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a sua
princi-
pal man-

chete de ontem,
este jornal noti-
ciou que o.go-
verno federal
nao vai pagar a
segunda parce-

Quem ndao paga ndo deve
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entre o governo
federal e o mi-
neiro, que pode-
ria poér fim ao
impasse e a pro-
pria moratoria.
E por ai a saida.
A experiéncia
mostra que foi

s curoke:  DeMinas  Yia negociacies
em 1994 pelo go- Gerais, holel reza que outros
verno mineiro, alem de E§tados, e tam-
dor ltamar Mineirose  [oHTEWS T
Franco se recu- mineirices, . sz Paulo, che-
se a quitar o va- veém coisas garam a um
lor de US$ 104 imprevisiveis acerto com o go-
milhdes corres- a verno federal.

pondente a essa

parcela. A divida nao tem a
garantia da Unido. O gover-
no federal pagou a primeira
parcela porque na época, fe-
vereiro do ano passado, o
Pais enfrentava uma crise
cambial e de confianca inter-
nacional, hoje parcialmente
superada, e a auséncia do
pagamento teria agravado a
situacdo. A confirmar-se a
disposi¢do do seu governa-
dor, o Estado de Minas dara
mais um passo para consoli-
dar a sua imagem de trem
nao pagador, delineada
com a moratdria que deci-
diu por em prética.

Trata-se de um enorme
equivoco, que s6 pode ser en-
tendido, mas nio justificado,
a partir de queixumes e rixas
politicas do governador mi-
neiro relativamente a Unido.
O Estado de Minas nio € o
unico a enfrentar dificulda-
des financeiras, mas entrou
praticamente sozinho na
aventura da moratéria. Os
outros vém ha muito tempo,
pelo menos desde o inicio da
década, renegociando seus
compromissos com os credo-
res, entre eles o governo fede-
ral. Este, além de credor da
maioria dos Estados, em mui-
tos casos aparece dando ga-
rantia a dividas assumidas
pelos governos estaduais, in-
dispensavel na maioria dos
contratos e titulos de endivi-
damento externo.

Ao lado da noticia sobre
os eurobdnus de responsabi-
lidade de Minas Gerais, ha-
via uma outra falando da re-

i\?}gociaqéo em andamento
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Talvez tudo nao
passe de um jogo de cena pa-
ra apressar a conclusio des-
sas negociacoes, mas € bom
tomar cuidado. De Minas,
hoje, além de mineiros e mi-
neirices, vém coisas imprevi-
siveis, inclusive torpedos fi-
nanceiros na direcao do go-
verno federal.

Os projéteis, entretanto,
dao volta e atingem o pré-
prio Estado, afetando a sua
capacidade de endividamen-
to. Este € um caso peculiar,
dadas as peculiaridades do
governador mineiro. No ge-
ral, entretanto, a ma gestao
da d1v1da, na sua maior par-
te herdada de administra-
¢Oes anteriores, tem sido
uma constante na adminis-
tracao publica brasileira.
No caso dos Estados e muni-
cipios, o descaso com o as-
sunto € tao grande que me
arrisco a dizer que muitos
nao tém divida ou estao su-
bendividados. Isso porque
ou nao geriram bem suas di-
vidas no passado, ou por-
que, como conjunto, ainda
nao tomaram consciéncia
de que seria possivel e dese-
javel criar um mercado pa-
ra ampliar a sua divida, des-
de que se consolidassem pra-
ticas de sua boa gestao, e
que algumas modificagoes
institucionais fossem feitas
para assegurar o funciona-
mento desse mercado.

O leitor talvez se assuste
com essa referéncia de que
em muitos casos a divida
nao existe ou poderia ser au-
mentada, pois caberia justi-
ficar a divida em si. Ora, as

dividas tém razoes especifi-
cas no caso do setor publico,
em particular a de que os in-
vestimentos que realiza —
por exemplo, uma ponte,
uma estrada ou uma escola
— terdo beneficios que se es-
tenderao a geracoes futuras.
Nao cabe, assim, onerar ape-
nas as geracoes presentes
com o seu custo, mediante
pagamento a vista. As que
virao também devem pagar
um pedaco. Alids, vale res-
saltar que estou falando de
investimentos. Pela mesma
légica, carece de sentido fa-
zer endividamento para des-
pesas correntes, de custeio,

‘0 que nao € permitido em va-

rios paises, e seria importan-
te incluir o Brasil entre eles.

Outro papel da divida pi-
blica € servir de lastro para
compromissos de longo pra-
zo, coisa de décadas, em
que o risco deve ser muito
baixo, ndo sendo recomen-
davel sustenta-los com pa-
péis privados, mais volateis
nos seus rendimentos e nos
seus valores. Institutos de
previdéncia, fundos de pen-
sao, e também os que se apo-
sentam montando o seu pro-
prio “pé-de-meia”, sao uni-
versalmente grandes deten-
tores de papéis governamen-
tais. Existe, assim, uma de-
manda e o mercado poderia
ser expandido no Brasil, des-
de que proliferassem os
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bons pagadores, € com medi-
das de natureza institucio-
nal voltadas, em particular,
para consolidar e ampliar
um efetivo mercado secun-
dario para os papéis gover-
namentais. Um mercado se-
cundario € indispensavel pa-
ra assegurar a liquidez des-
ses papéis, dado que o ad-
quirente pode ver-se na con-
tingéncia de precisar do di-
nheiro. Assim, é importante
que exista esse mercado, no
qual pessoas e instituicdes
compram titulos umas das
outras, e nao diretamente
de quem os emite. Com ele
funcionando, amplia-se
também o mercado prima-
rio, de colocagao pelo emi-
tente, pois os adquirentes sa-
bem que poderao vendé-los
em caso de necessidade e,
assim, compram mais do
que na auséncia desse mer-
cado secundario.

Enfim, o setor piiblico bra-
sileiro tem muito a cami-
nhar para um endividamen-
to bem sustentado, seja pela
condicao de bom pagador
de seus compromissos, seja
pela criacdo de condigdes
para uma colocacdo maior
de seus papéis, como nesse
caso. de um mercado secun-
dario eficaz para promover
a negociacio deles fora do
mercado primario.

Pode-se dizer que quem
nao deve nao paga. Mas ha
também esse outro lado da
questao. Quem nao paga dei-
xa de ter acesso ao crédito. O
bom pagador tem uma capa-
cidade de endividamento
maior, mas nossos politicos —
reconheca-se, sem efetiva
pressao contraria de seus elei-
tores — comprometeram a ca-
pacidade de endividamento
do setor publico e impedi-
ram que ela se expandisse,
com sua pratica de tomar,
mas nao pagar, ficando no ro-
la e enrola. Ou seja, quem
nao paga também nao deve
aquilo que poderia dever, fos-
sem outras as praticas finan-
ceiras impostas a administra-
¢ao publica no Pais.
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