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INTRODUCAO

A Emenda Constitucional n° 132/2023 modifica de maneira estrutural os instrumentos
utilizados pelos entes subnacionais brasileiros para conduzir politicas de
desenvolvimento e atragdo de investimentos. Durante décadas, a competi¢ao federativa
esteve fortemente associada a concessao de incentivos vinculados ao ICMS, formando
um sistema de agdes e reagdes conhecido como Guerra Fiscal. A transigdo para o Imposto
sobre Bens e Servigos (IBS), orientado pela neutralidade tributaria e pela restrigdo a
concessdo de beneficios fiscais, reduz progressivamente o espaco ocupado por esse
mecanismo, sem eliminar o fundamento econdmico que produziu a competi¢do. Estados
continuam disputando investimentos, empregos, infraestrutura, inovagdo e ampliacdo de
suas bases econdmicas, a0 mesmo tempo em que empresas continuam selecionando
territorios para localizagdo e expansdo de suas atividades. O que se modifica, portanto,
ndo ¢ a existéncia da competicdo federativa, mas os instrumentos por meio dos quais ela
tende a ocorrer.

Nesse contexto emerge o conceito de Guerra Financeira, compreendido como a transi¢ao
de uma competi¢do baseada predominantemente na rentncia tributaria para outra em que
ganham centralidade a capacidade fiscal, a qualidade institucional, o acesso ao crédito, a
estruturagdo de projetos, a concessdo de garantias e a mobilizagdo de capital publico e
privado (MARQUES; DEDA, 2026). O objetivo deste trabalho ¢ analisar teoricamente
essa transformacao e discutir suas principais implicagdes institucionais, com énfase no
papel dos Tesouros Estaduais, Bancos de Desenvolvimento e Agéncias de Fomento. A
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abordagem ¢ qualitativa, de natureza teorico-analitica e documental, articulando a
literatura sobre desenvolvimento econdmico, institui¢cdes e financiamento de longo prazo
com a arquitetura introduzida pela Reforma Tributaria.

DESENVOLVIMENTO

A literatura do desenvolvimento demonstra que processos de transformacgao produtiva
ndo dependem apenas da disponibilidade de recursos, mas da capacidade de coordenar
investimento, formar capital e construir instituigdes capazes de reduzir incertezas.
Furtado (1962) evidencia que estruturas econdmicas heterogéneas podem reproduzir
limitagdes que dificultam a transformac¢do produtiva espontanea, enquanto North (1990)
acrescenta que o desempenho econdmico ¢ condicionado pelas regras, incentivos e
organizacdes construidas historicamente, de modo que mudangas formais ndo produzem
automaticamente capacidades equivalentes entre os agentes. Mazzucato (2014), por sua
vez, reforca que o Estado pode atuar como coordenador ¢ indutor de investimentos
estratégicos, compartilhando riscos e criando condigdes para mercados que dificilmente
se formariam apenas pela logica privada. Sob esse angulo, o financiamento do
desenvolvimento nao constitui questao acessoria, mas uma dimensdo que condiciona a
possibilidade de transformar planejamento em investimento efetivo.

Durante a Guerra Fiscal, parte relevante da politica subnacional de desenvolvimento
operava por meio de um instrumento relativamente padronizado: a reducdo da carga
tributaria futura do empreendimento. Na Guerra Financeira, a atuacdo estatal passa a
depender mais diretamente da capacidade de mobilizar recursos existentes no balango
publico ou de estruturar operacdes capazes de combinar diferentes fontes de capital.
Fundos de investimento, fundos garantidores, operagdes de crédito, concessodes, parcerias
publico-privadas, garantias, securitiza¢do, financiamento multilateral e mecanismos de
blended finance ampliam o repertorio de politicas disponiveis, mas também exigem
conhecimento técnico, governanga, avalia¢do de risco e capacidade de negociagao. Dessa
forma, dois estados podem possuir formalmente a mesma autoriza¢do juridica para
utilizar determinado instrumento e, ainda assim, apresentar capacidades muito distintas
para transforma-lo em politica publica efetiva.

A neutralidade do novo sistema também torna relativamente mais importante aquilo que
permanece sob maior controle dos governos subnacionais: qualidade da gestdo fiscal,
infraestrutura, ativos publicos, disponibilidade de crédito, capacidade de oferecer
garantias, preparacdo de projetos e credibilidade perante investidores. A Guerra
Financeira ndo significa que esses instrumentos sejam novos; muitos ja eram utilizados
antes da Reforma. A novidade esta na alteracdo de sua importancia relativa dentro do
federalismo competitivo. A medida que o incentivo tributario perde espago, instrumentos
financeiros e capacidades institucionais deixam de ser apenas complementares e passam
a ocupar posi¢ao estratégica na formulacao de politicas de desenvolvimento e atracao de
investimentos.

Nesse ambiente, os Tesouros Estaduais exercem fun¢do mais ampla do que a
administracao cotidiana do caixa. Ao concentrarem informacdes ¢ decisoes relacionadas



a liquidez, endividamento, riscos fiscais, garantias, ativos e capacidade de investimento,
tornam-se centrais para a coordenacgdo financeira do ente. Isso ndo significa transformar
Tesouros em bancos de desenvolvimento ou substituir o6rgdos de planejamento
econdmico, mas reconhecer que a capacidade de executar novas politicas depende
crescentemente da articulagdo entre sustentabilidade fiscal e estratégia de financiamento.
Um estado com maior liquidez e melhor capacidade de gestao pode aportar recursos em
fundos, conceder garantias, estruturar contrapartidas para financiamentos multilaterais ou
organizar ativos de modo a ampliar sua capacidade de investimento; outro, submetido a
restrigdes fiscais ou institucionais, pode possuir a mesma prioridade de desenvolvimento,
mas nao dispor das mesmas condi¢des para transforma-la em operagao.

Os Bancos de Desenvolvimento e as Agéncias de Fomento assumem papel complementar
nessa arquitetura. Gerschenkron (1962) ja& destacava a importancia de instituicdes
financeiras capazes de suprir lacunas de financiamento em processos de industrializagao
tardia. No ambiente contemporaneo, essas instituicdes podem atuar ndo apenas como
concedentes de crédito, mas como estruturadoras de operacdes, avaliadoras de riscos,
organizadoras de garantias e coordenadoras de diferentes fontes de funding. Sua
capacidade de conectar objetivos publicos, mercado de capitais, organismos multilaterais
e investidores privados tende a ser decisiva quando o recurso or¢amentario ¢ insuficiente
para financiar diretamente o volume de investimentos necessario ao desenvolvimento.

O capital privado também se torna componente importante dessa nova politica, desde que
existam projetos estruturados, regras previsiveis e mecanismos adequados de mitigacao
de riscos. Nesse arranjo, o capital publico pode assumir carater catalitico, reduzindo riscos
e criando condic¢des para mobilizar volumes adicionais de recursos privados. Contudo,
essa possibilidade revela um dos principais riscos da Guerra Financeira: estados com
maior capacidade fiscal, instituicdes mais desenvolvidas e equipes técnicas mais
qualificadas tendem a apresentar melhores condi¢des de estruturar projetos e atrair
financiamento, convertendo vantagens previamente acumuladas em novas vantagens. Sob
a perspectiva de Myrdal (1960), essa dinamica pode refor¢ar mecanismos de causagdo
cumulativa, fazendo com que capacidade financeira e institucional passe a ser ndo apenas
consequéncia, mas também determinante das trajetdrias futuras de desenvolvimento. Por
essa razao, a nova politica ndo pode se limitar a substituir subsidio tributario por subsidio
financeiro; ela exige capacidade estatal para selecionar prioridades, preparar projetos,
avaliar riscos, coordenar atores e produzir adicionalidade economica.

CONCLUSAO

A Reforma Tributaria inaugura uma reorganiza¢do dos mecanismos de competi¢ao entre
os entes subnacionais brasileiros. O encerramento progressivo da Guerra Fiscal ndo
elimina a disputa por investimentos, mas reduz a centralidade dos incentivos tributarios
e amplia a importancia de instrumentos financeiros, capacidades institucionais e
mecanismos de coordenagdo econdmica. A Guerra Financeira representa, nesse sentido,
uma mudanga na forma pela qual o Estado subnacional procura influenciar decisdes
privadas de investimento: menos por meio da renuncia fiscal e mais pela capacidade de



financiar, garantir, estruturar, reduzir riscos € mobilizar capital para projetos considerados
estratégicos.

Essa transformacao redefine o papel dos Tesouros Estaduais, Bancos de Desenvolvimento
e Agéncias de Fomento, aproximando gestdo fiscal, financiamento de longo prazo e
politicas publicas de desenvolvimento. Ao mesmo tempo, amplia o risco de que
diferengas previamente existentes de liquidez, conhecimento técnico, governanca e
acesso ao mercado financeiro produzam vantagens cumulativas para os entes mais
estruturados. O principal desafio do federalismo p6s-Reforma ndo serd, portanto, apenas
operacionalizar o novo sistema tributdrio, mas desenvolver instituicdes capazes de utilizar
instrumentos financeiros de maneira sustentavel, coordenada e orientada a resultados
econdmicos, transformando recursos publicos limitados em maior capacidade de
investimento, produtividade e desenvolvimento econdmico de longo prazo.
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