Aumenta a divida de Est 1do,

it te sifv ‘é

ritmo de endividamento de
O Estados e municipios con-
tinuou depois de abril,
quando os ultimos foram proibi-
dos de realizar operagoes novas de
Adiantamentos de Receita Orga-
mentaria (AROs) e os primeiros
desaconselhados de contratar tais
empréstimos. O caminho para sa-
ciar a necessidade de recursos foi
aumentar a divida fundada, ou se-
Jja, operagdes de prazo superior a
um ano como as realizadas (prazo
de 36 meses) com a Caixa Econé-
mica Federal e bancos privados.
A evolugéo da divida fundada é
impressionante. Nac obstante a
inflacao esteja na casa de 1% ao
meés e a taxa real de juros tenha
declinado de 33% ao ano em 1995
para a metade ou menos em 1996,
o montante de operac¢oes de prazo
maior que um ano alcancou R$
3,046 bilhoes nos cinco primeiros

meses debte ano, mais do que’ o‘s(
R$ 2,459 bilhées de todo o ano
passado. Situagao semelhante ha-
via ocorrido até abril com os
AROs, cujo montante atingiu R§
1,9 bilhdo em 1996 — R$ 781 mi-
lhées no quadrimestre de 1995.
Ha que distinguir estoque e flu-
x0 das dividas para avaliar o im-
pacto delas sobre a politica econo-
mica. O aumento do estoque das
dividas equivale a sacar sobre o fu-
turo, pois cerceia a-capacidade de
endividamento de Estados e mu-
nicipios. A isso se deve adicionar o
fato de que a divida fundada é
muito menor que a divida mobilia-
ria interna (em titulos): nos Esta-
dos, esta evoluiu de R$ 25,794 bi-
1hoes em abril/95 para R$ 37,680
bilhoes em abril/96, ou seja, 46%;
nos municipios, passou nas mes-
mas datas de R$ 3,034 bilhoes
para R$ 5,599 bilhdes, isto &,
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da liquida global, que alcan%ava
R$ 76,8 bilhoes até marco.

E possivel que no curto prazo o
impacto de mais endividamento
seja residual, embora represenie
um fator de pressio sobre a procu-
ra de recursos na

umcz
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por taxas pre ais, de custe
muito inferior ao dos ARGs, sabi-
damente carissirmas. como admite
a CEF. O que demornstra, partanto,
o Onus imposto pelo socorro ofi-
cial a Estados e municipios, via

CEF, sem a ocor-

economia e, dessa Estados e réncia simultines
forma, afete a taxa s o ~ de palpaveis avan-
de juros. Como a municipios estao ¢os politicos, pois
CEF nao tem sobra trocando AROs as concessdes a
de recursos e, ao por mais divida de eles foram justifi-
contrario, tem so- cadas pels necessi-
frido com as per- PraZo lonigo, com dade de aprovar as
das dos depositos a CEF e os baincos reformas constitu-

de poupanca, em- m

& cionais.

bora tenha outros
encaixes, como o dos depdsitos ju-
diciais, é preciso ver que os recur-
So0s que empresta aos Estados de
uma forma ou outra acabam vinde
de fontes federais.

E ainda de observar o fato de

Ainda mais gra-
ve é que o ritmo do endividament:
total dos Estados podera prosse-
guir em operagoes como a previst::
para resgatar o Banespa, que sozi-
nha envolvera cerca de R$ 18 bi- /
Ihoes.

f



