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A federalizagao dar

j divida mobilia-
; ria estadual e
‘ municipal, em

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

'0s jurds, que dira, en-
tao, o principal. Supor
que a posicao de obri-
gar os Estados a pa-
gar integralmente vai
prevalecer € nao co-
nhecer como funcio-
na a Federacao no
Brasil e ignorar a di-
namica do processo

do PIB. Em 1995, essa

| =

{-proporgao.exa.de.2.4%. ... Emdos«mo ~-ROMLCQ.. Eortanto, &

preciso partir de dois

divida continuou cres- 851'00 pressupostos:

cendo, alcan¢ando, pagando os ® Com a taxa de
em agosto, o nivel de iuros, aue juros atual e a previs-
5,4% do PIB. Ainda d.l , ':‘a ta para os proximos
que a taxa de juros 'ml.en 0,0 meses, a relacao divi-
real de 1996 caia pa- principal da mobilidria esta-

-# - dual/PIB tende a ser

ra, por exemplo, 20%,
em 1996, aquela divi-
da‘poderé ficar préxima dos 6,5%
~-do PIB, mesmo com o PIB crescen-
-do. Ao mesmo tefpo, a proporcao
“dessa divida em maos do Banco

péis por papéis estaduais —, que

1994 tiriha passado a ser de 57% e,
1 :em 1995, j4 é da ordem dos 70%.

cipios, que no primeiro semestre
do ano passado tiveram um supe-

rain-s¢ deficitarios até mesmo no
rmdo de. 1995,

~— que tém 90% da divida mobilia-
rla estadual e municipal — com-

nia para o banqueiro. A causa dis-
s0 é que o governo federal, que por
meio do Banco Central ficou com a
" maioria dos papéis da divida mo-
biliaria estadual, rido tem como
reagir diante do fato de que os Es-
tados ndo estdo pagando sequer

Central — mediante troca de pa- .

em:1993-era. irrisdria, no final de.
~ Ao mesmo tempo, Estados e muni-., |

ravit primario de 1% do PIB, torna--
resultado primario, no mesmo pe- ’
‘Em outras pala\}ras, 08 Estados'
 -portam-se como ha situagao tipica:
" da pessoa fisica que tém uma divi- -

da grande e, ao decidir ndo pagar, >
- recupera 0-sSono e repassa a insd-

. cada vez maior, ape-
sar do crescimento do PIB;
m Os Estados terdo dificulda-

‘des em fazer o ajustamento neces-.

sario para pagar integralniente 0s
juros da divida mobilidria com
duperavit primario, is-taxas de
juros: previgiveis para-os. proxi-
mos 12/18 meses, mésmo contan-
do com os efeitos favoraveis da
aprovacao das reformas adminis-
trativa e previdenciaria.

Se as taxas de juros vao conti-
nuar elevadas por algum tempo ¢
se -0 esquema atual é inviavel, s6
ha uma solugio possivel: uma ne-
gociagao que leve, de um lado, os
Estados a cederem e. pagarem de
Jato parte dos juros da divida mo-
biliaria estadual e, de outro, o go-
verno.federal a assumir o custo re-
presentado pela equalizacio de

taxa de juros entre a taxa de mer- -

cado e a taxa que vier a ser pac-
tuada com os Estados.
Naturalmente, a solugdo trara
criticas. A mais importante delas
seria: “E uma socializacio de pre-
juizos!” O problema é que nao
existem alternativas fora disso,
porque a idéia de que os Estados

e

vio pagar integralmente os juros
dessa divida é irrealista. O verda:-
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deiro dilema é: ou, dada uma-divi-

da inicial de x, o Tesouro Nacional -
assume um certo prejuizo; ou, da-

qui a trés anos, teremos uma divi-
da que vai ser o dobro da atual e o
prejuizo do Tesouro Nacional val
ser muito maior. :

Pode-se pensar, entao, num es:

- AUEInAgue. combine a exigencia
aos Estados que pamcxpem da ne-
gociacao de gerar um certo supe-
ravit primario com uma forma de
equalizacao de taxas juros,
custeada pelo Tesouro Nacional.

Em trabalho recente, fizemos
um exercicio, considerando:

# Uma taxa de juros real de
12% da divida mobiliaria, objeto
da negociagao;

m Uma taxa de juros real de
mercado de 20% em 1996 e de 156%
a partir de ' 1997¢

B Prazo de pagamento de 25
anos;

# Um esquema de pagamento, '

que € uma forma de “tabela price

modificada” e-que calcula o servi- -

¢o da divida — juros mais amorti-
zagdes -— necessario para manter
constante a propor¢io da “presta-
¢aQ” em relacao ao PIB, supondo
que este cresca 4% ao ano nos pro-
ximos 25 anos. )
Nesse caso, os dois resultados
mais importantes sio:
m Estados e municipios com di-
vida mobilidria teriam de gerar
" 'um superavit, primario d& 0,5% ‘do

PIB, para pagar essa dividaem 25

anos, mdependentemente do-que
eles tiverem de gerar para pagar
outras dividas;

m O Tesouro Nacional teria um
custo de equaliza¢ao das taxas de
juros de 0,4% do PIB em 1996, 0,2%
do PIB em 1997 e decrescente a
partir de entio.

Essz diferenca de equalizag¢do po-

T1995 - :
obzlzaurlla estadual

dena ser coberta (:om a cnae;éo de
um furido a ser formado com recur.*
sos do Programa Nacional de Peses-
tatizaciio, bem como ‘com a reoeita |
de programas estaduais de privati- '
zagao. Para atrair os govemasest,as
duais ¢ induzir a extensao da pri
tizagao aos Estados, o governe 'fede‘
ral poderia, por exemplo, canceldr

- R$ 1,25 da divida renegociada por _

3 IOOdeag)es-d@e

estaduals que fossem federaluada.g

e passassem imediatamente a.,sev "
incluidas no PND. _ E
Ha trés elementos fundamem
tais que teriam de formar parté‘
da proposta.
Primeiro, a proibigao de eﬁus‘
sao de nova divida mobiliaria,’ ans
tes do cancelamento complete da
divida objeto da renegomagao, s
Segundo, exigéncia da obtengiag
de um certo piso de superawtbn&
mario a0s Estados que fossem&ob.
jeto da negociacio, N < .
E terceiro, a definigdo Jurld’lczg
inequivoca de como a Unido pode»
ria se apropriar da receita, nap s¢
do FPE e FPM, mas tambén da
ICMS, de modo a garantir o recebli’
mento das prestagdes ao longq
dos proximos 25 anos. Isto pds
a perda de receita que iria direta» .
mente para os cofres da Umao 1eo
varia os Estados a um ajustamentq »
forgoso, pela necessidade de. cortaﬁ .
rem gastos, dada a 1mp0551b1h(tade )
de se financiarem. Idéias com a*lgu,, .
ma semelhanca com as que ﬁ)fdrrt

- aqui expostas estariam em dracuss‘ .

sa0 no ambito do governo e, sex eféo ’

- tivamente adotadas, podenam‘ SeR -

uma solugio que resolveria o pro;
blema da divida mobilidria e darig
um horizonte de estabilidade § sis
tuacao fiscal, constituindo, assim,
um verdadeiro ajustamento e&m-
tural dos Estados. S
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