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notório que os principais 
estados da Federação e al- 
guns municípios atraves- 

grave crise fiscal, apresen- 
do elevado e oneroso endivi- 

mento. Pelo andar da carrua- 
m, parece que, dentro de um 

gordo político que envolve o 
apoio à prorrogação do Fundo 
ecial de Emergência e às refor- 

s administrativa e tributária 
Propostas pelo Governo federal, 

e vai viabilizar uma signifi-
Pativa redução nos custos das di- 

as estadual e municipal. Tal 
ução se daria através da tro-

04 de títulos dessas administra- 
s por títulos do Banco Cen- 
- que pagam menos juros 

--, e do refinanciamento de seus 
ntratos com agentes financei- 
s e com a União, envolvendo 

prazos mais longos e taxas de ju-
ros menores. 
r.'t Nos debates que cercam o fe- 

rmento desse acordo, um pon- 
da maior relevância não tem 

recebido a devida atenção: uma 
e z solucionado o problema 

al, o que garante que a con- 
uidade de um estilo adminis- 
tivo pouco austero não vai 
zer de volta, em um ou dois 

prros, a atual situação de insol-
atncia e novo agravamento do 

idividamento? Nada garante 
4so. 
tb4f Os mecanismos de controle 
vigentes, que, de resto, não im- 
pediram que se chegasse à situa- 

o atual, consistem em: 
proibição constitucional de 

epü ri ssão de novos títulos da dí- 
d a mobiliária estadual e mu-

alcipal até 31/12/99; 
flk autorização prévia do Senado 
Fpderal (via Bacen), da Secreta- 
Oa do Tesouro Nacional e da Se- 

etaria de Assuntos Internacio-
ais do Ministério do Planeja-

alento, respectivamente para a 
entratação de empréstimos e 

Oncessão de aval; e 
pr liberação de empréstimo ou 
*1 condicionada à adimplência 
e estado ou do município para 

i ►m a União ou qualquer de 
us agentes. 

tia Tais controles não funcionam 
pais padecem de um pecado ori- 

ite
Inal: ocorrem exclusivamente 

âmbito da administração pú-
lica sendo, portanto, permeá-_ 

Veis a demandas políticas; em 
e pesem a seriedade e os es- 
ços dos dirigentes e técnicos 
s órgãos responsáveis. Exem- 

S4 recente é a concessão de aval 
União à Cesp — que tem pe-

--~as dívidas para com o pró-
prio Governo federal — para 

ã ã Os eleitores 
brasileiros devem 
aprender a arcar 
com os custos 
decorrentes de 
suas ações', 

são condição necessária, mas 
não suficientes para o ajuste fis-
cal, algumas medidas que pode-
riam vir a induzir uma postura 
fiscal mais responsável em ba-
ses mais permanentes seria: 

o Banco Central passaria a 
divulgar mensalmente informa-
ções acerca da situação fiscal de 
estados e municípios, inclusive 
com relação a seu endividamen-
to e disponibilidade financeira. 
Quem não fornecesse ao Bacen 
tais informações teria automati-
camente limites de endivida-
mento e capacidade de pagamen-
to tornados nulos; 

empréstimos e transferên: 
cias voluntárias da União a es-
tados e municípios de recursos 
estariam condicionados à reali-
zação de auditorias externas in-
dependentes das contas de cada 
unidade federada; 

a União, com o apoio das 
agências multilaterais, limitaria 
a concessão de empréstimos ou 
de avais às administrações sub- 

lançamento de bônus no exte- -nacionais e seus àqueles que 
rim: 	 . comprovassem possuir elevada e 

Para serem eficazes, mecanis- indisCutível capacidade de paga-
mos que induzam estados e mu- mento; 
nicípios a um comportamento 1-g.Z 4. . seria estabelecido sistema 
fiscal mais austero têm que se ide, rating do risco associado às 
basear na premissa de que a '--enidades do setor público bra-
União não mais participa desser--Jsilefro; 
jogo, isto é, ela deve se retirarLLJ 5. os bancos estaduais seriam 
por completo do sistema de fi-C_DpriVatizados ou liquidados; 
nanciamento do déficit de esta-, 6. a "federalização" da divida 
dos e municípios. O mercado fi-` - 'mobiliária de estados e municí-
nanceiro é suficientemente so-"pios seria revertida, de forma a 
fisticado para avaliar os riscos permitir que se estabelecesse, 
associados a diferentes opera- através de spreads diferencia-
ções e plenamente capaz de se dos, a mensuração de seus ris-
responsabilizar por suas deci• cos relativos; e 
sões. Assim, o acesso de estados 	'7. tentar-se-ia viabilizar juri- 
e municípios a esse mercado es— diCatnente a intervenção ou li-
taria condicionado, dentre ou- , quUlação de estatais inadim-
tros fatores, ao comportamento - pienses  e a decretação de falên-
de sua administração. Não mais cia de estados e municípios que 
prevaleceria o entendimento táà .  não  honrassem sistematicamen-
cito de que a União, em caso de te seus coinpromissos, seja com 
necessidade, interviria, salvaria o' setor público, seja com o pri-
do o Governo perdulário e o valo. 
banco imprevidente que o finar- 	Tais medidas, que devem ser ciou. 	 - aplicadas reiterada e inflexiVel- 

Em paralelo à aprovação das mente, pois só assim adquiri-
reformas constitucionais, que riam a necessária credibilidade, 

permitiriam que o mercado de 
crédito exercesse o controle so-
bre os participantes desse jogo, 
de forma a garantir sua atuação 
responsável. Da mesma forma 
que é fundamental garantir a to-
tal transparência das contas pú-
blicas eni seus vários níveis, da-
da ` a necessidade de se avaliar 
corretamente cada operação, 
também o é a interrupção de al-

- guris canais que comunicam es-
se mercado ao Tesouro e ao Ban-
co Central e que servem para re-
duzir os custos e riscos a ele ine-
rentes. Uma vantagem adicional 
dessa sistemática seria o aumen-
to do volume e a redução do cus-
to dos recursos disponíveis para 
investimento produtivo privado, 
redUzindo os efeitos do fenôme-
no que os economistas conhe-
cem como crowding out. 

E possível que, a vigorar tal 
sistemática, instituições finan-

- oiras venham a ter problemas e 
á oferta de bens e serviços pú 
Uivos em estados ou municípios 
:menos 'austeros venha a ser re-
duzida. No entanto, a sociedade 
deve encarar tal fato como de-
corrente' do inevitável processo 
educativo por que devem passar 
não só os administradores públi-
cos e o 'setor privado, mas prin-
cipalmente os eleitores brasilei-
ros, que devem aprender a arcar 
com os custos decorrentes de 
suas ações. 
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