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Resumo

O presente artigo objetiva elaborar nma andlise de politica comparada por meio do
mapeamento da experiéncia de paradiplomacia financeira em alguns paises emergen-
tes. O trabalbo expoe o conceito de paradiplomacia financeira; esboga o modelo da
paradiplomacia financeira em paises de estrutura de governo federativo; compara as
experiéncias de paradiplomacia financeira em quatro paises emergentes (Argentina,
India, México ¢ Riissia); e faz uma sintese das experiéncias em comparagio com o
Brasil. O estudo conclui que a paradiplomacia financeira no mundo emergente se
encontra limitada nma vez gue os governos subnacionais ficam obrigados a captar
nos mercados de crédito domésticos a custos em geral bem superiores ao mercado in-
ternacional e/ ou terem de aceitar a intermediacio do governo central na contratacio
de empréstinos junto aos organismos financeiros internacionats, sendo poucos os gue
captam diretamente nos mercados de capitais globais.

*  Doutor em RelagGes Internacionais pela Universidade de Brasilia (UNB) e chefe de
assuntos monetarios e financeiros internacionais da Secretaria de Assuntos Internacionais
do Ministério da Fazenda do Brasil. Correio eletronico: jose.bessa.maia@fazenda.gov.br.
*+ PhD em Histéria e Relagdes Internacionais da Universidade de Birmingham e Professor
no Instituto de Rela¢oes Internacionais (IREL) da Universidade de Brasilia (UNB). Correio
eletronico: fsaraiva@unb.br.
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Palavras- chave: Po/itica Comparada, federalismo, paradiplomacia financeira.

The Financial Paradiplomacy in Emerging
Market Countries with Federal Structure

Abstract

This article engages into a comparative policy analysis throngh the mapping of the
financial paradiplomacy experience in some emerging marfket countries. I'he article
introduces the concept of financial paradiplomacy, outlines the financial model of
paradiplomacy in countries with federal government structures, compares the expe-
rience with financial paradiplomacy in four emerging market countries (Argentina,
India, Mexico and Russia), and provides an overview of those excperiences compared
with Brazil. The article concludes that financial paradiplomacy in emerging markets
is limited since subnational governments are required to raise funds in the domestic
credit markets at costs above the international market and/ or having to accept the
intermediation role of the respective central governments in order to obtain loans from
the international financial organigations; with just a few of emerging market coun-
tries whose subnational governments raise funds directly in the global capital market.
Keywords: comparative politics, federalism, financial paradiplomacy.

La Paradiplomacia Financiera en Paises
Emergentes de Estructura Federativa

Resumen

El presente articnlo objetiva elaborar un andlisis de politica comparada por medio del
mapeo de la excperiencia de paradiplomacia financiera en algunos paises emergentes.
E/ trabajo expone el concepto de paradiplomacia financiera; esboza el modelo de la
paradiplomacia financiera en paises de estructura de gobierno federativo; compara las
experiencias de paradiplomacia financiera en cuatro paises emergentes (Argentina,
India, México, Rusia); y hace una sintesis de las experiencias en comparacion con
Brasil. E/ estado concluyd que la paradiplomacia financiera en el mundo emergente
se encuentra limitada una veg que los gobiernos subnacionales estan obligados a
captar en los mercados de créditos domésticos a costos, en general, bien superiores al
mercado internacional y/ o tener que aceptar la intermediacion del gobierno central
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en la contratacion de préstanos junto a los organismos financieros internacionales,
stendo pocos los gue captan directamente en los mercados de capitales globales.
Palabras clave: Po/itica Comparada, Federalismo, Paradiplomacia Financiera.

1. Introducgao

Para alguns autores, a inviabilidade de aplicar o método experimental
as Ciéncias Sociais, reproduzindo, em nivel de laboratério, os feno-
menos estudados, faz com que a comparagao se torne um requisito
fundamental para a objetividade cientifica, pois é ela que nos permite
entdo romper com a singularidade dos eventos e formular leis capazes
de explicar os fenomenos sociais. Nesse aspecto, a comparag¢ao pare-
ce algo inerente a qualquer pesquisa no campo das Ciéncias Sociais,
esteja ela direcionada para a compreensao de um evento singular ou
voltada para o estudo de uma série de casos previamente escolhidos
(Schneider e Schimitt, 1998, pp. 49-50).

O emprego da comparagao como método de analise também permite
a verificagdo empirica de hipoteses, propicia generalizagoes e, quan-
do bem-sucedida, auxilia na formulacao de novas teorias. A Politica
Comparada, como campo especifico da Ciéncia Politica e aplicavel
as Relagbes Internacionais, faz largo uso do método comparativo, de
modo a ampliar o alcance das explicagoes relativas a temas e proble-
mas que se mostram propicios a investigacao por esse meio.

O presente artigo também se propde a fazer uma analise de Politica
Comparada por meio do mapeamento da experiéncia de paradiploma-
cia financeira em alguns pafses emergentes e sua analogia com o Brasil.
Este artigo compde-se de cinco segdes. A primeira apresenta o concei-
to de paradiplomacia financeira; o segundo esbog¢a o modelo da para-
diplomacia financeira em paises de estrutura de governo federativo. A
terceira se¢ao compara as experiéncias de paradiplomacia financeira em
quatro paises emergentes (Argentina, India, México e Russia); a quarta
secao faz uma sintese das experiéncias em comparag¢ao com o Brasil.
A ultima se¢ao, por seu turno, apresenta conclusdes sobre o estado
das artes da paradiplomacia financeira no mundo emergente atual.
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2. O conceito de Paradiplomacia Financeira

Conforme destaca Keating (1999, pp. 3-5), o fenémeno da paradi-
plomacia envolve quanto a sua motivagao uma série de objetivos de
atuagao externa, seja no campo econdémico, politico e/ou cultural.
Em ambito econémico — o mais pragmatico de todos — o autor as-
sim se expressa:

Economically, regions seek investment, markets for their products,
and technology for modernization. In a world of increasing mo-
bility, they also promote themselves as tourist destinations. Inward
investment is a means for obtaining employment and growth, as
well as moving into new economic sectors, but it carries with it
the risk of dependency and insecurity, as capital can move out as
easily as it moves in. So it is often balanced by policies to build
up the local business sector, especially in small and medium
firms. Markets and export promotion are of more importance
for local small firms, which lack international connections or the

knowledge and resources to establish them.

Na mesma linha de argumentacao, Lecours (2008, p. 2) destaca o foco
econémico entre as motivagdes da paradiplomacia:

The first layer corresponds to economic issues. In this context,
sub-state governments aim at developing an international presence
for the purpose of attracting foreign investment, luring interna-
tional companies to the region, and targeting new markets for
exports. This layer does not have an explicit political dimension,
nor is it concerned with cultural issues. It is primarily a function
of global economic competition. The prototypical example here
is the American states whose international activity consists es-

sentially of the pursuit of economic interests.

Na sua motivagao puramente econoémica, a paradiplomacia pode
assumir distintas modalidades, a saber: 1) promogao de exportacoes
ou turismo estrangeiro (paradiplomacia comercial); ii) captagao de
recursos financeiros externos (paradiplomacia financeira); ii) atragao
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de investimentos externos diretos (paradiplomacia inversionista); e
iv) absorcao e transmissao de conhecimentos e tecnologia pela via
da cooperacio técnica (paradiplomacia cooperativa). (Bessa Maia,
2012, p. 140).

Dado o significativo peso do volume de recursos externos ora capta-
dos por entes subnacionais em diversos paises ¢ a escassez de trabal-
hos e pesquisas sobre esta modalidade de atuacao paradiplomatica,
¢ que se considerou relevante empreender a presente pesquisa para
buscar o entendimento mais claro das formas, o alcance e os efeitos
da captacgao de recursos de fontes internacionais por governos sub-
nacionais em um contexto de federalismo fiscal. Portanto, as demais
modalidades de paradiplomacia econémica nao serao abordadas
neste artigo e, uma vez que elas ja foram objeto de outros esfor¢os
de investiga¢do.!

2.1. O Conceito e Objetivos da Paradiplomacia Financeira

A nogao de “diplomacia de multiplas camadas” de Hocking como ca-
racteristica da paradiplomacia ¢ adotada neste artigo, uma vez que se
considera que existem pontos de convergéncia entre os interesses dos
governos centrais e dos governos subnacionais. Entre estes pontos,
destaca-se a disposi¢ao de ampliar as relagoes economicas de um dado
pais como um todo com o resto do mundo (Hocking, 1999, p. 20).

No entanto, em virtude da ampla difusiao do termo “paradiplomacia”
nos meios académicos, governamentais ¢ de organismos internacio-
nais, o mesmo é empregado com ajustes neste trabalho conforme
definicdo ja consagrada elaborada por Cornago Prieto (2004, p. 251)
para expressar:

[...] o envolvimento de governo subnacional nas rela¢oes inter-
nacionais, por meio do estabelecimento de contatos, formais e

informais, permanentes ou provisorios com entidades estrangeiras

! Em relagio especifica a paradiplomacia comercial vale fazer mengio a obra de Bueno

(2012).
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publicas e privadas, objetivando promover resultados socioe-
conomicos, bem como qualquer outra dimensao externa de sua

propria competéncia constitucional.

Com base nesta defini¢ao geral de Prieto, define-se “paradiplomacia
financeira como a iniciativa propria e autonoma de um governo sub-
nacional no sentido de negociar e contratar diretamente a captacao
de recursos externos ofertados por fontes internacionais, oficiais ou
privadas, e/ou governamentais estrangeiras com vistas a complemen-
tar suas necessidades de financiamento de investimento publico”.
Trata-se de uma conceituagao operacional e precisa do fenémeno
que sera necessaria para realizar eventuais exercicios de verificagao
empirica sobre o fendmeno.

A respeito da paradiplomacia financeira, Lachapelle (2003, p. 10)

afirma que:

Substate governments also frequently make international loan
requests to help consolidate their region’s economic development.
These days, cities and regions act in the same manner as any
other country when the time comes to make international loans.
The cost of borrowing today is set on an international rate based
on bond and credit markets. As suggested [by Hocking]: “Regions

today differ from countries only in ways that are quite subtle.

A defini¢ao de Lachapelle refere-se mais apropriadamente a posi¢ao
de entes subnacionais de paises avancados que levantam recursos
diretamente nos mercados de capitais internacionais (os chamados
muni bond marfkets) por meio de emissao de bonus sem apresentar
quaisquer garantias de seus governos centrais. Trata-se de situagao
ainda pouco presente na atualidade entre os governos subnacionais
de paises emergentes, que dependem fortemente de empréstimos ou
financiamentos de fontes oficiais, multilaterais e bilaterais, com aval
dos respectivos governos centrais.”

?  Historicamente, os estados brasileiros e provincias argentinas ja captaram expressivos

volumes de recursos de fontes privadas internacionais, em especial no final do século XIX
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De fato, a paradiplomacia financeira nos chamados paises emergen-
tes assume hoje majoritariamente a forma de operagdes de crédito
externo oferecidas por organismos internacionais ou agéncias de
cooperacao ao desenvolvimento de governos estrangeiros. Confor-
me assinala Ezquerro (2008, pp. 3-4) referindo-se ao caso argentino:

En los tempranos noventa, los bancos aprobaron las primeras
operaciones destinadas a las provincias argentinas que se instru-
mentan mediante convenios subsidiatios de traspaso de fondos
conla Nacion. A partir de 1995, los bancos [organismos multila-
terales de crédito, nuestro énfasis| incorporan las provincias como
parte de su estrategia permanente de financiamiento al pais. Asi, el
financiamiento a las provincias tomo dos tipos de modalidad; por
un lado, las negociaciones financieras directas con las provincias
y, por el otro, financiamiento indirecto mediante préstamos con
convenios subsidiarios de traspaso de fondos entre la Nacién y

las provincias.
Ainda no que se refere a Argentina, De Marsilio (2000, p. 11) afirma:

En relacién con el sector financiero, las provincias se convirtieron
en tomadoras de financiamiento externo de origen diverso desde
hace mas de una década. Los préstamos publicos estan principal,
aunque no exclusivamente, gestionados ante y otorgados por los
dos Grupos de la Banca Multilateral. Asf, las provincias han he-
cho un uso importante de las lineas de crédito del Banco Mundial
(BM) y del BID. Ademas, y sin entrar en detalles, las provincias,
al menos en la década del noventa, utilizaron también de mane-
ra bastante indiscriminada financiamiento de banca privada, en

vatios casos de origen extranjero.

e nas primeiras décadas do século XX. Mais recentemente, contudo, o episédio da moraté-
ria de US$ 200 milhées do estado de Minas Gerais no mercado de eurob6nus (em janeiro
de 1999) praticamente encerrou a fase de permissao dos estados brasileiros em captar nos
mercados privados de capitais no exterior via emissao de bonus, limitando o acesso a re-
cursos externos somente de fontes oficiais, multilaterais e/ou bilaterais.
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A paradiplomacia financeira assume em geral uma postura pragma-
tica e utilitarista, tendo por objetivos: i) assegurar recursos externos
para financiar projetos de investimento publico (a “regra de ouro”
do empréstimo externo);’ ii) obter recursos externos a custos meno-
res do que no mercado interno e a prazos maiores de amortizagao;
iii) angariar recursos adicionais para “fugir” da restricio orcamentaria
dada pelas receitas proprias e transferéncias fiscais do governo cen-
tral; iv) ter acesso a melhores praticas para a formulagao de politicas
e a gestao de projetos a partir da cooperagao técnica e financeira dos
organismos internacionais, e v) projetar-se internacionalmente como
um parceiro credivel e confiavel com vistas a credenciar-se a atrair
investimentos privados estrangeiros.

3. Paradiplomacia Financeira e Federalismo:
analise de Politica Comparada

Antes de dar infcio a analise comparada propriamente dita, convém
explicitar o conceito de federalismo adotado, justificar a escolha dos
paises selecionados neste artigo e quantificar o numero de atores sub-
nacionais nesta amostra potencialmente aptos a atuar como agentes
de paradiplomacia.

Com relacao ao conceito de federalismo, optou-se por usar a definicao
de Kincaid (2001), segundo o qual o federalismo é um sistema vo-
luntario de governo autbnomo e de poder compartilhado, o que esta
implicito na derivagao da palavra latina ‘foedus’ que significa alianca
ou pacto. Uma alianga por sua vez significa uma parceria obrigaté-
ria entre membros iguais em que as partes aliadas conservam a sua
identidade individual e integridade enquanto se cria uma nova enti-
dade politica, que também tem sua propria identidade e integridade,
a Unido federal. A alianca também significa um compromisso moral

> Segundo a chamada regra de ouro das financas (go/den rule), as receitas cotrentes s6

podem (ou apenas devem) financiar despesas correntes, a0 passo que as receitas de capital
(operacoes de crédito) s6 podem (ou apenas devem) financiar despesas de capital (investi-
mentos).
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perante o qual as partes do todo se comportam entre si de acordo
com o espirito da lei e ndo simplesmente com a letra da lei.

O federalismo proporciona uma abordagem de organizagio consti-
tucional que possibilita a a¢ao por um governo compartilhado para
determinados finalidades comuns, juntamente com a a¢ao autbnoma
(descentralizagdo fiscal e competéncias proprias) por parte das unidades
constituintes do governo para os fins relacionados a manutengao da sua
identidade como entes federados, com cada nivel diretamente respon-
savel perante seu proprio eleitorado. Em outras palavras, o sistema de
governo federativo seria 0 mais capaz para permitir dentro da unidade
o reconhecimento da diversidade, dos interesses comuns e da identi-
dade das diversas subunidades que formam um dado estado-nagao.
Neste aspecto, sua vincula¢ao ao regime democratico ¢ essencial para
conferir efetividade, legitimidade e sustentabilidade a uma federagao.

Surgido a partir da independéncia e uniao das 13 colonias inglesas no
que viria a ser os Estados Unidos da América (1781) e da refundacao
da confederacao suica (1848), o sistema federalista vem se propagando
pelo mundo. Conforme anunciado pelo Forum of Federations, apos a
recente adog¢ao do federalismo por estados-nagoes tradicionalmente
unitarios como a Espanhaea Affrica do Sul, existem, na atualidade, 25
paises com sistemas federativos. Outros dois (Iraque e Sudao) estao
em transi¢ao para a federalizagdo, sem falar em outros (como o Sri
Lanka e a Italia) que cogitam em adotar dispositivos federativos em
suas constituicdes nacionais.*

Dentre os critérios de selecao dos paises emergentes escolhidos, além
de todos serem caracterizados por sistemas federativos, levou-se em
conta o estagio mais avancado em que se encontram em termos de
manifestagoes de agoes paradiplomaticas registradas na literatura

* O Forum of Pederations ¢ uma organizacio de governanca internacional fundada pelo

Governo do Canada e apoiada por nove outros governos parceiros. O Férum preocupa-se
com a contribui¢do que federagdes e outras formas de governo descentralizado dao para a
manutencio e construcio de sociedades e governos democraticos. Disponivel em: <http://
www.forumfed.org/en/federalism/index.php> acesso em 27 fev. 2014.
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académica, assim como pela longevidade (mais de 15 anos) de seus
sistemas federativos e importancia geopolitica e geoeconémica que
detém no sistema internacional. Em conjunto, esses cinco paises res-
pondem por 22,5% da superficie terrestre, 24,9% da populagao global
e quase 11% da economia mundial (PIB avaliado em ddlares correntes.

Todos os paises emergentes escolhidos se caracterizam por regimes
considerados democraticos (livres ou parcialmente livres e com pro-
cessos eleitorais) e razoavel grau de descentralizagao politica (Freedom
House, 2013).> Conforme pode ser visto no quadro acima, existem
na amostra selecionada 203 governos subnacionais em escala regio-
nal (estados ou provincias) com potencial de exercer iniciativas de
natureza paradiplomatica, em especial de paradiplomacia financeira.

Tabela 1. Paises Emergentes Selecionados com Estrutura de Governo
Federativo - indicadores basicos

Federagdes Superﬁc.ie Popul:agﬁo (mil IjIB (US$ mil- | Node governos
(km2 mil) habitantes) hdes de 2013)(*) | subnacionais(**)
Argentina 2780,40 41492,00 610,29 24
Brasil 8511,88 201032,00 2246,04 27
India 3287,59 1243397,00 1876,81 30
México 1958,20 118397,00 1260,92 32
Russia 17075,20 143700,00 2096,77 90 (**)
i I T O —

(*) délares a precos correntes.
(**) es tados federados autbnomos , exclus ive territérios geridos pelo poder central.
(***) 69 provincias (oblas ts ) ¢ 21 republicas autbnomas.

Fonte: IMF databas e; fontes nacionais ; elabora¢ao: os autores

5 Para qualificar se um dado pais é ou ndo democratico, os indicadores mais utilizados
pelos analistas e politélogos sio aqueles fornecidos pela organizagiao nio governamental
internacional Freedom House, a qual mantém ha 70 anos o monitoramento regular dos
paises e territérios no tocante aos direitos politicos, liberdades civis e processos eleitorais.
Dos paises de nossa amostra, apenas a Russia é qualificada como “nio livre” e tendo pon-
tuacoes muito desfavoraveis para os demais indicadores que caractetizam um efetivo regime
democritico. Tabelas e quadros publicados no sitio da Freedom House na rede mundial de
computadores [file:///F:/PARADIPLOMACIA /FIW%202013%20Booklet.pdf]. Dispo-
nibilidade: 10/11/2014.
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4. A Paradiplomacia Financeira em Federagoes
de Paises Emergentes

4.1. O Caso da Argentina

A Argentina é um pais democratico com sistema federativo e uma
tradicao de fortes governos provinciais que remonta a fase de pré-in-
dependéncia. O Pais é dividido em 24 jurisdi¢oes politicas autbnomas,
sendo 23 provincias e a cidade de Buenos Aires, a capital da Repuabli-
ca. Com cerca de metade das despesas publicas totais ocorrendo no
nivel subnacional ¢ o pafs mais descentralizado da América Latina.
Ao mesmo tempo, 0s impostos mais importantes sao recolhidos a
nivel nacional, o que implica um grau significativo de desequilibrio
fiscal vertical. (Nicolin, 2002, p. 4).

Ainda conforme Nicolin (2002, p. 5), no sistema federativo argentino,
a autonomia politica dos governos subnacionais ¢ bastante elevada.
Além disso, a politica provincial ¢ um elemento importante da politica
nacional devido a natureza do sistema eleitoral. Assim, o alto grau de
descentralizagdo fiscal (pelo menos do lado da despesa) juntamente
com elevada autonomia institucional e politica e a heterogeneidade
regional tornam Argentina um caso muito interessante para estudar
ainteracao de fatores institucionais e politicos no funcionamento das
financas publicas em uma federagao.

O retorno a democracia em 1983 e a reforma constitucional de 1994
fizeram com que o federalismo argentino avangasse de uma relagao
competitiva entre o Estado federal e as provincias para um arranjo
mais cooperativo e consensual. Este novo esquema abriu um horizonte
de oportunidades as provincias como resultado do aprofundamento
da globalizacio e o fim da Guerra Fria.

O processo de integracao regional no ambito do Mercosul (criado
em marc¢o de 1994), também contribuiu para estimular as provincias
argentinas a exercitar iniciativas paradiplomaticas. Este movimento
de interacdo entre as provincias argentinas e estados brasileiros e
departamentos uruguaios e paraguaios (estados unitarios) evoluiu
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de tal sorte que levou a institucionalizagdo dessa participagiao dos
governos subnacionais, com a criacdo, em dezembro de 2004, do
Férum Consultivo de Municipios, Estados Federados, Provincas e
Departamentos (FCCR) que veio a reforgar a iniciativa preexistente
da rede de Mercocidades.®

A reforma constitucional argentina de 1994, por meio do artigo 124
introduziu uma série de mudancas destinadas a fortalecer o federalis-
mo argentino na area de relagOes internacionais. Com efeito, o citado
artigo estabelece que:

Las provincias podran crear regiones para el desarrollo econémico
y social y establecer 6rganos con facultades para el cumplimiento
de sus fines y podran también celebrar convenios internacionales
en tanto no sean incompatibles con la politica exterior de la Na-
cién y no afecten las facultades delegadas al gobierno federal o
el crédito publico de la Nacién, con conocimiento del Congreso
Nacional. La ciudad de Buenos Aires tendra el régimen que se
establezca a tal efecto. Corresponde a las provincias el dominio

originario de los recursos naturales existentes en su territotio.

O artigo 125, por seu turno, esclarece que tais convénios interna-
cionais devem atender dentre outros, seus interesses economicos e
atra¢do de investimentos e capta¢ao de recursos externos desde que
com “conhecimento do Congresso Nacional:

¢ O Forum foi incorporado formalmente na estrutura regional em marco de 2007 durante

a Capula do Mercosul no Rio de Janeiro, sendo seus regulamentos aprovados pelo Grupo
Mercado Comum (o brago executivo do bloco) em setembro daquele ano. O Férum tem
oferecido um espago para a troca de experiéncias em nivel subnacional no ambito do Met-
cosul e de discussdo de desafios comuns de tais entes de governo. A Rede Mercocidades,
por seu turno, ¢ uma rede de cooperagio horizontal criada desde 1995, formada por 181
cidades dos paises que integram o Mercosul. Hoje é uma importante ferramenta de articu-
lagdo politica e social que aproxima os governos locais dos 6rgios decisérios do Mercosul,
tornando o processo de integracio regional no Cone Sul mais democratico. Cf. Vigevani
(2004).
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Las provincias pueden celebrar tratados parciales para fines de
administracion de justicia, de intereses econémicos y trabajos de
utilidad comun, con conocimiento del Congreso Federal; y pro-
mover su industria, la inmigracion, la construccion de ferrocarriles
y canales navegables, la colonizacion de tierras de propiedad pro-
vincial, la introduccién y establecimiento de nuevas industrias, la
importacion de capitales extranjeros y la exploracion de sus rios,

por leyes protectoras de estos fines, y con sus recursos propios.

Em funcio dessa diretriz, pode-se afirmar que a reforma constitu-
cional argentina teve como resultado a ampliacao do federalismo,
garantindo aos governos provinciais uma maior autonomia formal em
suas areas de atuagao, permitindo-lhes maior capacidade para buscar
recursos no exterior com vistas a potencializar seu desenvolvimento
economico e social, num contexto de maior articulacao entre as di-
versas esferas de seus entes federativos.

Antes de entrar especificamente no modelo argentino de paradiploma-
cia financeira, cabe discorrer sobre o arcabougo normativo que rege o
endividamento subnacional no Pais. Conforme Schwartz & Liuksila
(1997, pp. 404-405), historicamente, todos os entes de governo na
Argentina podiam contratar empréstimos no Pais e no exterior. Nos
anos 80, tanto o Governo Federal como as provincias se endivida-
ram excessivamente como reflexo da precaria gestao fiscal naquele
periodo. O descontrole foi maior em nivel subnacional levando os
governos provinciais a responder por 40% do déficit do setor publico
consolidado. Tais déficits eram financiados por transferéncias discri-
cionarias do poder central e financiamento “espurio” pelos bancos
provinciais, além de atrasos nos encargos de juros, fornecedores
e salarios de servidores publicos. Uma situagao de inadimpléncia
quase generalizada.

Com a introducao do currency board em 1991 (Ley de La convertibilidad) é
que o governo argentino comegou a disciplinar o endividamento dos
governos subnacionais, impondo-lhes controles e sangoes e privati-
zando a maioria dos bancos provinciais. Em 1994, a0 mesmo tempo
em que a reforma constitucional ja referida concedia mais autono-
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mia as provincias em suas relagdes internacionais, o governo federal
conseguiu introduzir as exigéncias de autorizagao pelo Ministério da
Economia (Resolucio n° 1075/93) e a aprovagio legislativa pelo Con-
gresso para empréstimos subnacionais em moeda estrangeira. Porém,
como permaneceu inexistindo regra semelhante para operagoes de
crédito interno, a maioria das provincias continuou sobreendividada e
em recorrente risco de inadimpléncia sobre o servigo de suas dividas.

Conforme Zabala (2004), a Constitui¢ao argentina faculta a cada
provincia definir regras sobre seu endividamento, com os proce-
dimentos variando entre as provincias. Em geral, as cartas magnas
provinciais exigem: aprovagao do 6rgio local de controle (procu-
radoria ou contadoria geral); autorizacao legislativa; destinagao so-
mente para financiar investimentos e limites de endividamento em
relacdo as receitas provinciais (de 20 a 25%). No entanto, os bancos
s6 podem emprestar as provincias (em moeda local ou estrangeira)
ou subscrever titulos provinciais se houver autorizagao expressa do
Ministério da Economia.

Ademais, Zabala destaca outra regra disciplinadora ditada pelo
governo federal argentino, ainda que nao plenamente efetiva:

The Ministry of Economy sets the criteria for lenders to subna-
tional borrowers. Among these, the most notable are experien-
ce in local or international subnational debt markets, a sound
financial position, and good loan terms (interest rate, maturity,
interest payments, amortization payments and upfront fees). In
cooperation with the largest bond custody company and the major
stock exchanges, the Ministry of Economy has developed ways
to better monitor provincial bonds. The bottom line is that the
Ministry of Economy can monitor, but not control, subnational

borrowets.

Desde os anos 50 do século XX, a Argentina tem mantido rela¢Ges
com institui¢oes internacionais de financiamento (IFIs na sigla em
inglés), tais como o Banco Mundial (BIRD) e o Banco Interamerica-
no de Desenvolvimento (BID). No entanto, os empréstimos diretos
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as provincias sao mais recentes, a partir de meados dos anos 1990,
como parte de uma nova estratégia de fomento ao desenvolvimento
de tais organismos no sentido de descentralizar suas operacoes de
crédito para entes subnacionais.

Ao longo do tempo, a concessao de crédito externo as provincias se
deu sob duas modalidades: i) os créditos diretos, nos quais as pro-
vincias sdo os mutuarios da operagdo e acertam com o organismo
internacional os contetidos e condicbes contratuais, tendo o Governo
Federal apenas como avalista ou garantidor; e 1i) os créditos indiretos,
em que o Governo Federal contrata a operacao e repassa os recursos
as provincias para executar o projeto, sem autonomia, porém, para
fixar ou mudar prioridades.

Dentre as provincias argentinas, as mais ativas na captagao de recursos
externos sao as de Buenos Aires, Cérdoba, Santa Fe e Mendoza, que
sao as mais ricas da federacao. Mas mesmo as menos desenvolvidas
(como Formosa, Chaco, Jujuy e Rio Negro) também recorreram in-
tensamente ao crédito externo. Em dezembro de 2001, o estoque de
divida externa das provincias ascendia a 10% da divida total ou cerca
de US$ 3 bilhdes (quando a paridade era de um peso igual a um dolar).
O processo de captagao foi interrompido com a crise econémica e
o calote (defanlf) da divida externa argentina de 2001-2002, ocasiao
em que muitas operagdes de crédito provincial foram reformuladas
para atender ao plano de emergéncia nacional.

Conforme afirma Zabala (2004), a crise economica e fiscal e a con-
sequente desvalorizagdo cambial deixaram os governos provinciais
em situacao dificil em funcao do forte aumento no servico da divida
externa. Foi entdo necessario um acordo entre o Governo Federal
(fevereiro de 2002) e as provincias para atenuar o problema mediante
a concessao de ajuda para estas poderem voltar a pagar os encargos
das operacoes de crédito externo. Nesse contexto, 17 provincias (do
total de 24) tiveram de fazer forte ajuste fiscal e privatizar seus bancos.

As condi¢oes ou exigéncias para as provincias argentinas poderem ter
acesso ao crédito externo foram alteradas ao longo do tempo, tal como
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ocorreu em outros paises de estrutura federativa. A crise de 2001-
2002 foi o divisor de aguas apds o que se recalibrou a autoridade das
provincias em relaciao ao Governo Federal argentino, nao apenas no
tocante as receitas e gastos publicos, mas também na contratagao de
créditos junto a organismos internacionais. Com a edigao do Programa
de Conversion de Denda Provincial (Decreto n® 1.387/2001) e Programa
de Financiamiento Ordenado (PFO), este sancionado em novembro de
2002, o Governo Federal conseguiu impor de vez como pré-requi-
sito a contratacdo de operagoes de crédito externo a autoriza¢ao do
Ministério da Economia, o que, na pratica, significou a limita¢ao das
provincias em captar livremente recursos externos.

Em 2004, num contexto macroecondmico peculiar caracterizado por
um forte crescimento do PIB (8,3%) e alta arrecadacio tributaria, foi
sancionada a I_ey de Responsabilidad Fiscal 1LRF), a qual estabelece regras
para or¢amentos ¢ o endividamento do setor publico. As provincias
foram convidadas a aderir a nova legislagao, tendo para tal que receber
a aprovagao pelas respectivas assembleias legislativas. Com a LRF, o
processo de autorizagao para a contratacao de empréstimos externos
pelas provincias passa pela atuagao de dois 6rgaos do Ministério da
Economia: i) Subsecretaria de Relagoes com as Provincias (SRP), a
quem cabe analisar a viabilidade dos projetos candidatos a financia-
mento externo ¢ a capacidade de endividamento de cada provincia, e
ii) A Direc¢ao Nacional de Projetos com Organismos Internacionais
de Crédito (DNPOI), que supervisiona a execugdo dos projetos de
empréstimo e realiza o monitoramento e avaliagao de resultados. O
arranjo legal e institucional posto em pratica permitiu ao Governo
Federal disciplinar melhor o endividamento externo das provincias.
No entanto, conforme destacado por Iglesias (2008, p. 167), “en la
pritica, esto favorecid a que solo unas pocas provincias pudieran acceder a prés-
tamos directos”.

Como resultado das mudangas institucionais e da evolu¢ao da conjun-
tura economica na Argentina, as provincias retomaram a sua capaci-
dade de captar recursos financeiros no exterior, ainda que de forma
mais concentrada em poucas provincias, mas em montantes maiores
do que no passado. Apenas para dar uma ideia dos valores captados,
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o ja referido estudo de Iglesias (2008) registra, de 1997 a 2007, seis
operagoes de crédito com o BID em um montante acumulado de
US$ 1,386 bilhao, dos quais 70% foram captados apenas pelas pro-
vincias de Buenos Aires e Cordoba. Com relagao ao Banco Mundial
(BIRD), os financiamentos concedidos a trés provincias, entre 2000
e 2007, atingiram US$ 688,89 milhdes, dos quais s6 a provincia de
Buenos Aires concentrou 64% do total.

Por dltimo, a experiéncia de paradiplomacia financeira argentina re-
vela nao sé a preferéncia das provincias em contratar diretamente os
créditos externos ao invés de receber aportes de recursos externos
via governo federal, uma vez que a interlocugio direta com os 6rgaos
de financiamento internacional e a condicao de mutuarios diretos
(apenas com a garantia da Republica) lhes permite maior autonomia e
flexibilidade no uso dos recursos externos em maior sintonia com as
prioridades e interesses locais. No entanto, o caso argentino também
revela a enorme assimetria de capacidades institucionais e fiscais entre
os governos subnacionais, o que limita o pleno acesso das provincias
mais pobres e menores ao crédito internacional.

4.2. O Caso do Brasil

Ap6s 20 anos de centralismo fiscal e politico pelo regime autoritario
no Brasil, o poder federal voltou ao controle civil em 1985. As mu-
dancas no ambito das financas estaduais constituiram uma das faces
do processo de redemocratizacdo e de revisao do pacto politico no
Pais. A determinacao federal de intervir na liberdade fiscal dos Estados
perdeu forga e os estados ganharam animo para questionar a presenga
da Unido, bem como lutar por melhor partilha nas receitas tributarias.

A volta a normalidade democratica, reafirmando velhos tracos da
tradicdo politica brasileira, implicou fortalecimento dos governado-
res e do poder regional com reflexos na distribuicao institucional da
renda e no poder de gasto e de taxagdao dos governos subnacionais.
Assim, os estados recuperaram prerrogativas perdidas no perfodo
anterior e passaram a dispor de melhores condi¢oes de defesa de
seus interesses no jogo politico nacional.
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No entanto, a crise econémica (com a implosao do Plano Cruzado
no final de 1986, a inflacao fora de controle e baixo crescimento) e
o quadro de debilidade nas finangas publicas em geral, limitaram as
implica¢oes do novo arranjo politico. Embora fortalecidos politica-
mente e tendo conseguido aumentar sua participagao na distribuicdo
das receitas de impostos na Assembleia Constituinte de 1987-1988,
os estados continuaram reféns da armadilha financeira imposta pelo
forte e descontrolado endividamento do passado. Conforme bem
assinala Lopreato:

A crise estadual e a indefini¢do do quadro das relagdes intergo-
vernamentais exacerbaram a dimensao politica da negociagio de
verbas, com as liberagGes de recursos e créditos oficiais passando a
compor um verdadeiro balcao de negécios. Assim, a fragil situacao
dos estados influenciou os arranjos politicos e abriu espagos a
toda sorte de pressdes, debilitando o poder de barganha das va-
rias unidades [da Federagao] e colocando em maos da Unio um
poder de arbitragem econémica acima do que poderia se prever
com o fim do regime militar e a perda de suas prerrogativas no

campo politico. (2002, p. 175)

Os processos de consolidacio e refinanciamento da divida publica
dos estados brasileiros se sucederam do final dos anos 80 ao final
dos anos 90. O primeiro episddio de refinanciamento, em 1989, ao
amparo da Lei Federal n° 7.976/89, teve por objetivo principal o
equacionamento de problemas originalmente causados pelo eleva-
do endividamento externo observado na década de 70 cujos saldos
haviam sido federalizados. O segundo, em 1993, promovido pela
Lei Federal n® 8.727/93, procurou viabilizar o pagamento de dividas
contratuais junto a bancos oficiais federais, reforcando as garantias
tradicionais com as receitas proprias dos governos subnacionais.

Os desequilibrios nas finangas estaduais seriam exacerbados apo6s a
implementa¢ao do Plano Real (em junho de 1994), exigindo a adogao
de medidas para fazer frente as precarias condigGes fiscais e financei-
ras entdo observadas. O Programa de Apoio a Reestrutura¢io e ao
Ajuste Fiscal dos Estados (PAF), instituido pelo Governo Federal em
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1995, logrou estabelecer novos marcos institucionais para a gestao
or¢amentaria, cujos pilares se assentaram na ideia-forga de assegurar
a solvéncia intertemporal das contas publicas.

No entanto, ap6s superada a fase de crise e ajuste, e diante da geragao
continuada de superavits primarios pelos governos estaduais desde
1997, a maioria deles acabou recuperando, no inicio da década 2001-
2010, a capacidade de endividamento, voltando a captar volumes
expressivos e crescentes de recursos externos junto aos 0rganismos
multilaterais. Assim, no caso especifico do Brasil, com a democra-
cia, um sistema federativo descentralizado e o estabelecimento de
um padrio adequado de gestdo publica, os governos estaduais, a0
terem acesso a financiamento externo, passam a assumir um papel
importante no plano subnacional, podendo reforgar e dar maior
abrangéncia e profundidade as agdes no campo fiscal e nas relagoes
financeiras internacionais do Pais.”

No Brasil, os governos subnacionais ora tém autonomia para a cap-
tacao de recursos externos. Todavia, o processo tornou-se estritamente
regulamentado pelo governo federal, a partir de finais da década de
1980, quando passou a exigir o cumprimento de um extenso check-/ist
de formalidades. Tal processo exclui na pratica a possibilidade de o
ente subnacional tomar empréstimos externos sem obter a autori-
zagao do Senado Federal e a garantia (aval) da Republica, condi¢ao
indispensavel para a celebragdo de contrato de empréstimo (loan
agreemzent) com os organismos internacionais ou bilaterais de coope-
racio financeira.

Conforme sintetizado por Bessa Maia (2012), tal como dispéem as
normas em vigot, a prepara¢ao do projeto passivel de financiamento
externo somente tem inicio apés a aprovagao da respectiva carta-
consulta pela Comissao Interministerial de Financiamentos Externos
(Cofiex). De acordo com o ciclo especifico de cada Agente Financia-
dor, este realiza missoes técnicas junto ao ente subnacional candidato

7 Para uma avaliacio do processo de ajuste fiscal e financeiro dos estados apds o Plano

Real, com um balango dos resultados obtidos, cf. Vieira (2009).
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a mutuario com vistas a detalhar a proposta. Concluida essa etapa, o
Agente Financiador elabora as minutas contratuais e as encaminha
ao Ministério do Planejamento que, na qualidade de 6rgao coorde-
nador da negociacao, as distribui a Secretaria do Tesouro Nacional

(STN/MF), Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN/MF),
a0 proponente mutuério e ao 6rgio executor.®

Consolida-se entao a posi¢ao que subsidia a delegagao brasileira nas
negociagdes com o agente financiador. Somente depois de cumpri-
das todas as formalidades exigidas, inclusive a autorizagao do Senado
Federal, o ministro da Fazenda assina o despacho de aval da Unido.
O contrato de crédito externo pode entdo ser firmado pelas partes
diretamente envolvidas. Na assinatura do contrato de empréstimo
ou de garantia, o Ministro da Fazenda ou, por delegacio, a Procu-
radoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN/MF) ou o embaixador
brasileiro no exterior, representa a Uniao, na qualidade de garantidora
da operacio.’

No entanto, a parte do processo de autorizacao de aval para o pleito
de empréstimo externo, costuma haver negociacao prévia entre o
estado candidato a mutuario e o agente financiador. Na pratica, esse
relacionamento se da sem envolvimento da parte federal, a qual so-
mente entra no momento de viabilizar os tramites para a contratagao
da operacgao. A formatagao do projeto e a defini¢ao de seu escopo,

8 No caso da STN, a analise do processo examina se a documentagio exigida estd completa

e adicionalmente verifica os seguintes itens: a) os limites de endividamento; b) a capacidade
de pagamento; ¢) a inser¢ao da operagao no Contrato ou Programa de Ajuste Fiscal, quando
aplicavel; d) a adimpléncia do proponente mutuario com a Unido e suas entidades contro-
ladas; ) os limites para concessao de garantia; f) a lei autorizativa estadual para concessio
das contragarantias; g) as contragarantias oferecidas; e h) a inclusao do projeto no Plano
Plurianual estadual. Quando for o caso, solicita manifestacdo de outros 6rgios da esfera
federal ou da prépria esfera do proponente mutuario relacionados com a operagao.

?  Paraos complexos detalhes da tramitagdo das providéncias para os processos de apresen-
tacdo de carta-consulta, preparacio de projeto, negociagio dos documentos contratuais de
financiamentos externo e contratagao, ver Ministério do Planejamento, Or¢amento e Gestio
(MP) Secretaria de Assuntos Internacionais (SEAIN). Manuel de Financiamentos Excternos: Setor
Pitblico com Organismos Multilaterais e Agéncias Bilaterais de Crédito. Brasilia, 2005. Disponivel
em: <http://www.planejamento.gov.bt/sectretaria.asprcat=18&sub=347&sec=3>. Acesso
em: 10 jul. 2010.
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prioridades, agdes, custos recursos externos e contrapartida local sao
realizadas exclusivamente pela interlocucao das equipes do estado e
do agente financiador. Em outras palavras, ha uma articulagao direta
entre o ente subnacional e o organismo internacional, fato que for-
malmente s6 poderia ocorrer, por suposto, na fase apos a aprovagao

do pleito pela Cofiex.

Essa articulagao entre o mutuario subnacional e o agente financiador
constitui um componente da paradiplomacia financeira, uma vez
que revela a genuina capacidade de iniciativa do governo estadual e
de sua interlocu¢ao com um organismo internacional ou agéncia de
cooperacio financeira estrangeira. A qualidade e intensidade dessa
interlocuc¢ao tende a se aprofundar a medida que o Estado acumula
varios projetos financiados com aquele agente financiador em questao
e caso tenha se notabilizado por um bom desempenho na execugio
fisica e financeira de projetos, aferido pelos niveis de desembolsos e
sistemas de monitoramento e avaliacio de resultados.

A relagao proxima entre as instancias subnacional e internacional,
de certa forma ao largo da supervisio do governo central, merece-
ria uma analise mais detida em futuras pesquisas, uma vez que tal
relacionamento institucional entre atores tao distintos do sistema
internacional (governos subnacionais e organismos internacionais)
acaba tendo implicagdes nada despreziveis sobre o desenvolvimento
local dos entes subnacionais e a relagio mais ampla do pafs com os
organismos internacionais.

No periodo 1980-2009, o setor publico estadual brasileiro (adminis-
tracao direta e empresas publicas) contratou no exterior 204 operagdes
de crédito, totalizando a cifra de US$ 20,97 bilhdes a pregos historicos.
Desse valor total, mais da metade (51%), ou US$ 10,7 bilhées, proveio
do Banco Mundial (99 operagdes), ao passo que o BID respondeu
por 34,9% ou US$ 7,32 bilhdes (71 operacdes). Isso implicou que
os dois organismos multilaterais aportaram em conjunto 85,9% do
total captado pelos estados brasileiros durante as trés ultimas déca-
das. Confirma-se, assim, o elevado peso desses dois organismos na
oferta de recursos externos para os estados brasileiros, praticamente
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repetindo a sua participagao relativa como fonte de financiamento
externo para todo o setor publico nacional.

Segundo dados mais recentes, o nimero de as operagdes de crédito
de governos estaduais brasileiros, tanto em preparag¢ao, negociagao
e /ou em execucio, ascendiam a 306 projetos no final de 2014, tota-
lizando empréstimos de US$ 40,03 bilhdes, os quais correspondem
a 58,51% do valor total dos projetos de investimento desses entes
contemplados por financiamentos externos, sendo o restante cober-
tos por contrapartidas locais."

4.3. O caso da India

O segundo pafs mais populoso e o sétimo maior em superficie do
mundo, a India ¢ uma democracia formada pela uniao de 28 estados
e sete territorios administrados pela Unido. A sua Constitui¢ao data
de 1950 e assume crescentemente caracteristicas de uma forma de
governo federativo. Até 1993, seus governos locais (municipais) nao
eram sequer citados pela Carta Magna, cabendo aos estados definirem
as competéncias de seus municipios. Os estados da India tém um forte
papel na elabora¢ao e na implementagao de politicas e desenvolvi-
mento econdmico. Nos termos da Constitui¢ao indiana, os governos
tém varias competéncias em setores como a agricultura, industria,
infraestrutura, saide, educagao e assisténcia social. Os governos es-
taduais sao, portanto, responsaveis por gastos em areas criticas para
fomentar o crescimento e promover a redugdo da pobreza.

Os estados tém autonomia politico-administrativa, com governos em
estilo parlamentar e 6rgaos legislativos e judiciarios proprios. Apesar
da concentragao de poderes no governo central, as relagoes federativas
tém evoluido e passado por fases diversas de cooperagiao e competigao

10 Para detalhamento das estatisticas de operacdes de crédito por estados brasileiros, con-

sultar a pagina na internet do Ministério do Planejamento, Or¢amento e Gestio (MPOG):
disponivel em: <http://www.planejamento.gov.br/sectetarias/upload/Arquivos/seain/
downloads/2014/141017_Projetos_por_Fonte_de_Financiamento.pdf>, acesso: 02 janeiro
2015.
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entre o governo central e os governos estaduais. O periodo até os
anos 60 caracterizou-se por extrema centraliza¢ao. No entanto, apos
amorte do lider Jawaharlal Nehru (1964), a ascensao de partidos po-
liticos locais distintos do partido no poder em nivel nacional levou,
nos anos 70 e 80, a demandas de descentralizacao rumo aos estados.
As emendas 73 e 74 a Constituicao de 1992 e a criacao do “Conselho
Interestatal” finalmente trouxeram uma onda de descentralizacdao de
poder e recursos, fortalecendo os estados como atores importantes
na federacio e na democracia indianas.

A Constitui¢ao indiana atribui a Uniao a competéncia exclusiva so-
bre assuntos de relacdes exteriores e defesa nacional. No entanto,
mesmo sem competéncias constitucionais nessas matérias, os estados
indianos comegaram a se movimentar, desde o inicio dos anos 1990,
no sentido de exercitar iniciativas paradiplomaticas. Quatro fatores
favoreceram esse movimento:

1) status constitucional privilegiado conferido a estados fronteiricos
(como Bengala Ocidental, Cachemira e Jammu) para lidar com
questoes tansfonteiricas;

i) o protagonismo de alguns politicos estaduais com visdo inter-
nacionalista (casos dos primeiros-ministros de Andhra Pradesh,
Maharashtra e Kerala);

iii) coalizGes politicas e suas ramificagdes até o centro que deram a
lideres estaduais espaco de atuagdao em assuntos internacionais; e

iv) oportunidades criadas pela globalizagao e o processo liberalizagao
da economia indiana apos a reforma de 1991 que propiciaram
condi¢oes aos governos estaduais para um papel de destaque na
atracao de investimentos e recursos do exterior. (Mattoo & Jacob,
2009, p. 185).

No que toca a paradiplomacia financeira, a Constitui¢ao indiana ve-
da aos estados a captagao de recursos privados no exterior e exige
autorizac¢ao do Governo da Unido caso o estado ja tenha divida com
o governo central, o qual até bem pouco tempo era praticamente a
principal fonte de financiamento aos governos estaduais. Ademais,
os bancos comerciais de capital nacional eram obrigados a manter em
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suas carteiras titulos estaduais em um determinado montante. Ope-
racionalmente, o Banco Central (RBI) gerencia a divida dos estados e
dos governos locais. Segundo Hemming, Mates e Potter (1997, p. 534),
o estoque das dividas estaduais atingiu a marca de 20% do PIB no
ano fiscal 1992/93, dos quais 2/3 eram devidos ao governo central.
No ano fiscal 2010/11, essa relacio aumentou para 26,7% do PIB.M

De todo modo, como reflexo da modernizacao do sistema financei-
ro indiano, segundo Singh (2007, p. 21), os empréstimos estaduais
comecam a migrar de operacoes concedidas pelo Governo Central
para contratagdes de recursos junto a bancos comerciais no mercado
interno, cuja parcela no estoque das dividas estaduais teria chegado
a 20% do total nacional no ano fiscal 2005-2006, sendo a maioria
das operacoes de crédito realizadas via colocagoes privadas (private
Pplacements) e a taxas de juros controladas, mas com alguns estados ja
captando recursos por meio de leildes de bonus a taxas de mercado.

Os empréstimos do governo central aos estados também incluem
recursos externos de organismos multilaterais ou agéncias bilaterais,
que sao vinculados a programas especificos de interesse do governo
central. No entanto apos as reformas de 1991 e 1993, os estados
passaram a ter maior liberdade de negociar diretamente com os or-
ganismos multilaterais, como o Banco Mundial (BIRD) e o Banco
Asiatico de Desenvolvimento (ABD), cabendo ao governo central os
papéis de intermediario e de avalista da opera¢ao de crédito. Neste
aspecto, Jenkins (2003, p. 11) afirma que

The actor that has most caught the eye of commentators alert to
issues of subnational diplomacy is the World Bank. Negotiations
and agreements between state governments and the World Bank
do, of course, represent a form of “diplomacy”, and the extent
of such external linkages has been on the increase in recent
years. The funds raised through these sources provide oppor-

tunities for state governments to pursue a wide range of activi-

" Dados conforme divulgado no press release do Ministério das Financas da India. Cf.

State’s Fiscal Consolidation, 14 January 2011.
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ties — restructuring their electricity regulatory systems, building
community-based organizations, improving health services and
so forth. These activities represent the modified form of shared
sovereignty, one which states increase their capacity to influence

their own developmental performance.

No final da década de 1990, o governo central da India comegou a
levar mais a sério as reformas no setor publico estadual, em particular
no campo fiscal. No entanto, a fragil coalizao que governou o pais no
petriodo 1996-1999 limitou a capacidade do centro para influenciar a
politica estadual. Diante disso, o governo central estimulou o BIRD
a participar do didlogo sobre politicas em nivel estadual. Em 2000, a
Comissio de Finangas da India, que tinha a tarefa de formular as regras
de reparticao das receitas do governo central aos governos estaduais
para o quinquénio 2000-2005, recebeu a incumbéncia do governo de
formular um programa de reforma fiscal para os entes subnacionais.
O resultado foi a criagao de uma linha de crédito para reforma fiscal
estadual de US$ 2,2 bilhdes, com aportes do BIRD, que foi disponi-
bilizada aos estados mais comprometidos com o ajuste fiscal.

Ainiciativa do BIRD, na década de 1990, para promover reformas nos
estados, principalmente via empréstimos subnacionais baseadas em
politicas (S-PBL), comecou, em 1995, com a Estratégia de Assistén-
cia ao Pais (CAS na sigla em inglés) para a India.'> Ao contrario dos
dois CAS anteriores (1992 e 1994), que se concentravam no apoio
as reformas do governo central, este CAS de 1995 deu prioridade
as reformas setorial e fiscal em nivel estadual. O Banco se propos a
realizar mais andlises fiscais e setoriais no ambito dos estados e dar

2 A Estratégia de Assisténcia ao Pafs (sigla CAS em inglés) ¢ um plano de acdo trienal

elaborado pelo BIRD para cada pais-membro do Banco e da AID. A CAS leva em conta a
visio do préprio pais sobre o seu desenvolvimento. F elaborada em consulta com autori-
dades do pais, organizacoes da sociedade civil, agéncias de desenvolvimento e outras partes
envolvidas. O objetivo ¢ estabelecer um programa seletivo de apoio do Banco vinculado a
estratégia de desenvolvimento do pafs e com base na vantagem comparativa das agéncias
do Grupo Banco. A CAS busca promover a colaboracio e coordenaco entre os parceiros
de desenvolvimento de um dado pafs. A partir desta avaliacio ¢ que se determinam o nivel
¢ a composicio dos empréstimos e da assisténcia técnica ao pafs.
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maior atengao a sustentabilidade financeira dos empréstimos do Ban-
co (a maior parte dos quais se destinaria aos estados). No entanto, a
mudanca radical veio com o CAS de 1997 que definiu uma agenda
de reforma especifica para os estados indianos. Conforme expresso
pelo BIRD (CAS, 1997, p. 9).

As the focus of the reforms has shifted to the states over the
past few years, the Bank Group’s assistance strategy is itself being
reotiented to focus mainly on those states that have chosen to

embark on a comprehensive program of economic reforms.

A partir de entdo, os programas do Banco com foco em reformas
nos estados seria baseada nao apenas em setores que o Banco pode-
ria apoiar, mas no “marco geral de politicas” dos estados. Conforme
Howes, Mishra e Ravishankar (2007, p. 6), o BIRD propos entio
reduzir sua carteira de empréstimos ao governo central de 61% para
27% e remanejar os recursos para os estados. A mudanca para os es-
tados fazia sentido e a focalizagao de esfor¢os do Banco em poucos
ao invés de muitos estados se justificava plenamente (Howes, Mishra
e Ravishankar, 2007)."?

Diferentemente do que ocorre em outros paises (a exemplo do Bra-
sil e Argentina), os empréstimos de organismos multilaterais para os
estados da India sdo desembolsados pelo Banco ao governo central,
que, por seu turno, converte o valor em moeda local e o repassa ao
estado em questdo. Os empréstimos de ajuste estrutural sao em geral
uma combinacao de 50-50% ou 67-33% de empréstimos do BIRD e
créditos concessionais da Associacdao Internacional de Desenvolvi-
mento (AID), de modo que uma parte do crédito (BIRD) é repassada
ao governo da India como um empréstimo comercial, a0 passo que
a outra parte (AID), é um empréstimo a juros nulos. Até 2005, este
montante foi transferido do governo central aos estados como 70%
de empréstimo e 30% de subsidio. Seguindo as recomendagoes da

* Para uma detalhada e abrangente avaliagio de dez anos (1997-2007) da politica de

descentralizagio das operacdes de crédito do Banco Mundial na India, ver Howes; Mishra;
Ravishankar (2007), pp. 1-34.
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12* Comissao de Finangas (desde 1950), os termos do reempréstimo
(on-lending) foram alterados, de modo a transferir aos estados mutua-
1i0s O risco cambial.

De 1998 a 2007, os estados indianos contrataram nove operagoes de
crédito com o BIRD, totalizando US$ 2,3 bilhoes, a maioria dos quais
na modalidade de ajuste estrutural. Os estados que mais captaram fo-
ram Andhra Pradesh, Uttar Pradesh, Karnataka, Tamil Nadu e Orissa
(Howes, Mishra & Ravishankar, 2007, p. 6). A este respeito, os mes-
mos autores resumem a experiéncia indiana afirmando (2007, p. 1).

The story of policy-based lending by the World Bank to the
states of India over the last decade — the context that led to its
creation, its impact on the ground and lessons learnt from its
operation — is a fascinating story, with successes, failures, and
several near-misses and mid-course corrections. It is one of the
largest at the subnational level. It is revealing in what it teaches
about the political economy of reform at the state-level in India
and equally instructive in the context of the ongoing debate over

the effectiveness of policy-based lending.

Embora, o governo central tenha buscado tratar das deficiéncias do
sistema de normas que disciplinam o endividamento subnacional e
o repasse de recursos entre os entes federativos por meio de vincu-
lagao entre empréstimos e subsidios, maior descentralizacao gerencial,
adogdo de leis de responsabilidade fiscal nos estados, entre outras
medidas, ainda ha um longo caminho a percorrer para alcangar um
modelo de paradiplomacia financeira com maior autonomia para os
estados. Uma reforma no sentido de maior exposi¢ao a disciplina
de mercado e sem possibilidade de resgates (bazl-outs) aos estados
continua a ser um grande desafio a federac¢do indiana. (Ortiz et al,

2005, p. 38).1

4 Para uma analise mais completa da evolugio da situagio fiscal, da experiéncia interna-

cional e das alternativas de reforma seguidas pelos estados indianos no periodo 1990-2004,
ver: Ortiz et al (2005).
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4.4. O caso do México

O México ¢ uma republica federativa composta de trés niveis de go-
verno: o federal, 31 estados e o distrito federal e 2.477 municipios.
Como outros paises da América Latina, o Pais se caracteriza por fortes
disparidades regionais: enquanto o distrito federal e os estados de
México e Nuevo Leén respondem juntos por 40% do PIB mexicano,
Chiapas, Guerrero, Hidalgo e Oaxaca perfazem apenas 6,8% do PIB,
sendo os estados do Sul os mais pobres (Fausto e Smith-Ramirez,

2009, p. 5).

O México tem sido tradicionalmente uma federagao altamente cen-
tralizada em que os estados e os governos locais tém limitada auto-
nomia fiscal. O governo federal recolhe os principais impostos (de
renda das empresas e pessoas fisicas, sobre valor agregado e impostos
especiais sobre consumo) que constituem 95% da receita tributaria
do setor publico total. Dessa arrecadacao, 20% siao redistribuidos
automaticamente entre os estados e municipios. Recentemente, o
governo federal tem buscado descentralizar o sistema, porém mais
do lado das despesas, pouco compartilhando de suas receitas. Além
disso, o processo foi anarquico e respondeu mais as pressoes politicas
do que aos fins de eficiéncia (Hernandez, 1998).

O endividamento subnacional no México ¢ regulado pela Constituigao
federal (artigo n° 117), que proibe aos estados de se endividarem no
exterior e¢/ou em moeda estrangeira e exclusivamente para investimen-
tos produtivos (regra de ouro). Os detalhes para garantir créditos aos
estados estao contidos na Ley Nacional de Coordenacion Fiscal (de 1980),
a qual estipula que essas entidades podem tomar empréstimos junto a
bancos comerciais e/ou de desenvolvimento nacionais e emitir bonus
para financiar projetos de investimento sujeitos a prévia autorizagao
da assembléia legislativa estadual.

Essa limitagdo constitucional compromete bastante o exercicio da
paradiplomacia financeira no México, uma vez que mesmo as ope-
ragoes de crédito externo junto a organismos multilaterais (como o
BIRD e BID) sao contratadas pelo Banco Nacional de Obras y Servicios
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Publicos (Banobras) com garantia do governo federal, sendo que os
recursos externos sao convertidos em moeda local e repassados por
reempréstimo (subsidiary loans) aos estados. A despeito da proibicao,
alguns estados mexicanos muito ativos em termos de paradiplomacia
tém conseguido captar recursos externos para programas de desen-
volvimento local, a exemplo do Estado de Chiapas, o qual logrou
receber mediante convénios 31,8 milhoes de euros doados por go-
Vernos e organismos internacionais, entre os quais a Uniao Europeia
(Gelfenstein, 2004, p. 14).

Antes da chamada Crise Tequila (de 1994-95), quando um unico partido
politico (o Partido Republicano Institucional-PRI) dominava o Pais,
o endividamento subnacional era praticamente decidido de forma
unilateral pelo governo federal que detinha controle direto sobre os
governos estaduais (Diaz Cayeros; McLure, 2000). Mais tarde, como
consequéncia da rapida democratizacao do México, esse controle
acabou. A nova situagao permitiu aos estados tirar proveito das pre-
ocupagdes do governo federal, tanto para com o sistema bancario
(quase falido, como resultado da Crzse Teguila), quanto da capacidade
dos estados em prestar servicos publicos (Hernandez, 1998).

No inicio dos anos 90 do século XX, o governo federal mexicano
envolveu-se inadvertidamente no processo de endividamento esta-
dual por meio de transferéncias negociadas (usadas como colaterais
de empréstimos) e garantias implicitas de dividas. Isso levou ao en-
dividamento excessivo e ao desleixo dos bancos credores quanto a
real capacidade dos mutuarios, em um caso tipico de risco moral. Os
estados mais endividados (Distrito Federal, México e Nuevo Leon)
respondiam por 65% do estoque total das dividas estaduais. A men-
cionada Crise Teguila exp0s essa deficiéncia estrutural e foi necessario
ao Tesouro Nacional mexicano assumir um oneroso resgate (bazlon)
dos estados inadimplentes (Hochman e Valadez, 2004)."

15O resgate das dividas estaduais mexicanas, no periodo 1994-98, se deu através do pro-

grama de fortalecimento financeiros dos estados (PFFE), que custou ao governo federal
recursos da ordem de 17% de suas transferéncias correntes e 10% do estoque das dividas
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Com vistas a evitar a recorréncia de indisciplina fiscal e retirar-se da
obrigatoriedade de prover empréstimos aos governos estaduais, o
governo mexicano instituiu, em 2000, reformas que induziram os
governos subnacionais a obter avaliagoes de risco de crédito (rating)
aceitaveis internacionalmente, ou seja, impos um novo marco regu-
latério que exige um mecanismo baseado no mercado para controlar
o endividamento dos entes subnacionais. Assim, os governos esta-
duais e os credores foram induzidos a tomar as medidas necessarias
na caugao (colateralization) de dividas por meio das transferéncias
federais, assumindo todos os riscos legais envolvidos. Com isso foi
estabelecido o vinculo entre o risco dos empréstimos bancarios para
governos subnacionais e a nota de risco de crédito do governo esta-

dual (Trillo & Ramirez, 2009, p. 7).

Essa reforma estimulou nao s6 surgimento de uma cultura de anali-
se de risco entre credores e devedores no setor publico subnacional
mexicano como também de um segmento de bonus estaduais no
mercado de capitais nacional. Conforme Hochman e Valadez (2004,
p. 300), os estados mexicanos de fato descobriram que podem finan-
ciar grandes projetos a custos mais baixos via mercado de bonus do
que por meio de financiamento bancario. Para estimular o endivida-
mento sustentavel, o governo mexicano, por intermédio do Ministério
de Financas, criou uma estrutura de fundo de fideicomisso (#rust fund)
para as emissoes de bonus subnacionais, uma estrutura profissio-
nalizada que passou a ser vista de forma favoravel por agéncias de
rating e que contribuiu para reforgar as notas de risco de crédito dos
emissores em varias operagoes.

Apesar dessa inovacao, no entanto, a concessao de financiamentos
externos a governos subnacionais mexicanos continuou a ser proble-
matica devido as disposi¢oes constitucionais que vedam a contratagao
de empréstimos em moeda estrangeira e de institui¢oes financeiras
internacionais e também ao spread cobrado sobre o custo de recur-
sos do BIRD pelo intermediario financeiro local (no caso o banco

estaduais consolidadas. Para mais detalhamento sobte o assunto, ver: Trillo; Cayeros; Gon-
zales (2002).
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desenvolvimento estatal Banobras) para os estados, o que resultava
em um custo global ndo competitivo. Além disso, os intermediarios
financeiros que se protegiam da exposi¢ao cambial através do citado
fundo de fideicomisso, concentravam todo o risco cambial relativo
a empréstimos em moeda estrangeira repassados aos governos sub-
nacionais nas maos do governo federal. Isso contribufa para uma
estrutura de precos pouco atrativa para empréstimos do BIRD aos
governos estaduais no México e uma alocag¢ao ineficiente de expo-
sicao cambial para o governo federal.

Com o objetivo de criar um mecanismo para fornecer de forma
eficiente financiamento em moeda local a governos subnacionais
mexicanos a um custo competitivo e, a0 mesmo tempo, reduzir os
riscos de taxa de juro e de varia¢ao cambial para o Banobras e o fia-
dor (o Governo do México), o BIRD colocou em pratica uma for-
ma eficiente de fornecer financiamento em moeda nacional para os
mutudrios subnacionais usando o desenvolvido mercado de swap de
cambio mexicano. Desse modo, a transagao passou a eliminar com-
pletamente o risco cambial para o governo subnacional, o banco de
desenvolvimento nacional e o governo federal.'®

Por dltimo, a manutencao da vedacio constitucional aos estados mexi-
canos de captarem recursos no exterior se justificou numa época de
descontrole do endividamento subnacional. Porém, a medida que as
condigoes institucionais e de mercado evoluem e a descentralizaciao
fiscal avanga no Pais, a proibi¢do deve ser revista, uma vez que ja
existem boas oportunidades de financiamento internacional, tanto
de fontes oficiais multilaterais quanto privadas, para a infraestrutura
fisica e social dos estados mexicanos. A adoc¢ao de um sistema de
controle de endividamento subnacional baseado numa abordagem
de cooperagao entre os diferentes niveis de governo, nos termos
de Ter-Minassian (1997, p. 18), tornaria os argumentos contrarios

16

Ct. World Bank, Local Curreny financing at sub-national level in Mexico — Case Study. Dis-
ponivel em: http://treasury.wotldbank.org/bdm/pdf/Mexico_SHF_Hedging.pdf Acesso
10. Set. 2011.
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menos contundentes e criaria condigoes para o desenvolvimento de
uma verdadeira paradiplomacia financeira na federa¢do mexicana.'’

4.5. O caso da Russia

A federacio russa, com 17,075 milhdes de km?é o maior pais do
mundo e se compoe de 89 entes federados, distribuidos entre o go-
verno federal e republicas autonomas, estados (oblasts), territorios
(krais), distritos autonomos (okrugs) e cidades autobnomas (Moscou
e Sao Petersburgo). Tais unidades subnacionais formam o segundo
nivel de governo (regides) e variam consideravelmente em termos
de autonomia, composi¢ao étnica, porte economico e caracteristicas
geograficas. O terceiro nivel é formado por 12.260 governos locais,
dos quais 1.117 correspondem a municipios e os demais a distritos
urbanos e rurais.

Embora o sistema administrativo herdado da antiga Unido Sovié-
tica (URSS) seja formalmente federativo, as relacbes formais entre
os diversos niveis de governo ainda mantém tragos de um regime
altamente centralizado. O ensaio de federalismo fiscal implantado
desde 1992 foi mais de forma do que de contetido, de modo que os
arranjos de transferéncias intergovernamentais ainda permanecem
pouco transparentes e sujeitos a negociagao politica. (Alam, Titov
& Petersen, 2004).

Com o fim do comunismo ¢ a queda do regime soviético em 1991,
houve um periodo conturbado na federacao russa, em especial no go-

7" Dentre os argumentos contrarios 2 permissao para os estados mexicanos captarem
recursos diretamente no exterior inclusive de organismos multilaterais estio os seguintes:
i) necessidade de evitar efeitos de eventuais choques externos sobre a divida externa em
moeda estrangeira; if) impedir fragmentagao na captacio de recursos externos por parte de
diversos estados com possiveis efeitos sobre os juros cobrados; iii) evitar risco de contagio
de eventuais defanlts de um estado sobre os demais e a prépria federacio; e iv) dispensar o
uso de garantias do governo federal comumente exigidas pelos organismos internacionais
em operagoes de crédito com entes subnacionais. Para uma analise mais detalhada, ver Giu-
gale, Marcelo M. e Webb Steven B. Achievements and challenges of fiscal decentralization: lessons
Sfrom Mexico. Washington, D.C.: The World Bank, 2000. p. 255.
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verno Boris Yeltsin (1991-1999), o que levou a subita descentralizac¢ao
politica e a0 concomitante fortalecimento dos governos regionais. O
surto de iniciativas paradiplomaticas foi tao intenso a ponto de mui-
tos analistas acreditarem na inviabilidade do novo estado russo e no
esfacelamento da federacido. Por esta razao, a academia russa exibiu
no perfiodo 1993-1999, uma fase de intensa pesquisa e produgao sobre
o fendmeno da paradiplomacia. No entanto, desde entao se verificou
uma guinada nesta tendéncia centrifuga no federalismo russo.

De fato, embora o interesse geral de académicos e analistas no Pais
para com questoes de federalismo tenha se mantido desde entao, o
foco da pesquisa sobre a dimensao regional do desenvolvimento rus-
so, depois da forte atencao recebida na década de 1990, enfraqueceu
nos anos 2000. A razao subjacente a esta mudanga tem a ver com
fortes mudangas politicas no governo central da Russia, a partir no
inicio da década de 2000, uma vez que desde entdo o nivel de gover-
no regional perdeu a influéncia que adquirira logo ap6s o colapso da
URSS (Kourliandskaia, Nikolayenko e Golovanova, 2003).

De fato, fica patente que as reformas politicas voltadas a recentra-
lizagao e a consolidagdo do poder em poucas maos lancada pelo
presidente Vladimir Putin, no inicio da década de 2000, tolheram a
autonomia politica e economica das unidades federadas e, portanto,
tiveram impacto direto sobre as atividades de internacionalizacao das
diversas regides do Pafs. Assim, ao sufocar a iniciativa paradiplomatica
das regides russas, o fortalecimento do poder central levou a uma
subita perda de interesse no assunto pelos pesquisadores, sendo visto
desde entdo como fenémeno de menos importancia no contexto da
Russia de Putin (1999-2008) (Bahry, 2005).

A reviravolta no federalismo russo foi tao drastica que a reforma
do sistema politico, operada pelo entdo presidente, levou a extingao
pura e simples de mandatos eletivos nos 89 governos regionais e sua
substitui¢ao por dirigentes nomeados pelo governo federal, subsistin-
do apenas o poder legislativo independente em nivel regional. Com
isso, os principais determinantes internos da explosao de paradiplo-
macia na Russia nos anos 90, tais como o nacionalismo, os impasses
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na construcao da nacdo e a federalizacio desordenada, deixaram de
atuar depois de 2000, a partir da reconcentragao do poder politico em
Moscou. Desde entao, os fatores internacionais e tecnolégicos (glo-
baliza¢do econoémica) ainda impulsionam os governos subnacionais
ao exterior, mas sua capacidade de iniciativa enfrenta amiude reacoes
contrarias das autoridades centrais, o que tem dificultado, na pratica,
o avango da paradiplomacia nas regides russas.

No que toca a paradiplomacia financeira, o processo de descentra-
lizacao que se seguiu ao colapso do estado soviético e que ocorreu
pari passu a desorganizagao institucional do novo estado federativo
russo estimulou os governos regionais a captar recursos nos mercados
interno e externo via emissao de bonus, sem praticamente qualquer
regulagao do poder central, o qual, alids, concedeu isen¢ao de impos-
to de renda sobre os juros dos bonus subnacionais como forma de
torna-los mais atrativos. Seguiu-se, pois, um verdadeiro “festival” de
endividamento dos governos regionais russos. A esse respeito Alam;
Titov; Petersen (2004, p. 576) afirmam

[Russian| regional governments started issuing bonds in 1992
(despite high inflation), and by 1997 most were using borrowed
resources. Several types of bonds quickly emerged, including
bonds much like the federal government’s treasury bills, housing
bonds and arbitrage bonds. Much of the borrowing of the era,
all of which was short term, was undertaken to cover operating
deficits or invest in higher-yielding assets. Little of the borrowing

was done to finance capital projects.

Desde o inicio ficaram claras as diferengas de solidez fiscal dos go-
vernos regionais russos e logo os mais fortes, como os de Moscou e
Sao Petersburgo, municipios autbnomos com status de estados (oblasts)
comegaram a captar nos mercados internacinais de capitais. Inume-
ros governos regionais (Tatarstao, Yamal-Nenets, Novograd etc) e
municipios (Samara, Sverdlovsk etc) passaram a vender um volume
crescente de bonus através de bolsas de valores que surgiam em toda
parte. O Ministério das Finangas russo registrou 43 emissoes de bonus
pelas entidades subnacionais entre 1992 e 1995. Somente em 1997,
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o namero foi de 307 emissoes, sendo trés grandes nos mercados eu-
ropeus de eurobonus, totalizando mais de US$ 3 bilhGes. A maioria
de tais bonus vencia em menos de um ano e pagava juro altissimo,
um reflexo de seu elevado risco (Alam, Titov & Petersen, 2004)."

Sobre as emissdes subnacionais russas nos mercados internacionais
de capitais, o governo federal buscou normatizar de alguma forma
(através da lei sobre mercado de titulos de 1996), no entanto, cabe
mencionar que, no biénio 1997-98, varios decretos do presidente
Boris Yeltsen autorizaram 12 governos regionais a emitir bonus nos
mercados europeus. Mesmo com a imposi¢ao de limites ao endivida-
mento, a legislagdo permitia o refinanciamento de dividas externas,
0 que autorizava os mutudrios com dividas em moeda estrangeira a
continuar endividando-se para pagar o servi¢o das dividas (Martinez-
Vazquez, Timofeev & Boex, 20006).

A combinagao desastrosa de uma politica monetaria apertada, politica
fiscal frouxa, regime de cambio fixo, excessivo endividamento publi-
co e o contagio da Crise Asiatica levaram a crise macroeconomica e
financeira da Russia em agosto de 1998. O governo federal decretou
entao default sobre sua divida mobiliaria interna e teve de abandonar
o cambio fixo, o que gerou forte desvalorizagao da moeda nacional
e uma crise bancaria. Isso, por sua vez, levou ao estouro da inflacao
(para mais de 80% ao ano) e queda no PIB de 4,9% ao ano. Os im-
pactos da crise sobre os governos regionais e locais foram imensos,
levando ao colapso nas receitas proprias e transferéncias federais e
a0 defanlt quase generalizado dos emissores de bonus.

Ap6s o calote dos entes regionais e locais, o governo federal russo
editou o Budget Code (em vigor desde janeiro de 2000), que proibiu

'8 Conforme pode-se concluit, o marco legal para endividamento subnacional na Russia

no perfodo era extremamente permissivo, uma vez que os governos regionais e locais po-
diam emitir divida quase sem limites para cobrir déficits orgamentarios, capitalizar empresas
publicas e investir em atividades mais proprias do setor privado. Por isso o Banco Mundial
(BIRD) alertava sobre os riscos de default generalizados de tais governos nos idos de 1996,
ver, a proposito: World Bank. Russian Federation: toward medium-term viability, Washin-
gton, D.C, 1996.
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desde entdo a emissao de divida externa pelos entes subnacionais
exceto em circunstancias especiais, limitada ao servigo de divida de
15% das despesas correntes e somente para financiar investimentos
(regra de ouro). A nova legislacio também proibiu o governo federal
de garantir bonus emitidos pelos entes subnacionais e extinguiu os
bancos de propriedade de estados e municipios.

Com tais medidas disciplinadoras, o governo russo langou as bases
para uma recentralizacao de poderes efetuada no governo Vladimir
Putin, o que limitou desde entao a paradiplomacia financeira no Pais,
restrita a alguns governos regionais de maior credibilidade e base fis-
cal, como Moscou e Sao Petersburgo, que ainda emitem bonus em
moeda estrangeira, assim como a captacao de empréstimos externos
concedidos por organismos internacionais como o Banco Europeu
para Reconstru¢io e Desenvolvimento (BERD) e o Banco Mundial.”

Em suma, os limites ora impostos pelo governo federal russo restrin-
gem os déficits e os estoques das dividas dos governos subnacionais,
além da forma e finalidade do endividamento nos niveis regional e
local. Com isso, a Federacao Russa evoluiu de uma postura permis-
siva sobre a divida de seus entes federados, que se baseava em um
precario modelo de disciplina de mercado, conforme as categorias
de controle de endividamento de Ter-Minassian (1997, p. 18), paraa
modalidade de controle baseado em regras. Tais controles assumem
a forma de aprovagao do governo federal sobre as emissoes de divi-
das dos governos subnacionais, de vinculagiao dos recursos captados

1 Os créditos do BERD para os governos regionais russos nio se processam diretamen-

te, mas sim por meio de empréstimos ao governo federal, o qual faz o repasse (on-lending)
aos governos subnacionais agraciados. O Banco tem escritérios nas cidades de Moscou,
Sio Petersburgo, Yekaterimburg, Samara, Vladivostok, Rostov-on-Don e Kranosyarsk. As
prioridades estratégicas globais do BERD na Russia sio a competitividade, modernizagao e
diversificagdao da economia real. Para tal, o Banco apoia o desenvolvimento de infraestrutura,
a diversificacao econdmica e mecanismos de financiamento eficiente. Conforme descrito na
estratégia do Banco para a Russia no quadriénio 2009-2012, a busca da eficiéncia energética
tornou-se item importante da assisténcia do BERD a Russia. O Banco aborda o lado da
demanda de energia pela reducio do desperdicio de energia e das emissSes de efeito estufa
em todos os setores que sejam importantes para apoiar a competitividade das empresas e
combater as mudancas climaticas. Cf. Berd, (2011).
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para investimentos e de uma tentativa de induzir a sustentabilidade
da divida pela associa¢ao do endividamento a capacidade de arreca-
dagao e a limites de servico da divida nos orgamentos dos governos
regionais e locais.

5. O Quadro Comparativo

A analise dos pafses emergentes pesquisados revela uma nitida dife-
renciacao da paradiplomacia financeira entre eles. No primeiro grupo
(Argentina e Russia) prevalece um misto de cooperacio federativa e
disciplina de mercado como mecanismos de controle do endivida-
mento subnacional e a consequente existéncia de captagao direta (via
emissao de bonus) em mercados privados de capitais internaciona-
lizados. No segundo grupo de paises (India e México), observa-se
claramente a prevaléncia dos controles baseados em regras ou em
controles administrativos, mas com o repasse dos recursos captados
junto entidades bilaterais e multilaterais feito via intermedia¢ao do
governo federal, e proibi¢ao expressa de acesso direto a outras fontes
internacionais de financiamento (Ter-Minassian et al, 1997).%

O Brasil, por sua vez, situa-se numa situagao distinta, uma vez que o
processo de captagao de recursos pelos entres subnacionais ¢é regido
tanto por controles administrativos quanto por controles baseados
em regras, mas, 20 Mesmo tempo, que permite aos governos estaduais
e municipais negociar livremente créditos a projetos junto a organis-
mos bilaterais e multilaterais, facultando a efetivacao das operagoes
em func¢ao de aprovacao de aval pelo governo federal e a concessao
de contragarantias pelos entes subnacionais. No entanto, permanece
a vedagao a captacgao direta de recursos via emissao de titulos “sub-
soberanos” nos mercados externos.

2 As categorias de mecanismos de controle de endividamento subnacional utilizados sio

extraidas de Ter-Minassian et al (1997, pp. 18-21), a saber: i) disciplina de mercados; ii) coo-
peracio federativa; iii) controles baseados em regras legais, e iv) controles administrativos.
Tais mecanismos refletem os diferentes arranjos federalistas de cada pais e os respectivos
graus de descentralizacio fiscal na reparticio de receitas e assunc¢io de gastos entre os entes
federados. Tais mecanismos sio analisados em mais detalhe na se¢do 2 do capitulo 6 desta
tese.

Desafios, Bogota (Colombia), (28-1): 121-163, semestre | de 2016



158 / Jose NELsON BEssA MaIA, JOSE FLAVIO SOMBRA SARAIVA

Nos paises da amostra verificam-se peculiaridades quanto a operacio-
nalizacdo da capta¢ao de recursos externos pelos entes subnacionais.
Mesmo na Russia, um pafs com certa abertura financeira ao resto do
mundo, além da disciplina de mercado, coexistem os demais tipos
de controle de endividamento, fato que pode ser atribuido a cultura
financeira centralizadora do periodo soviético e a evolugao historica
do federalismo russo.

Também entre os paises da amostra, observam-se distingdes mar-
cantes em especial nas modalidades de captagao externa. Os gover-
nos subnacionais, a exce¢ao os da Russia, praticamente dependem
de empréstimos a projetos ofertados por organismos internacionais
de financiamento, sendo que apenas os governos subnacionais da
Argentina e do Brasil tém a capacidade de contratar diretamente
operagoes de crédito de tais organismos com garantias soberanas
dos respectivos governos federais.

Tabela 2- Resumo Comparativo da P aradiplomacia Financeira em
Federagoes Selecionadas

Tipos de Controle . Principais fontes N
Fede- pos ce Modalidades de P Principais atores
- de Endividamenro ~ de recursos L
ragoes R Captagio Externa subnacionais
subnacional externos
« | Controles adminis- . . .
g . . L Organismos bi- | Buenos Aires;
2 | trativos, controles Empréstimos a pro- . . ,
9 . laterais e multila- | Santa Fé; Men-
o0 | baseados em regras e | jetos .
= o terais donza
disciplina de mercado
= Controles administra- L. Organismos bi- Sao P aulo; Rio
Z . Empréstimos a pro- . . . .
S tivos e controles ba- || laterais e multila- | de Janeiro; Minas
= jetos . . )
seados em regras terais Gerais, Ceara
~ | Controles administra- | Empréstimos a proje- | Organismos bi- | Andhra P radesh;
@ | tivos e controles ba- | tos via relendings do | laterais e multila- | Uttar Pradesh;
— . -
seados em regras governo federal terais Karnataka;
2 . Empréstimos a proje- | Organismos bi- | Distrito Federal;
.£ | Controles adminis- . . . . -
3 . tos via relendings do | laterais e multila- | México; Nuevo
= | trativos . .
= governo federal terais Leon
Empréstimos a pro- | Organismos bila- N
. P R .p g . Moscou; Sio Pe-
« | Controles baseados | jetos via relendings terais e multilate-
‘Z R L . tersburgo; Sama-
£ | em regras e disciplina | do governo federal e | rais e investidores Sverdlovsk
2 . . . ra; Sverdlovsk;
~ | de mercado emissio de bonus nos | privados nacio- N’ J ’
o . . OVgOro
mercados de capitais | nais e estrangeiros g

Fonte: Bessa Maia (2012); elaboragido: os autores.
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Na India, México e Russia, os organismos multilaterais preparam
projetos em conjunto com os governos federal e subnacionais, mas
somente tomam empréstimos diretamente junto ao governo federal,
o qual mediante relendings repassa os recursos externos concedidos
por organismos internacionais em moeda local para os governos
subnacionais. Essa intermedia¢ao do poder central compromete ou
retarda o desenvolvimento da paradiplomacia financeira nessas trés
federagoes, uma vez que restringe a interlocugdo direta e o relacio-
namento operacional entre os atores subnacionais e 0s organismos
bilaterais e multilaterais de financiamento.

Conclusoes

A experiéncia internacional revela que o fenomeno da paradiplomacia
financeira se encontra disseminada também em paises emergentes de
estrutura de governo federativo. Nos paises avan¢ados, a captagdo de
recursos externos se da em geral nos mercados de capitais interna-
cionalizados por meio da emissao de bonus, sem qualquer garantia
dos governos centrais e sob o respaldo apenas da credibilidade fiscal
e financeira dos entes subnacionais mutuarios, atestada pelas analises
convencionais de risco de crédito pelas agéncias especializadas de
risco de crédito (rating).

Nos pafses emergentes, por seu turno, a descentralizagdo fiscal ainda
se encontra em estagio inferior de autonomia federativa, o que, em
varios casos, limita ou dificulta o exercicio pleno da paradiplomacia
financeira pelos governos subnacionais, que ficam obrigados a captar
nos mercados de crédito domésticos a custos em geral bem superiores
ao mercado internacional e/ou terem de aceitar a intermediacao do
governo central na contrata¢ao de empréstimos junto aos organismos
internacionais e posterior reempréstimo ou repasse.

Além de perpetuar a tutela das autoridades federais sobre os entes
subnacionais, isso reduz o potencial de interacao do governo subna-
cional com os organismos internacionais, do que resultam projetos
de investimento definidos pelo governo central e financiados por
recursos externos para os governos subnacionais nem sempre ade-
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quados as genuinas necessidades locais, como também maiores custos

de transacao em funcao da usual demora que existe na liberagao das

parcelas de receitas dos empréstimos aos mutuarios pelas burocracias
Y is.

dos governos federais
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