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alando no 8¢ Férum Nacional do Instituto
Nacional de Altos Estudos, José Serra
propds que estados e municipios fossem
proibidos de emitir dividas em titulos:
“Ou isso entra na Constituicdo” — disse ele—
“ou vamos ter problemas para manter uma po-
litica fiscal minimamente equilibrada.”
Serra tocou num ponto tao importante para a
economia brasileira quanto a enge-

O Governo se propde, agora, a falar de logica
econdmica com as demais unidades da Federa-
¢do. Exemplo disso é a medida provisoria que
esta para ser editada oferecendo aos estados a
oportunidade de um amplo refinanciamento de
suas dividas, desde que aceitem privatizar ou
até mesmo extinguir os seus bancos estaduais.

Estes, como ninguém ignora, ha muito tempo

se desligaram de motivac¢des teéri-

nharia de sustentacdo do Plano

cas que poderiam ter justificado a

Real — de que, alids, o problema

sua criacdo e manutencdo. Torna-

faz parte. : ram-se reserva de caixa de seus
Tao caético, até recentemente, ..verdadeiras respectivos governos; e essa préti-
era o panorama das financas publi- C asas da ca tornou-se de tal maneira acinto-

cas no Brasil que o drama da Unido
deixava na sombra o dos estados.
Tratava-se de salvar a coeréncia e
a consisténcia da politica econdmi-
ca federal. Agora que esse plano
-esta encaminhado, trata-se de tra-
zer também para a l6gica econdmi-

Moeda
funcionando a
pleno vapor

sa que é dificil, agora, falar em sa-
neamento desses bancos — e em
equacionamento das dividas dos
estados — sem que se passe a um
outro estagio, que s6 pode ser o da
privatizagao ou extincdo. A nego-
ciacao referente ao Banerj fornece

ca as administracoes estaduais e

a pista para o que é possivel e de-

municipais.

A verdade é que s6 o caos geral das finangas
publicas disfarcava a existéncia de verdadeiras
Casas da Moeda funcionando a pleno vapor e
criando dividas pelo Brasil a fora. O caso mais
-grave é o de Sao Paulo; e ali o estrago foi tao
grande que a negociacdo referente ao Banespa
passou a ser um assunto nacional, e caminha, de
certo modo, em terreno proprio.

sejavel fazer.

Estados e municipios ndo podem dispor da li-
berdade que tém hoje para criar dividas. Pelos
nameros do Banco Central, a divida global das
administracdes regionais passou de R$ 27,7 bi-
lhées em margo do ano passado para R$ 42,3 bi-
Thoes em margo deste ano. Um crescimento de
53% em um ano. Nao é um processo com que se
possa conviver indefinidamente.
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Novos mecanismos

EDGAR ROCHA

Governo federal nao deve proibir go-

vernos estaduais de buscar novos me-

canismos para financiar investimen-

tos. Essa é uma questao de principios
que envolve o préprio conceito do Estado fede-
rativo. Entretanto, é inegavel que a emissao de
titulos publicos, na sua atual formulacao, é um
recurso no minimo discutivel, além de limitado,
em lei complementar federal, que permite ape-
nas a emissao na mesma quantidade do resgate.
Aceitar uma proibig¢do pura e simples € abrir
mao de compromissos que o governante assu-
miu, com a populacéo que o elegeu, de executar
a melhor administracdo de que for capaz, usan-
do alternativas de financiamento a

rolagem é onerosa, implicando no pagamento da
diferenca da rentabilidade entre os papéis. Obri-
ga o pagamento de parcelas determinadas da
sua divida junto ao banco estadual. O estoque
da divida cresce vertiginosamente, pela incor-
poracao dos rendimentos mais elevados das
LBCs. No Rio de Janeiro a troca da LFTRJ por
LBC representou, desde 1991, desembolsos da
ordem de R$ 324 milhoes €, entre fevereiro de 95
e fevereiro de 96, significou desembolsos de R$
154 milhdes, pagos ao Banerj na amortizacao de
dividas contratuais do Governo do estado.

A situacdo de caixa desses estados esta com-
primida pela realidade do plano de estabilizacao
que extinguiu artificios inflacionarios que mas-
caravam o déficit latente nas contas publicas,

principalmente a despesa com pes-

longo prazo, visando ao desenvol-
vimento da sua regiao.

O outro lado da moeda traz a
constatacdo de que os titulos pa-
blicos, diante da situacdo atual de
juros, sao uma experi€ncia que me-
rece cuidadosa reflexdo. Estados
emissores encontram-se hoje puni-
dos diante da realidade das taxas
de juros. Muitos acreditam que ou-
tros mecanismos devem ser desen-
volvidos. Uma alternativa é a divi-

Aceitar uma
proibicao pura
e simples é
abrir mao de
COMPpromissos

soal. Hoje esses estados nao con-
seguem fazer frente a maiores en-
cargos vinculados a amortizacao
da divida mobilidria. As priorida-
des se colocam para a geracao de
recursos, visando a reforma e mo-
dernizacdo do estado a curto pra-
zo, permitindo melhorar o fluxo de
recursos necessarios a retomada
dos investimentos.

Portanto, o debate sobre a liber-
dade de usar novos mecanismos

da contratual de longo prazo, com

de financiamento existe paralela-

juros favorecidos, desde que o pro-

grama a ser financiado atenda a requisitos de in-
vestimento social e ajuste as diretrizes de esta-
bilidade econdmica.

Atualmente alguns estados encontram-se em
situacdo limite em relacdo a sua divida em titu-
los publicos. A taxa de juros real, em 1995, atin-
giu 35% ao ano. Se permanecer no patamar dos
23% ao ano podera tornar a divida mobilidria
maior que 50% do seu orcamento, em 1998. Nes-
se caso encontram-se Sao Paulo, Minas Gerais,
Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul.

Esses estados tém titulos que vém sendo tro-
cados por Letras do Banco Central (LBC). Essa

mente a questdo complexa que é a
renegociacdo da divida mobilidria dos estados
brasileiros. O Governo do Rio defende uma so-
lugao politica, tornando essa divida mobiliaria
em contratual, com pagamento alongado, dois
anos de caréncia e juros de 6% ao ano. Essa so-
lucéo, de arquitetura delicada, deve ser capaz
de garantir os objetivos do Governo federal,
possibilitando também aos estados alavancar
investimentos em desenvolvimento social e in-
fra-estrutura basica. O momento € de refletir so-

bre alternativas ao financiamento piiblico.
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