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dívida mobiliá- 
ria estadrial e 
municipal, em 

fins de 1994, era de 
4,6% do PIB. No final 
de 1991, quando co-
meçou a fase de juros 
reais elevados que, em 
maior ou menor grau, 
perdura até hoje, essa 

_ .e.r,a422,4%,,,,,-- 
do PIB. Em 1995, essa 
dívida continuou cres 
cendo, alcançando, 
em agosto, o nível de 
5,4% do PIB. Ainda 
que a taxa de juros 
real de 1996 caia pa-
ra, por exemplo, 20%, 
em 1996, aquela dívi- 
ddpodera ficar próxima dos 6,5% 
do PIB, mesmo com o PIB cresceu-

. do. Aõ mesmo tempo, a proporção 
' dessa dívida em mãos do Banco 
Central ---- mediante troca de pa-
péis por papéis estaduais —, que 
em:-1995 era irrisória, no final de 
1994 tinha passado a ser de 57% e, 
em 1995, já é da ordem dos 70%. 

-Ao mesmo tempo, Estados e muni-
cípios, que no primeiro semestre 
do ano passado tiveram um supe-
rávit primário de 1% do PIB, torna-
rain-se deficitários até mesmo no 
resultado primário, no mesmo pe-
ríodo de 1995. ,  

Em Outras palavras, os Estados 
--- que têm 90% da dívida mobiliá-
ria estadual e municipal — com- 
portant-se como na situação típiea 
da pessoa física que tem uma dívi-
da grande e, ao decidir não pagar, 
recupera o sono e repassa a insõ-
lia para o banqueiro. A causa dis-

so é que o governo federal, que por 
meio do Banco Central ficou com a 
maioria dos papéis da dívida mo-
biliária estadual, não tem como 
reagir diante do fato de que os Es-
tados não estão pagando sequer 

'os -  ¡rirás; que dirá, en-
tão, o principal. Supor 
que a posição de obri-
gar os Estados a pa-
gar integralmente vai 
prevalecer é não co-
nhecer como funcio-
na a Federação no 
Brasil e ignorar a di- 

 . nãmica do processo 

preciso partir de dois 
pressupostos: 

■ Com a taxa de 
juros atual e a previs-
ta para os próximos 
meses, a relação dívi-
da mobiliária esta-
dual/PIB tende a ser 
cada vez maior, ape-

sar do crescimento do PIB; 
■ Os Estados terão dificulda-

des em fazer o ajustamento neces-
sário para pagar integrahriente os 
juros da dívida mobiliária com 
duperávit primário, às taxas de 
juros` previsíveis para ,  os próxi-
mos 12/18 meses, mesmo contan-
do com os efeitos faVoráveis da 
aprovação das reformas adminis-
trativa e previdenciária. 

Se as taxas de juros vão conti-
nuar elevadas por algum tempo e 
se o esquema atual é inviável, só 
há uma solução possível: uma ne-
gociação que leve, de um lado, os 
Estados a cederem e. pagarem de 
fato parte dos juros da dívida mo-
biliária estadual e, de outro, o go-
Verno federal a assumir o custo re-
presentado «pela equalizáção de 
taxa de juros entre a taxa de mer-
cado e a taxa que vier a ser pac-
tuada com os Estados. 

Naturalmente, a solução trará 
críticas. A mais importante delas 
seria: "É uma socialização de pre-
juízos!" O problema é que não 
existem alternativas fora disso, 
porque a idéia de que os Estados  

vão pagar integralmente os juros 
dessa dívida é irrealista. O verda 
deiro dilema é: ou, dada uma dívi-
da inicial de x, o Tesouro Nacional 
assume um certo prejuízo; ou, da-
qui a três anos, teremos uma dívi-
da que vai ser o dobro da atual e o' 
prejuízo do Tesouro Nacional vai 
ser muito maior. 

Pode-se pensar, então, num es- 
QL1  enl 4,9~Le&~, 
aos Estados que participem da ne-
gociação de gerar um certo supe-
rávit primário com uma forma de 
equalização de taxas juros, 
custeada pelo Tesouro Nacional. 

Em trabalho recente, fizemos 
um exercício, considerando: 

■ Uma taxa de juros real de 
12% ela dívida mobiliária, objeto 
da negociação; 

Uma taxa de juros real de 
mercado de 20% em 1996 e de 15% 
a partir de 1997; 

Prazo de pagamento de 25 
anos; 

Um esquema de pagamento, 
que é uma forma de "tabela price 
modificada" e que calcula o servi-
ço da dívida juros mais amorti-
zações — necessário para manter 
constante a proporção da "presta-
ção" em relação ao PIB, supondo 
que este cresça 4% ao ano nos pró-
ximos 25 anos. 

Nesse caso, os dois resultados 
mais importantes são: 

Estados e municípios com dí-
vida mobiliária teriam de gerar 
um superávit primário de 0,5% do 
PIB, para pagar essa dívida em 25 
anos, independentemente do que 
eles tiverem de gerar para pagar 
outras dívidas; 

O Tesouro Nacional teria um 
custo de equalização das taxas de 
juros de 0,4% do PIB em 1996, 0,2% 
do PIB em 1997 e decrescente a 
partir de então. 

Essa diferença de equalização po- 

deria ser coberta corri a criação de 
um fundo a ser formado com ,retur- • 
sos do'Programa Nacional de Deses 
tatização, bem como com a receita 
de programas estaduais de Pri-Vati-. 
zação. Para atrair os goverriÓ8,,eSta,' 
duais e induzir a extensão da priva: 
tização aos Estados, o governo feclei 
ml poderia, por exemplo, cancelár 
R$ 1,25 da dívida renegociada _por _ 
cada 1 00,,1,_e &ts-de-~s, 
estaduais que fossem federalizada/ 
e passassem imediatamente a., se , 
incluídas no PND. 

da proposta. 
Primeiro, a proibição de etnisá 

são de nova dívida mobiliária,an; 
tes do cancelamento completo 4. 
dívida objeto da renegociação: 

Segundo, exigência da obtekáct 
de um certo piso de superávitlpri. 
mário aos Estados que fosseekob: 
jeto da negociação. 

E terceiro, a definição Jurídic4 
inequívoca de como a União póde: 
ria se apropriar da receita, nãO só,  
do FPE e FPM, mas também. dó 
ICMS, de modo a garantir o reeebit 
mento das prestações ao loI►gq 
dos próximos 25 anos. Isto -pdstor 
a perda de receita que iria direta. 
mente para os cofres da União1er 
varia os Estados a um ajustarn4t4 
forçoso, pela necessidade de,cdha,. 
rem gastos, dada a impossibilietacl; 
de se financiarem. Idéias com a.lgu: 
ma semelhança com as que forant 
aqui expostas estariam em dis'eust 
são no âmbitodo governo e, Se'efè• 
tivamente adotadas, poderiamseZ 
uma solução que resolveria o pro: 
blema da dívida mobiliária e 411 
um horizonte de estabilidade á  si-
tuação fiscal, constituindo, assim; 
um verdadeiro ajustamento eáruz" 
tural dos Estados. • 
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