse toda feita em titulos (as “moedas
podres”), pode-se dizer que o governo fluminense, mais que
vender o Banco Banerj S.A., Tlivrou-se de um problema
chamado Banerj, este sim uma instituicdo com ativos de
mais de R$ 3 bilhdes, 193 agéncias (166 s6 no Estado do
Rio de Janeiro) e mais de 700.000 correntistas, “porém com
prejuizo acumulado de mais de R$ 1 bilhdo nos anos de 1994
e 1995.%7”

A privatizacdo do Banco Banerj S.A. - que nada mais é
do que o que restava do Banerj apd6s pagas todas suas
dividas: um patrimonio de R$ 181 milhdes - foi
primeiramente marcada para 17 de dezembro de 1996. Muitas
lTiminares, editais e negociacbes depois, ficou acordado
que a parte podre do banco seria coberta com um empréstimo
de R$ 3,08 bilhdées da Caixa Econémica Federal para o
Estado do Rio de Janeiro aprovado na véspera pelo Senado e
que o uso de “moedas podres” seria livre. Assim, na
realidade, o Banco Ital S.A. pagou pelos R$ 311,1 milhoes

do Banco Banerj S.A. pouco mais de R$ 155,5 milhdes, uma

iz “g martelo bateu de véspera.” Revista Veja 02/07/97.
13 “g martelo bateu de véspera.” Revista veja 02/07/97.
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-
vez que comprou Elet’s (titulos de priviatizacdo criados a
*‘“ partir de renegociacdo de dividas da Eletrobras), cujo
’ valor médio de mercado é aproximadamente metade de seu
f valor de face, e o Estado do Rio de Janeiro cumpriu mais
uma das metas do protocolo de renegociacdo da sua divida
com a uUniao.
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CAPITULO IV: O CONTRATO DE SAO PAULO

Assim como o Rio de Janeiro, o Estado de Sdo Paulo
tinha no Banespa seu principal problema. Problema
histérico, na verdade. A revista veja publicou em 04/12/96
reportagem de 7 paginas sobre as origens e a evolucdo da
divida do Banespa. A reportagem, 1intitulada "“Atos de
demolicao”, traca um histéorico da quebradeira do banco. 0
Banespa é um gigante de 612 agéncias, 27.000 funcionarios
e mais de 3 milhdoes de correntistas. A reportagem
descreve que, ao longo dos anos, sua divida cresceu de
forma espetacular, saindo de US$ 65 milhbes no governo de
paulo Egydio Martins e chegando ao governo Mario Covas em
us$ 13 bilhdes. Embora o governador Mario Covas ndo tenha
contraido divida junto ao Banespa, credita-se a seu
governo o oOnus politico de ndo té-lo entregue ao governo
federal quando assumiu. Por conta apenas dos elevados
juros no Plano Real, a divida dobrou em pouco mais de 2
anos. “Nesse periodo, sO6 os juros que correram enquanto [o
governador Mario] Covas discutia com o Banco Central sobre

o destino do Banespa, e resistia a idéia de privatizacio

14 “Atos de demoligdo.” Revista veja 04/12/96.
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do banco, fizeram a divida estadual aumentar em mais US$

11 biThées.?”

No entanto, ao contrario do Estado do Rio de 3Janeiro,
sao Paulo tinha outro banco problematico: Nossa Caixa,
Nosso Banco. Embora menor que o Banespa - era, a época do
contrato, o 8° banco do pais, com ativos de R$ 8 bilhdes -
o banco sempre foi uma preocupacdao do governador Mario
Covas. Com medo de sofrer intervencdo do Banco Central na
Nossa Caixa, NossoO Banco nomeou nova diretoria em janeiro
de 1995 para dar 1inicio a um processo de saneamento do
banco com vistas a privatizacdo. Embora muito criticada
pelo governo federal devido aos atrasos dela decorrentes,
a medida surtiu o efeito desejado pelo governador e o

Banco Central ndo interviu na Nossa Caixa, Nosso Banco.

Mas o grande problema mesmo era o Banespa. A seguir,
uma tabela mostra o crescimento da divida até a posse do

governador Mario Covas.

Governador Divida Banespa (R$ bilhodes)
Egydio Martins (75/79) 0.65
Paulo Maluf (79/82) 1.50
Franco Montoro (83/87) 6.00
Orestes Quércia (87/91) 9.00
Fleury Filho (91/94) 13.00
Fonte: Revista Veja.

15 “Atos de demolicdo.” Revista veja 04/12/96. Na realidade, este valor foi obtido, a
época, a partir de uma divida de Us$ 13 bilhdes rolando por 2 anos. Por isso considero
esta explicagdo fundamental.
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0 acordo do Banespa envolveu uma complexa negociacgao,
tendo em vista, a época, mais de R$ 40 bilhdes de divida
do Estado de Sdo Paulo com o Banespa. Pelo contrato (vide
Apéndice), o governo do Estado de Sdo Paulo opera com uma
conta grafica para amortizacdo com ativos além da
amortizacdo normal da divida. “Para efeito de amortizacdo
extraordinaria de principal e encargos do refinanciamento,
o Estado transferira a Unido, mediante os instrumentos
juridicos adequados, ativos privatizaveis, aceitos pelo
BNDES, de valor correspondente a percentuais minimos das
dividas refinanciadas, adiante 1indicados, o qual sera de
registro, referido a 31 de marco de 1996 (data de corte),
como obrigacdao do Estado em uma conta grafica no Tesouro
Nacional.'®” Em outras palavras, quando da amortizacdo da
divida por ativos, pode-se retroagir as condicgcdes da
divida até 31/03/96. uma vez assinado o contrato, o Estado
de sdao Paulo transfere os ativos a Unido, gerando assim um

subsidio implicito antes mesmo de iniciar-se o pagamento.

Mas, além da retroagdo para ativos, ha também
retroacao da prépria divida mobiliaria. H4, portanto, uma
amortizacdao antes mesmo do Estado comegar o pagamento. O
diferencial de juros que o Estado de S3o Paulo deveria
estar pagando e o0s juros renegociados (6% ao ano) desde
31/03/96 dao o valor do subsidio.Y “Resumindo: pelo
contrato assinado com o [Estado de] Sdo Paulo, o Tesouro

Nacional assume uma divida de R$50,4 bilhdes, mas o Estado

18 “protocolo de Acordo Entre o Governo Federal e o Governo do Estado de S3o Paulo.” A
conta grafica foi considerada como igual a do financiamento em si, visto que sobre ela
incorrem os mesmos custos, quando dos calculos do valer do subsidio.

17 gste valor ndo foi considerado para cdlculo do subsidio pois ja estda implicito quando
do cdlculo a partir do principal da divida.
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[de sdo Paulo] s6 deve ao governo [federal]l RS 46,6

biThoes.®”

O contrato do Estado de Sdo Paulo - o primeiro, uma
vez que até entdo apenas protocolos de intencdo haviam
sido assinados - foi assinado no dia 22 de maio de 1997
pelo governador Mario Covas e pelo Ministro da Fazenda
Pedro Malan. Para fazer o acordo, o governo paulista
repassou para a Unido ag¢des da Eletropaulo no valor de R$
2,6 bilhdes, da Cesp (R$ 350 milhoes), da Fepasa (R$ 2,1
bilhées) e mais R$ 7,3 bilhdes em acdes do préprio
Banespa. Ainda sob RAET, o Banespa deve permanecer sendo
saneado até sua privatizacao inicialmente prevista para
1998. O contrato é uma renegociacdo de R$ 50,4 bilhoes em
30 anos. 0 grafico abaixo mostra a divisdo deste valor.
Parte dos titulos emitidos (R$ 13 bilhoes) foi destinada
para cobrir dividas do Banespa no mercado interbancario.
As privatizacbes da Fepasa, da Ceagesp e do Banespa serao
feitas pela unido até 30 de novembro de 1998. No caso do
Banespa, o Estado de Sdo Paulo tem o direito de recomprar
o banco - hipétese descartada pelo governador Mario Covas
~ conforme explicita o acordo: “(.) o Estado podera
solicitar formalmente o retorno, ao final do mesmo periodo
[1 ano], das acgbes transferidas [51% do capital votante]
(..)."?” 0 quadro abaixo traca um retrato da renegociacido do
Estado de Sdo Paulo e permitem visualizar a situacdo
quando de sua assinatura. A divida tinha entdo o seguinte

perfil: RS 24.4 bilhdes eram divida contratual do Estado

18 “polagem de dividas da subsidio inicial de RS 3,8 bilhdes a Sdo Paulo.” Folha de Sdo
paulo 13/06/97.

1 “protocolo de Acordo Entre o Governo Federal e o Governo do Estado de Sdc Paulo.” O
Estado de sdo Paulo sé poderda requisitar o Banespa de volta se cumprir todas as
exigéncias descritas no contrato. Para descricdo de todas as exigéncias, vide Apéndice.
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de Sido Paulo com o Banespa; R$ 20.1 bilhdes eram titulos
no mercado; e R$ 5.9 bilhdes eram divida contratual do

Estado de S3io Paulo com a Nossa Caixa, Nosso Banco®.

Distribuicao da renegociacgao do
Estado de Sao Paulo

Titulos
Divida Estado
Banespa. . 40%
48%
Divida
NCNB
12%

0 alcance do contrato, no entanto, é bem maior. No
momento da assinatura Sao Paulo repassou aproximadamente
R$ 5 bilhées em valor de mercado de acdes de ativos do
Estado para venda posterior e realizacdo do valor por
parte da uUnido. As acgdes envolvidas na transacdo sdo da
Eletropaulo, da Companhia Energética de Sdo Paulio, da
Fepasa, da Ceagesp e do préprio Banespa.?* 0 contrato

estabelece que os ativos terdo que ser “aceitos pelo BNDES

20 Fonte: Banco Central. valores em R$ nominais.
21 “Governo renegocia divida de Sdo Paulo”. Folha de sdo Paulo 23/05/97.



CAPITULO IV: O CONTRATO DE SAO PAULO 24

[e] terdo valor provisdério a ser estabelecido com base em

avaliacdes realizadas de comum acordo.?”

0 acordo trata também do pagamento das dividas das
estatais paulistas com a Eletrobras. “Oos valores
correspondentes aos percentuais de amortizacao
extraordinaria (.) poderdo ser reduzidos em até 30%, desde
que  empresas concessionarias de energia elétrica
correntemente sob o controle do Estado [de Sdo Paulo]
amortizem dividas de sua responsabilidade, em valor
equivalente, que se encontravam em atraso junto a
Eletrobras. A Eletrobrds utilizara estes recursos para
amortizacdes extraordinarias de dividas de sua

responsabilidade junto ao Tesouro Nacional.?”

O Estado tera também que cumprir um programa de
reducdo de despesas e de aumento de arrecada¢do, bem como
manter o programa de privatizacbes. Além disso, ndo podera
emitir novos titulos de divida mobiliaria até o ano de
2008. para atingir as metas, “as receitas tributdrias de
Sdo Paulo deverdo crescer pelo menos 3% ao ano, e as
despesas com pessoal deverdo ser equivalentes a 62% da
receita liquida em 1997, e a 60% [valor limite previsto em
Tei] em 1998 e 1999, conforme previsto no acordo.®” Se,
por outro Tlado, Sdo Paulo ndao cumprir as metas, as
punicées serdo duras. O Estado teve que deixar como

principal garantia sua receita de ICMS.

No entanto, o subsidio embutido na renegociacdo da

divida do Estado de Sdo Paulo é gigantesco. Assim como

2z “protocolo de Acordo Entre o Governo Federal e o Governo do Estado de Sdo Paulo.”
23 “protocolo de Acordo entre o Governo Federal e o Governo do Estado de Sdo Paulo.”
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operamos no acordo do Estado do Rio de 3Janeiro, vamos
avaliar o subsidio de duas formas. Primeiro, descontaremos
o fluxo de 30 anos com as taxas de 12% e 20% ao ano. No
entanto, por entendermos tratar-se de taxas elevadissimas
e insustentaveis em um periodo de 30 anos, faremos apds
uma andlise mais realista de impacto no fluxo de caixa do
Estado apés 5 anos, periodo em que ainda é possivel

convivermos com taxas de juros reais tdo elevadas.

Portanto, comecaremos com o fluxo descontado. Se no
caso do Estado do Rio de Janeiro o subsidio oscilou entre
28,77% e 54,52% do total do empréstimo com taxa interna de
7,5%, no caso de Ssao Paulo, com taxa interna de 6%, os
nlmeros oscilaram entre 38,92% e 61% . Mais
impressionante, ainda, sdao os valores absolutos em si.
vamos, pois, a eles. Sendo o valor renegociado igual a R$
50,4 bilhbées e a taxa anual de 6% em tabela Price,
chegamos aos seguintes valores: 360 parcelas de R$ 302,173
milhdes. Na nossa taxa anual efetiva mais conservadora de
12% ao ano (0,948% ao més), temos um valor presente de R$
30,370 bilhdes, o que implica um subsidio liquido de R$
19,617 bilhdes, ou 38,92% do valor do empréstimo. Para a
nossa hipétese mais agressiva, a de 20% efetivos ao ano
(1,531% ao més), temos um fluxo descontado no valor de R$
19,654 bilhdes, equivalente a um subsidio em valor
presente de R$ 30,745 bilhdes, que em termos percentuais
significa 61% do valor do empréstimo. E muito, sem dividas
- aliads, é demais; porém, na ldgica do governo, é muito

melhor que nao receber nada e continuar alimentando a

24 “Governo renegocia divida de Sdo Paulo.” Folha de Sdo Paulo 23/05/97.
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divida. Com 1isso, pelo menos, enquadram-se os estados nas
diretrizes de austeridade da unido. A seguir, um quadro
mostra o subsidio implicito na renegociacdo do Estado de

sao pPaulo.

Subsidio ao Estado de Sdo Paulo em R$ bilhdes
Taxa anual valor presente Subsidio | Ssubsidio (%)
6% (simples) 50.40 0.00 0.00%
12% 30.78 19.62 38.92%
20% 19.65 30.74 61.00%

Falta ainda a andlise principal: o impacto no fluxo
de caixa do Estado de Sdo Paulo por um periodo de 5 anos,
a exemplo do que fizemos com o acordo do Estado do Rio de
Janeiro. Como fizemos no caso do Estado do Rio de 3Janeiro,
vamos ressaltar aqui a importancia deste exercicio. A
andlise do valor presente perde importancia diante de uma
situagdo em que as taxas de juros estdo em um nivel tao
alto que sdo, naturalmente, insustentaveis por um periodo
de 30 anos. Assim, o impacto no fluxo de caixa ao final de
5 anos torna-se uma boa forma de quantificar o subsidio.
Como Sdo Paulo renegociou R$ 50,4 bilhées a uma taxa
(tabela Price) de 6% ao ano, configura-se 360 pagamentos
de R$ 302,173 milhdes. A taxa efetiva anual de 12% o
Estado teria que pagar R$ 494,748 milhdes por més. Por
fim, supondo custo de 20% efetivos anuais temos parcelas
de R$ 774,861 milhdes. Temos, portanto, uma economia em
caixa ao final de 5 anos de R$ 11,554 bilhdes para o caso

de 12% e RY$ 28,361 bilhdes com 20%.



CAPITULO IV: O CONTRATO DE SAO PAULO 27

Ainda analogamente ao Estado do Rio de 3Janeiro,
podemos quantificar esta sobra de caixa como numero de
casas populares que poderiam ser erguidas ao custo
unitario de R$ 10 mil.® Em casas populares o Estado
poderia construir entre 1.155.452 e 2.836.128 residéncias
para sua populacdo carente. A seguir, o grafico permite

uma visualizacdo dos ganhos de caixa de Sdao Paulo.

Impacto no fluxo de caixa do
Estado de Sao Paulo apés 5 anos
(em RS bilhoes)

28,36

12% 20%

Taxa anual

Além da anunciada privatizacao do Banespa, prevista
para, no maximo, junho de 1998 segundo o presidente do
Banco Central Gustavo Franco?®, o Estado de Sdo Paulo tem
um ambicioso plano de privatizacdo de seu setor elétrico,

o maior do pais, responsavel por 40% do consumo nacional

25 “pinheiro barato.” Conjuntura Econbémica Jan-97.
% “Entrevista Gustavo Franco.” Jornal do Brasil 14/11/97.
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de energia elétrica e que atende 34 milhdes de
consumidores?. As trés companhias elétricas paulistas sdo
a Companhia Paulista de Forgca e Luz (CPFL), a Companhia
Energética de Sdo Paulo (CESP) e a Eletropaulo. Serdao pelo
menos R$ 11 bilhdes caso todas sejam vendidas pelo preco
minimo. A julgar pelo agio de 70% pago no leildao da menor
delas - a CPFL - este numero pode atingir até R$ 20

biThdes.

A Companhia Paulista de Luz e Forgca (CPFL) foi
vendida na Bolsa de valores de Sdo Paulo por R§ 3.01
bilhdes no dia 05/11/97. 0 agio de 70.1%¥ sobre o preco
minimo de R$ 1.78 foi bastante comemorado pelo governo
estadual. “A venda da CPFL foi vista como um batismo de
fogo, ja que aconteceu apenas uma semana apo6s o intenso
tiroteio de especuladores internacionais que comecgou
derrubando as cota¢bes em Hong Kong e depois varreu as
bolsas de valores de todo o mundo, chegando ao Brasil.
Houve até mesmo que tivesse defendido o adiamento do
Teilao da CPFL, mas partiu do governador Mario Covas a
ordem para que a privatizacdo fosse mantida.”®” 0O grupo
vencedor do leildo foi formado pelo consércio VBC
(votorantim, Bradesco e Camargo Corréa), Previ e Fundagao
Cesp. 0 financiamento, como de habito nas privatizagoes,
foi garantido pelo BNDES. “Para mostrar a vontade do
governo federal de assegurar a venda, o BNDES reservou uma
Tinha de crédito de R$ 1 bilhdo para financiar a venda da

CPFL (.) e o juro é de pai para filho: entre 3% e 8% ao

27 “p energia de S3o Paulo estda a venda.” Jornal do Brasil 31/10/97.
28 “CPFL é vendida por R$ 3 bilhdes.” Jornal do Brasil 06/11/97.
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ano, mais inflacdo.”®” Assim, o governo do Estado de Sdo
paulo vendeu sua geradora de 6% de toda a energia do pais
e comecou, de fato, seu programa de privatizacles,
deixando para 1998 a venda da maior parte de seu parque
energético, aquela composta por Eletropaulo e Cesp, além,

é claro, do Banespa.

29 “privatizacio em alta voltagem.” Revista Veja 08/10/97.
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CAPITULO V: ACORDOS MINAS GERAIS E RIO GRANDE DO SUL

0O més de julho assistiu a preparacdo final da
privatizacdo do banco estatal mineiro Ccredireal, cuja
venda foi no dia 7 de agosto de 1997. O més comegou
nervoso nas relacdes com o governo federal. O pivd da
crise foi um aumento salarial de 48,2% concedido aos
policiais militares em devido a uma sucessdo de erros
politicos do governador Eduardo Azeredo. Por conta disso,
o governo federal ameacou inclusive cancelar o protocolo
de intengbes com o Estado de Minas Gerais. Apesar de ainda
ser naquele momento apenas um protocolo e ndo um contrato,
o ministro da Fazenda Pedro Malan foi a imprensa criticar
0 reajuste através de declaracdes como “O protocolo tem
valor para nos e ndo é uma letra morta. O governo federal
ndo tem intencdo de altera-1o0.’°”" No entanto, a crise com a
Unido foi superada e o Estado de Minas Gerais deu

prosseguimento a seu programa de ajustes.

O primeiro passo era vender o Credireal. O banco
vinha sendo preparado para a privatizacao desde 1993. No
entanto, ja havia sofrido intervencdao do Banco Central no
ano de 1987. “em 1993 (.) [o Credireal] tinha 6.400

empregados e um buraco enorme no caixa. O BNDES injetou R$
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803 milhdes na instituicdo e a folha de pagamentos foi
reduzida para 2.400 funciondrios. O banco ainda deve R$ 32
milhdes em reclamacdes trabalhistas.’™ Uma redugdo,

portanto, 62,5% no quadro de pessoal.

Quando o comprador BCN pagou o preco minimo de RS
121,4 milhées no dia 7 de agosto de 1997 pelo banco
estatal ele era o Unico concorrente. Isso aconteceu porque
os demais - Banco Pactual, Banco Bozano, Simonsen e
BicBanco - desistiram da compra, repetindo, em favor do
BCN, 0 que ocorreu ha privatizacdo do Banco Banerj S.A. (a
parte saneada do Banerj) em favor do Banco Itad. A compra
do Credireal deu ao BCN 200.000 novos correntistas e um
patrimdnio extra de R$ 98 milhdes ao grupo. Apesar de
vendido ao preco minimo a privatizacdo agradou o governo
estadual. “Mesmo assim, o governo mineiro comemorou.?**” E o
BCN também comemorou pois “praticamente encosta no Banco
Real, o 4° maior do pais. E fica mais forte no Rio de
Janeiro e em Minas Gerais, onde se concentram as 86

agéncias do banco mineiro.*”

Porém, o Estado de Minas Gerais fez uma privatizacao
singular no setor elétrico em 25/04/97. Nesta data,
repassou para a iniciativa privada 31% das acdes
ordindrias da Cemig. O consércio formado pelas companhias
americanas AES e Southern Electric comprou as agles da

companhia com agio de 25% sobre o pre¢o minimo. Embora

30 “malan diz que vai exigir reduiao de gastos em MG.” Folha de Sdo pPaulo 03/07/97.
31 “BCN no atagque.” Revista vej 3/08/97.

32 “BCN no ataque.” Revista veja 13/08/97.

33 “BCN no ataque.” Revista Veja 13/08/97. Esta observacdo é particularmente importante.
0 mercado carioca teve o Itad muito forte depois da compra do Banerj, embora a cipula do
banco garanta que vai manter a bandeira Banerj em suas agéncias originais. Ao comprar o
Credireal o BCN entrou forte no Rio de Janeiro e o principal adversario do Itail, o
Bradesco, o maior banco privado, ao comprar o BCN dois meses apbés frustrou os planos de
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tenha rendido US$ 1.13 bilhles aos cofres estaduais, ndo
foi uma privatizacdo estritamente falando, pois o controle
acionario continuou nas miaos do governo estadual. A venda
do controle da Cemig poderia render, segundo estimativas
do governador Eduardo Azeredo, R$ 4 bilhbdes até o final de
1998%*. No entanto, oficialmente a venda do controle da
Cemig ndo faz parte do programa de privatizacbes do atual
governo do Estado, que conta com as vendas do Bemge (o
Bemge deve ser privatizado, segundo previsdo do presidente
do Banco Central Gustavo Franco, até marco de 1998%), da
Ceasa e dos armazéns da Casemg, além de 1imoveis de sua
propriedade. No entanto, o vice-governador do Estado
acenou com esta possibilidade. “(.) Eventualmente, também,
podemos mudar de opinido por ter um [valor de] mercado
espetacular.®” porém, é muito improvavel que o governador
Azeredo consiga aprovar uma eventual venda do controle da
Cemig na Assembléia Legislativa, onde 1importantes
Tiderancas como os ex-governadores Hélio Garcia e Newton
Cardoso sao contrarios a esta privatizagdo. Um bom

argumento a favor da privatizacdo da Cemig é o déficit do

governo, “que ja chega a R$ 70 milhdes por més.*”

O Estado do Rio Grande do Sul teve um comportamento
unico nas renegociagbdes. Primeira unidade da Federacido a
aderir ao programa em 20 de setembro de 1996, o Estado
tinha em um banco federal - o Banco Meridional - seu
principal problema. 0 problema do Meridional comeca em

1985 quando este foi criado como banco federal para

expansdo do Itad no mercado carioca. Isto tudo serviu para valorizar as proximas grandes
privatizacdes: Meridional e Banespa.

3+ “Governo mineiro ndo venderda Cemig.” Jornal do Brasil 07/11/97.

35 “eptrevista Gustavo Franco.” Jornal do Brasil 14/11/97.

36 “governo mineiro ndo venderda Cemig.” Jornal do Brasil 07/11/97.
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substituir seu falido antecessor, o estadual Banco
sulBrasileiro. “A Unido entrou com a ag¢ao de
desapropriacdo do [Banco] SulBrasileiro com pedido de
imissdo proviséria de posse por motivo de urgéncia em
cinco de agosto de 1985, ap6és o Banco Central decretar a
intervencdo no banco naquele més.”® Devido a este
turbulento 1inicio a privatizacdo do Meridional sofreu
atrasos na Justica, com acdes questionando a legitima
posse do banco pela unidao feitas por minoritarios quando

de sua criagao.

problemas na Justica a parte, o governo federal
enfrenta dificuldades para vender o Meridional. Como ndo
conseguiu privatiza-lo em maio de 1996 (1? data prevista
para realizacdo do leildo), tentou empurra-lo como
“pedagio” para bancos estrangeiros com ‘intencdo de
instalar-se no pais. Enquanto 1isso, o banco continua
sofrendo um processo de ajustes e o novo edital de venda
do banco marcou o leildao para 4 de dezembro de 1997. Por
ajustes entenda-se a aquisicdo da carteira imobiliaria do
banco pela Caixa Economica Federal por R$ 700 milhdes e a
demissdo de 2,5 mil dos 9,5 mil funcionarios.’® 0 preco
minimo fixado no edital de privatizacdo do banco
Meridional é de R$ 172,95 milhdes e a Unido espera 6

participantes no leildo.

Enquanto a uniao nao resolve o problema
SulBrasileiro/Meridional, um banco, afinal, federal, o

Estado do Rio Grande do Sul trata de fazer sua parte.

37 “Governo mineiro ndo venderda Cemig.” Jornal do Brasil 07/11/97.
38 “1mpasse no Meridional.” Jornal do Brasil 18/10/97.
3% “cartas na mesa.” Jornal do Brasil 25/10/97.
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Depois de ter “alienado um Tlote de 35% do capital da CRT
[companhia telefdnica estadual], como primeira etapa da
privatizacdo da empresa [em 17/12/96 por R$ 681 milhdes]
com agio de cerca de 55%”*, o Estado vendeu, em outubro
deste ano, uma parte de seu parque elétrico com os maiores
agios ja alcancados em privatizacdes. No dia 21 de outubro
de 1997 foi vendida na Bolsa de valores do Extremo Sul a
Companhia Estadual de Energia Elétrica (CEEE). A
privatizacdo da direito aos vencedores de explorar o
servico por um periodo de 30 anos (renovaveis), com a
restricdo de ndo haver aumentos de tarifas nos primeiros 5

anos.

A privatizacdo das distribuidoras Centro-Oeste e
Norte-Nordeste da CEEE atingiu um valor total de R$ 3.14
bilhdes, representando um d4gio de 93.55% sobre o preco
minimo de R$ 780.12 milhdes para a distribuidora Centro-
Oeste (comprada pela empresa americana AES pelo preco de
R$ 1.51 bilhoes) e um agio de 82.62% sobre o preco minimo
de R$ 895.29 milhdes para a distribuidora Norte-Nordeste
(comprada pelo consércio liderado pela empresa americana
CEA, pelo grupo VBC - Votorantim, Bradesco e Camargo
Corréa - e pelo fundo de previdéncia privada Previ pelo
preco de R$ 1.635 biThdes). O governo do Estado decidiu
privatizar trés das 6 distribuidoras da CEEE e a venda da
Centro-Oeste e Norte-Nordeste (a Sul-Sudeste continua sob
controle da CEEE) representou “o maior nego6cio ja
realizado pela Bolsa de valores do Extremo Sul, que

coordenou os leildes na sede da Federacdo das Indastrias

40 “programa de Desestatizagdo dos Estados”. Secretaria de Politica Econdmica.
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do Estado do Rio Grande do Sul (Fiergs).*” O BNDES
financia 30% do valor minimo de cada leildo e ainda dara

fianga para mais 20%.

0 destino dos recursos desta privatizagdo ja estavam
estabelecidos na legislacdo que aprovou a privatizagdo. “O
valor apurado na venda de uma distribuidora sera usado
para pagar a divida da empresa e o0 outro montante para
investimentos pela nova CEEE, na sua parte pUblica (trés
das 6 empresas) e para obras de infra-estrutura e na area
social. O governador [Antdonio Britto] garantiu que nado
existe 1intencdo de privatizar a terceira distribuidora de
energia elétrica, a Sul-Sudeste, que ficara com a nhova
CEEE publica.®” Com a privatizacdo da CEEE o Estado do Rio
Grande do Sul atingiu a cifra de R$ 3.82 bilhdées com

privatizacoes.

41 “Agio de 93.5% no leildo da CEEE.” Jornal do Brasil 22/10/97.
42 “gritto festeja valor elevado.” Jornal do Brasil 22/10/97.
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CAPITULO VI: RESULTADOS COMPARATIVOS E EXPECTATIVAS

Os Estados vém, cada um a seu modo e velocidade,
cumprindo suas partes. O Estado de Sdo Paulo, notadamente,
esta fazendo de forma veloz e sélida os ajustes previstos
no contrato, embora tenha demorado bastante para comecar.
Alguns indicadores provam de forma irrefutavel tal
argumento. Embora esteja atrds dos Estados do Rio de
Janeiro e de Minas Gerais em relagdo a privatizacao de
bancos estaduais e até mesmo do Rio Grande do Sul, que
deve vender o Banco Meridional antes do Banespa, 0 governo
do Estado de Sdao Paulo prevé para 1998 a maior parte de
suas privatizacdes - Banespa, Eletropaulo e Cesp, entre
outras. Por isso, o quadro de privatizacOes abaixo mostra
o0 Estado mais rico da federacdao com participacdao menor de
arrecadacao que o Estado do Rio Grande do Sul. Até este
momento (novembro/97) o Estado de Sdo Paulo havia vendido

apenas a CPFL e sete hotéis e 17 armazéns da Ceagesp.
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Receitas com privatizacdes em R$ bilhdes

Rio de Janeiro 1.50
Minas Gerais 1.20
Rio Grande do Sul 3.82
Ssdo Paulo 3.04

Fonte: Revista veja®.

As metas estabelecidas pela uUnidao para os estados, de
fato, significaram a necessidade de cortes profundos nas
despesas (notadamente com funcionalismo plblico), aumento
de arrecadacdao e venda de ativos. Embora o Estado de Sédo
paulo tenha sido o que, até o momento, menos ativos
vendeu, é o que apresenta melhores resultados em relacdo
as metas tragadas em seu contrato. Uma sinalizacdo
fortissima neste sentido é o aumento da arrecadacdo do
Estado nos sete primeiros meses de 1997: R$ 1,2 bilhdes* a
mais. Some-se a isto uma reducdo global de custeio de
28,4% e de 7% nos gastos globais em apenas 2 anos e um
aumento real de arrecadacdo da ordem de 43,4% e tém-se o
excelente quadro das financas paulistas.” 0 resultado
disto s6 poderia refletir-se no déficit do Estado. Sdo
Paulo conseguiu uma redugdo do déficit orcamentario de
mais de 25% em 1994 para zero em 1996.* “Em 20 anos de
administracdo, Sdo Paulo nunca havia obtido um resultado

tdo satisfatério.¥” E especialmente importante este nimero

43 “p governador da o troco ao presidente.” Revista veja 24/09/97. Embora a revista
tenha dados atualizados até setembro de 1997, atualiza-mo-los incluindo a venda das
distribuidoras Centro-Oeste e Norte-Nordeste da CEEE pelo Estado do Rio Grande do Sul em
21/10/97 e da CPFL pelo Estado de Sdo Paulo em 05/11/97.

44 “g governador dd o troco ao presidente.” Revista Veja 24/09/97.

45 “Informe Econdmico.” Jornal do Brasil 18/09/97.

46 Fonte: Secretaria de Fazenda do Estado de Sao Paulo.

47 “informe Econdomico.” Jornal do Brasil 18/09/97.
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pelo tamanho do Estado de Sdo Paulo na divida. “Sdo Paulo
representa 50% do problema da federacdo” segundo o
secretario-executivo do Ministério da Fazenda Pedro
parente.”® O grafico abaixo destaca a evolugdo do déficit

orcamentario do Estado de Sdo Paulo de 1993 a 1996.

Evolugao do déficit orcamentario
do Estado de Sao Paulo

1993 1994 1995 1996
Fonte: Jornal do Brasil

O principal fator deste resultado esta na reducdo dos
quadros de funcionarios publicos no Estado de Sao Paulo.
“Somadas demissdes e aposentadorias, 116.500 funcionarios
foram para casa - no pais dinteiro, ninguém contribuiu
tanto para o aumento do desemprego.*”. Desta forma, os
gastos com pessoal no Estado sao oS menores
proporcionalmente quando comparados aos estados do Rio

Grande do sul, Rio de 3Janeiro e Minas Gerais. um bom

+s “Informe Econdmico.” Jornal do Brasil 18/09/97. O secretario Pedro Parente
classificou o trabalho do Estado de Sdo Paulo como “excelente.”
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indicador do enxugamento da maquina do Estado é a razao
funcionario ptiblicos estaduais/populacdo. Sdo Paulo tem a
menor razdao dentre os Estados estudados conforme a tabela

a seguir.

Nimero de funciondrios publicos estaduais por habitante

sao Paulo 1 por 38
Minas Gerais 1 por 47
Rio Grande do Sul 1 por 54
Rio de Janeiro 1 por 56

Fonte: Revista Veja.

Portanto, a situacdo financeira do Estado de Sio
Paulo tende apenas a melhorar quando das grandes
privatizacao - apenas o Banespa deve ser vendido por mais
de R$ 2 bilhdes. Ha ainda o setor elétrico que pode
render, com a venda da CESPP e da Eletropaulo. A
privatizacdo total deve render mais de R$ 10 bilhdes.’® 0
grafico abaixo mostra a comparacdo da parte da receita
destinada aos gastos com pessoal. A meta é atingir o valor

maximo de 60% nesta relacdo.

4% “0 governador dd o troco ao presidente.” Revista veja 24/09/97.
50 *Informe Econdmico.” lornal do Brasil 18/09/97.
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Despesas com funcionalismo em
relacao a receita

2 837

SP MG RJ RS
Fonte: Revista Veja.

Por isso, Sdo Paulo é o Estado dentre os estudados em
melhor situacdao financeira. Embora ainda precise pagar sua
divida de acordo com o contrato firmado com o governo
federal por um periodo de 30 anos - e, até 1a, outros
governos e outras politicas serdo adotadas e a
continuidade é incerta. Além disso, deve haver uma natural
retracdo das taxas de juros reais, reduzindo assim o
impacto do subsidio nos fluxos de caixa dos Estados. Mas o
primeiro - e mais importante - passo foi dado. “Nenhum
Estado conseguiu ajustar-se tdo rapido quanto Sdo Paulo’”,

diz um orgulhoso Yoshiaki Nakano, secretario estadual de

Fazenda. Trata-se de um caminho sem volta no sentido de

51 “0 governador dd o troco ao presidente.” Revista veja 24/09/97.
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sanear as financas dos Estados. A Unica coisa que pode

« mudar é a velocidade.
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APENDICE: O CONTRATO COM O ESTADO DE SAO PAULO*:

Protocolo de Acordo entre o Governo Federal e o

Governo do Estado de Sao Paulo

Este protocolo consubstancia os entendimentos havidos
entre o Governo Federal, representado pelo Ministro de
Estado da Fazenda, pelo Presidente do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social-BNDES, pelo Presidente
do Banco Central do Brasil, e pelo Presidente das Centrais
Elétricas Brasileiras - ELETROBRAS, e o Governo do Estado
de Ssdao Paulo, doravante denominado Estado, representado
por seu Governador, por seus Secretadrios de Fazenda e do
Planejamento, pelo Presidente da Nossa Caixa Nosso Banco
S.A. (NCNB), e pelo Interventor do Banco do Estado de Sio

Paulo S.A. (BANESPA).

CONSIDERANDO:

1°) a necessidade de dar-se ao Estado condicbes que
aumentem seu grau de eficiéncia, garantam a melhoria dos
seus servicos e assegurem, a populacdao, melhores condicdes

de vida e bem-estar social;

52 Fonte: Ministério da Fazenda. Reproducdo integral do original.
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2°) a necessidade de garantir a geracdo de superavits
primarios de forma sustentada no Estado, com a simultdnea

melhoria da qualidade do gasto publico;

3°) a existéncia de dividas do Estado de expressivo
montante, que Se encontram com o seu servi¢o pendente de

equacionamento que seja sustentavel no longo prazo;

4°) que o Estado estd implementando programa de
reformas que incluem privatizacdes, concessdes de servicgos

publicos e reducdo de despesas com pessoal;

5°) que a 1implementacdo de programa dessa natureza

também é do interesse do Governo Federal,

OS REPRESENTANTES DO GOVERNO FEDERAL E DO ESTADO

ACORDAM OS SEGUINTES PONTOS:

1°) 0 Estado estabelecera, em conjunto com o Governo
Federal, no prazo maximo de 90 dias contados da data de
assinatura deste protocolo, programa de reestruturacdo e

de ajuste fiscal de Tlongo prazo, doravante denominado
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Programa, com observiancia dos termos e condicdes

estabelecidos neste documento.

2°) Além de outros objetivos especificos, o Programa
tera como meta fiscal basica, até 31.12.2007, a reducdo da
divida financeira total do Estado a valor nao superior ao
de sua receita liquida real (RLR), anual, segundo
trajetéoria a ser definida no Programa. Este parametro
basico sera doravante denominado relacdo divida/receita.
Até que esta meta seja atingida o Estado ndao emitirda nova
divida mobiliaria, exceto para atender ao disposto no art.
33 do Ato das Disposicbes Constitucionais Transitérias, e
somente contratara novas dividas, 1incluindo empréstimos
junto a organismos financeiros internacionais, se se
mantiver sempre decrescente a relacdo divida/receita na
trajetéria acordada, sem postergar a data acima
estabelecida. 0O Governo Federal ndo dara aval ou
autorizagcdo a qualquer empréstimo que implique o

descumprimento desta condicéo.

3°) condicionado a prévia aprovacdo, pela Assembléia
Legislativa Estadual, de Tlei ou Tleis autorizativas da
adocdo das medidas necessdrias a implementacdo do
Programa, o Governo Federal, desde que obtidas as
autorizacdes legislativas necessarias no plano federal,
refinanciara a divida mobilidria do Estado existente em
31/03/96 e os empréstimos concedidos pela NCNB e pelo

BANESPA ao Estado ou a entidades por ele controladas,
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existentes na mesma data, nas condicbes a seguir

indicadas:

a) os valores a serem refinanciados serao
consolidados em um (nico contrato, cujo valor do principal

serd calculado com a aplicacdo da seguinte formula:

P = VDM + VNCNB + VBANESPA

Onde:

P = valor do principal do contrato de refinanciamento

vDM = Vvalor da divida mobiliaria na data de corte,
deduzido da respectiva amortizagdo extraordinaria por
ativos e atualizado até a data do contrato de
refinanciamento pelas condigbes estabelecidas na alinea

"b"deste item;

VNCNB = Saldo devedor dos empréstimos da CEE na data
de corte, deduzido da  respectiva amortizagado
extraordinaria por ativos e atualizado até a data do
contrato de refinanciamento pelas condic¢bes previstas nos

respectivos contratos de empréstimo;
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VBANESPA = Saldo devedor dos empréstimos do BANESPA
na data de corte, deduzido da respectiva amortizagao
extraordinaria por ativos e do valor previsto na alinea
"d" do 1item 4 e atualizado até a data do contrato de
refinanciamento pelas condicOes previstas nos respectivos

contratos de empréstimo;

b) o refinanciamento tera prazo de 30 anos, juros de
6% a.a., correcdao pelo IGP-DI e amortizacdo mensal pela

tabela price, com o primeiro vencimento em 30/04/97;

c) para efeito de amortizacdo extraordinaria de
principal e encargos do refinanciamento, o Estado
transferira a uUnido, mediante os instrumentos juridicos
adequados, ativos privatizaveis, aceitos pelo BNDES, de
valor correspondente a percentuais minimos das dividas
refinanciadas, adiante 1indicados, o qual serda objeto de
registro, referido a 31 de marco de 1996 (data de corte),
como obrigacdo do Estado em uma conta grafica no Tesouro
Nacional. O saldo devedor desta conta grafica assim
constituido estara sujeito a encargos financeiros
idénticos aos do refinanciamento. O0Os ativos oferecidos
pelo Estado e aceitos pelo BNDES terdo um valor provisério
a ser estabelecido com base por avaliacbes realizadas de
comum acordo, e poderdo ser incorporados ao Programa

Nacional de Desestatizacao. O valor definitivo apurado na
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venda desses ativos sera utilizado para quitar o saldo
devedor da conta grafica antes referida. Se apds a
privatizacdo de todos os ativos restar saldo devedor na
referida conta grafica, o Estado se obriga a quitar a
diferenca a vista ou a entregar novos ativos aceitos pelo
BNDES. Caso nenhuma destas alternativas seja implementada
até 30/11/1998, o saldo devedor remanescente da conta
grafica sera incorporado ao refinanciamento, e parcela do
refinanciamento correspondente a 5 vezes o saldo
incorporado sera refinanciada pelo custo médio de captacao
da divida mobiliaria interna do Governo Federal, em
substituicdo as condicdées de juros e correcdo monetaria
previstas na alinea "b" deste item, elevando-se o
percentual de comprometimento da RLR previsto na alinea
"h"deste item o quanto baste para pagar o diferencial de
encargos financeiros. Se, ao contrario, restar saldo

credor, este serd imediatamente devolvido ao Estado;

d) no que se refere a divida mobiliaria, o percentual
minimo de amortizacdo extraordinaria com ativos é de 20%,
e as condicdes financeiras basicas estabelecidas na alinea
"b"deste item retroagirdao a data de corte para a divida
entdo existente desde que o Estado obtenha as autorizacodes
legislativas necessarias para a +implementacdo do quanto
contido no presente acordo em até noventa dias contados a
partir da assinatura deste protocolo. Caso 1isso nédo
ocorra, a data de corte, para efeito de 1incidéncia das
condicdes financeiras referidas, e a data limite para as

aprovacoes legislativas avancardao, a cada vez, periodos de
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trés meses, até que as aprovacgdes sejam obtidas ou que uma

das partes desista formalmente deste acordo;

e) no que se refere aos empréstimos concedidos pela
NCNB, o percentual minimo de amortizacdo extraordinaria
com ativos é de 50%. 0 saldo devedor desses empréstimos na
data de corte, deduzido da amortizacdo extraordinaria por
ativos, sera atualizado até a data do contrato de
refinanciamento com base nas condigcbes pactuadas nos

respectivos contratos;

f) no que se refere aos empréstimos concedidos pelo
BANESPA, o percentual minimo de amortizacdo extraordinaria
com ativos é de 12,5% do saldo da divida existente na data
de corte, antes de sua reducdo em consequéncia da
assung¢do, pelo Estado, do passivo atuarial do Banespa,
conforme previsto na alinea "d" do item 4. 0 saldo devedor
desses empréstimos na data de <corte, deduzido da
amortizagao extraordinaria por ativos e do valor previsto

na alinea "d" do item 4, sera

atualizado até a data do contrato de refinanciamento
com base nas condig¢bes pactuadas nos respectivos

contratos,

g) o Estado oferecerd como garantias para o

refinanciamento suas receitas proprias e as transferéncias
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do Fundo de Participacdo do Estado (FPE). O Governo
Federal serd autorizado a sacar as importancias
necessarias para a satisfacdo dos compromissos do
refinanciamento diretamente das contas bancarias

centralizadoras da arrecadacdo do Estado;

h) para o conjunto das obrigacdes correspondente ao
servico da divida de responsabilidade do Estado junto ao
Governo Federal existentes na data do contrato de
refinanciamento, abaixo relacionadas, o} Estado
comprometera 13% de sua RLR mensal, percentual doravante
denominado Tlimite. 0Os valores que ultrapassarem o limite
(denominados residuo) terdo seu pagamento postergado --
sobre eles 1incidindo as taxas de juros e correciao do
contrato de refinanciamento --para o momento em que O
servico da mesma divida comprometer valor inferior ao
Timite. A partir dessa data, o Estado continuara a
destinar o mesmo percentual de 13% de sua RLR para
atendimento das obrigagdes mencionadas no 1inicio desta
alinea, até que simultaneamente o residuo esteja
totalmente Tiquidado (evento 1) e a re1acép divida/receita
prevista no item 2° esteja atendida (evento 2). A partir
da primeira existéncia simultanea dos eventos 1 e 2 deixa
de ser aplicado o limite, e o refinanciamento volta a ser
amortizado pela tabela price. 0 contrato de
refinanciamento estabelecera que este limite de 13% nado
podera ser reduzido e ndo se aplica a dividas que nao

sejam as abaixo relacionadas, incluindo dividas futuras:
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I) divida contratual renegociada com base na Lei
7976/89;

II) divida contratual renegociada com base na Lei

8727/93;

III) divida externa existente em 30/09/91;

Iv) divida decorrente do refinanciamento de que trata

este acordo.

i) a critério do Estado, como alternativa a sua
utilizagdo 1integral na amortizacdo extraordindria de
parcelas das dividas refinanciadas <com base neste
protocolo, parte dos recursos utilizaveis na amortizacio
do saldo da conta grafica mencionada na alinea "c¢" acima,
até o maximo de R$ 700 milhdes, referido a data de corte,
poderd ser utilizada no servico do refinanciamento nos
anos de 1997, 1998 e 1999. Nesta hipdétese, o valor "p"
indicado na alinea "a" acima seria elevado nas mesmas
propor¢oes. Além da observancia do valor maximo referido,
o valor dessas prestac¢des parciais ndo poderda ultrapassar

1,5%, 1,0% e 0,5% da RLR, respectivamente, nos anos de

1997, 1998 e 1999. oO0s R$ 700 milhbdes, enquanto ndo
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utilizados, serdo atualizados nas mesmas condic¢cbes do

refinanciamento;

j) na hipdétese de haver descumprimento das clausulas
do contrato de refinanciamento, incluindo a nédo
observancia de metas e compromissos essenciais
estabelecidos no Programa, aferidos no maximo
semestralmente, os encargos financeiros (juros e correcéio
monetaria) do refinanciamento indicados na alinea "b"deste
item serdo substituidos, durante o periodo em que durar o
descumpriménto, pelo custo médio de captacdo de divida
mobilidaria interna do Governo Federal, acrescido de juros

moratérios de 1% a.a., e o percentual de 13% de que trata

a alinea "h"acima se elevara para 17%;

k) os valores correspondentes aos percentuais de
amortizacdo extraordinaria previstos nas alineas "d", "e"
e "f" acima poderdo ser reduzidos em até 30%, desde que
empresas concessionarias de energia elétrica correntemente
sob o controle do Estado amortizem dividas de sua
responsabilidade, em valor equivalente, que se encontravam
em atraso em 31/03/96 junto a ELETROBRAS. A ELETROBRAS
utilizara esses recursos para amortizacdes extraordinarias
de dividas de sua responsabilidade junto ao Tesouro

Nacional;
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1) 80% das dividas da unido junto ao Estado
existentes em 31/03/96, desde que liquidas, certas,
exigiveis e auditadas pelo Governo Federal, poderdo ser
utilizadas para reduzir o valor "P" de que trata a alinea
"a" deste item, hipdétese em que oS restantes 20%
amortizariam o saldo da conta grafica a que se refere a

alinea "c" acima.

4°) O Governo Federal e o Estado reestruturario o
sistema financeiro do Estado, com base na Medida

Provisdoria n® 1514, nas seguintes condicdes:

a) a divida do Estado e de entidades por ele
controladas junto @ NCNB e ao BANESPA existente em
31/03/96 sera adquirida pelo Governo Federal, que se
subrogard nos direitos e obrigagcées dos respectivos
credores. Referida divida sera refinanciada pelo Governo

Federal, nos termos deste protocolo;

b) das acdes ordinarias de sua propriedade no
BANESPA, o Estado transferira 51¥ do capital votante
daquela instituicdo a Unido. O grupo de trabalho
mencionado no item 5 abaixo propora a forma e as condicdes
de transferéncia das ag¢bées. O valor de transferéncia
dessas ac¢des sera definido ao final da etapa de
terceirizagdo da gestdo do Banespa indicada na alinea a

seguir;
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c) o Governo Federal e o Estado escolherdo, em
conjunto, 1instituicdo privada com sélida experiéncia no
mercado financeiro, ilibada reputacdo e reconhecida
capacidade técnica, a ser contratada, na forma da 1lei,

para:

I - exercer a gestdao plena do Banespa, por um periodo

de um ano;

II - diagnosticar os problemas estruturais existentes
e implementar ajustes administrativos e operacionais

hecessarios;

III - analisar e propor alternativa(s) dentro

daquelas previstas na MP n° 1514 para o futuro do banco;

IV - avaliar o patrimonio liquido da instituicdo para
os efeitos da transferéncia das ac¢des a unido referida na

alinea "b" deste 1item;

d) o Estado assumird o passivo atuarial trabalhista

do Banespa; o valor que o Estado desembolsar mensalmente
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em decorréncia deste passivo atuarial compora o percentual

de comprometimento a que se refere a alinea "h" do item 3;

e) durante o periodo de gestdo terceirizada a que se
refere a alinea "c" deste +item, o Estado se compromete a
manter no Banespa, sem alteracdes relevantes, as operacoes
bancdrias que o caracterizam como seu agente financeiro,
inclusive o pagamento dos salarios dos servidores da

administracao direta e indireta do Estado;

f) durante o periodo de gestdo terceirizada a que se
refere a alinea "c" deste item, o Estado podera solicitar
formalmente o retorno, ao final do mesmo periodo, das
acdes transferidas na forma da alinea "b" deste item. O
Governo Federal s6 poderd aceitar esta solicitacdo se,
dentre outras condicdes, o Estado entregar em ativos nas
mesmas condic¢des previstas na alinea "c" do item 3 o valor
que complemente 50% da divida do Estado e de entidades por
ele controladas junto ao Banespa que foi refinanciada na

forma deste protocolo, e se atender as demais condicdes

previstas na Medida Proviséria no. 1514.

5°) 0 Governo Federal e o Estado constituirdo, no
prazo de uma semana contados da data da assinatura deste
protocolo, grupo de trabalho integrado por no maximo

quatro representantes de cada parte, com o objetivo de
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propor e implementar as medidas necessarias

concretizacdo do contido no presente acordo.

a



