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Uma idéia freqüentemente 
lançada para contornar as di-
ficuldades de rolagem das dí-
vidas mobiliárias estaduais é 
a da "federalização": as dívi-
das seriam assumidas pelo Te-
souro Nacional. O tratamento 
"global" do problema foi em-
brionariamente testado por 
ocasião do Colior II, quando 
nasceram os mercados cativos 
dos "Fundões", após um perí-
do em que o Banco Central 
trocou papéis de sua emissão 
por títulos estaduais, para re- 

duzir o custo de financiamento 
e estancar a sangria dos ban-
cos estaduais, após sucessivos 
estouros no redesconto. O pas-
so seguinte, dado pela Secreta-
ria do Tesouro e ensaiado no 
Emendão, foi a tentativa de 
capturar urna parcela das 
transferências constitucionais 
assegurada aos municípios, 
entre outras, para compensar 
o auxilio federal aos Governos 
estaduais. E agora, na mais re-
cente e completa versão, o tra-
tamento "global" retorna, sob 
forma de uma "federalização" 
explícita das dívidas estaduais 
em troca de fluxos futuros de 
receitas dos Estados, prove-
nientes das transferências 
constitucionais de recursos tri-
butários. Os Estados abrem 
mão de receitas futuras para 
que a União descasque o "aba-
caxi" de suas dívidas presen-
tes. Esta proposta, que estaria 
no misterioso Plano K, é sem 
dúvida a mais abrangente for- 

mulação do tratamento "glo-
bal" das dívidas estaduais. 

Por várias razões, estretan-
to, não tenho a menor simpa-
tia pela tese da "federalização" 
embutida na proposta. 

A diástole tributária é im-
portante instrumento do pro-
cesso democrático, por descen-
tralizar e tornar mais efetiva a 
ação social do Governo. Seria 
um retrocesso fazer refluir, pe-
los próximos 20 anos, recursos 
tributários dos Estados para a 
União apenas para acomodar 
as finanças dos atuais gover-
nadores. Haveria ética no com-
portamento destes governado-
res se, para "federalizar" dívi-
das contraídas em obras e até 
mesmo campanhas que resul-
taram em sua eleição, decidis-
sem hipotecar os recursos tri-
butários futuros de seus suces-
sores? 

A "federalização", como 
ação dirigista do Governo cen-
tral, suprime importante pro-
cesso de aperfeiçoamento polí- 

tico e institücional. Substitui 
as rolagens em mercado, a ta-
xas de juros distintas, que pre-
miam ou plInem a ação des-
centralizada de Governos esta-
duais em situação orçamentá-
ria distinta. ,Obscurece a sau-
dável competição partidária 
que ocorreria através da com-
paração entrè os desempenhos 
financeiros das administrações 
estaduais. IMPede o aperfei-
çoamento eCónômico dos ban-
cos estaduaíS que lhes seria 
imposto peia disciplina de 
mercado. DêSvirtua o relacioa-
mento entre, os bancos esta-
duais e o B41ico Central, cuja 
autoridade ê solapada pelas 
pressões políticas dos governa-
dores. O enfraquecimento ins-
titucional doi Banco Central é 
tini dos focoSc'fprincipais de ins-
tabilidade monetária. E a sim-
ples perspectiva da "federali-
zação", um centivo ao com-
portamento berdulário dos go-
--grnadores. 


