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Financas estaduais
e endividamento

Endividamento e politica econémica recessiva

Apesar darelevancia do endividamento nas decisdes de gas-
tos dos governos estaduais, o conhecimento do quadro efetivo
do estoque das dividas eraprecério. Os dados disponiveis, oriun-
dos de diferentes fontes e ndo compativeis entre si, ndo permi-
tiam conhecer o valor dos encargos sobre as receitas e despesas
estaduais e dificultavam o diagnostico das restri¢ées impostas
pelo endividamento.

O obstéculo inicid colocou-se na variedade de frentes de
que os Estados se valiam na contratagdo de operacfes de crédi-
to. O processo de descentralizacdo administrativa e a ampla
gama de Orgédos e programas federais repassadores de recursos
geraram diferentes formas de composicdo do endividamento,
com o envolvimento dos Tesouros, das empresas e autarquias,



sem o controle pleno das autoridades estaduais e sem o registro
do total das operacBes no ambito dos balancos.! O Banco Cen-
tral também registrava o endividamento, com informagdes dos
préprios governos estaduais e dos agentes financeiros, sobre o
valor e 0 saldo das operagOes contratadas. Os val ores ndo coinci-
diam com os dos balangos e néo revelavam a efetiva situacéo de
endividamento estadual, porque s6 continham as dividas de
empresas contratadas com o ava dos Tesouros. Além disso, va
rias praticas corriqueiras no manuseio da divida publica, como
o0 adiamento nainscri¢ao dadivida e o recurso a operacoes trian-
gulares envolvendo bancos e empreiteiras, ficaram a margem
dos registros oficiais. Adiciona-se, ainda, o fato de que nem to-
dos os Estados conheciam a situag&o real de suas dividas com o
FGTS e aPrevidénciaSocial.

A fdtade um quadro analitico do conjunto da divida do se-
tor publico estadual e das inter-relacGes com os agentes finan-
ceiros oficiais e privados escamoteou o poder desestabilizador
do servico da divida e das relagdes de endividamento intrago-
vernamental. A possibilidade de os governos estaduais recorre-
rem a contratagdo das operagdes de crédito mostrou-se funcio-
na enquanto fo possivel garantir a continuidade do fluxo de
recursos financeiros necessarios ao pagamento da divida passa-
dae ao financiamento dos novos gastos.

O colapso da estratégia de financiamento do setor publico
baseada em recursos externos e a brusca mudanga nos rumos da
politica econdémica, com a ado¢do do programa de Delfim Netto
de gjustamento voluntério, deram um novo carater a discussdo
do endividamento. A elei¢do do controle do déficit pablico como

1 Osbdangos registram apenas as operacdes envolvendo a administracdo dire-
tae as autarquias (pela contratagdo direta e avales) e pouco esclarecem as
relagdes dos Tesouros com os demais 6rgéios do setor publico estadual, refe-
rentes ao pagamento dos encargos ou a assuncdo de dividas nos casos de
inadimpléncia do 6rgéo responsavel pelacontratagdo da operagdo de crédito.



elemento nuclear da politica econémica levou o governo arever
sua posicéao diante do processo de endividamento caracteristico
dos anos anteriores e a alterar a forma de enfrentar a questéo.
Inaugurou-se outra etapa no tratamento do endividamento. O
contingenciamento a expansdo da divida publica interna, que
até entdo havia se colocado como posi¢do mais retérica do que
efetiva, teriaque ser revisto e atender a nova orientacéo da poli-
tica econdmica.

As metas macroecondmicas de contencdo do déficit publico
e as mudangas nas condig¢des de financiamento do setor publico fi-
zeram o0 governo dar énfase ao controle do endividamento e néo
apenas ao uso dos recursos, Como ocorreu N0 momento anterior.
A nova orientagdo de politica econdmica, ao definir o contin-
genciamento do crédito, colocou o problemade como manter os
gastos publicos e o servico dadivida.

As decisOes de investimentos ficaram condicionadas a reno-
vacdo das operagdes de crédito e a obrigatoriedade de pagar par-
te do volume de juros, cujos valores dependiam das regras de
rolagem da divida e de acesso do setor publico ao crédito defini-
das no plano federal. Os governos estaduais, presos a recursos
de terceiros, foram entdo obrigados a gjustar o total de gastos
em proporcao equivalente a escassez de financiamento e ao cus-
to do servico dadivida

A resisténcia dos governadores em aceitarem cortes nos
gastos publicos criou obstaculos a defini¢do de uma politica de
reciclagem das dividas e de contratacéo de créditos suplementa-
res, contrérias a seus interesses. Essa posi¢do descortinava um
vasto campo de atrito entre os governadores e os formuladores
de politica econbémica, pois a posi¢éo dos Estados entrava em
choque com os objetivos macroecondmicos.

Os governadores perderam parcela aprecidvel de tempo e de
energia politica na tentativade contornar os problemas do endi-
vidamento e viabilizar um cronograma de gastos compativel
com a expectativa dos Estados. As negociagdes em torno da di-



vida e das oportunidades de novas operagdes de crédito assumi-
ram papel decisivo na atuacdo dos Estados, no jogo de interesses
e nas manobras politicas, definindo os parémetros das relagdes
entre a Uni&o e os governos estaduais. Além disso, abriram bre-
chas aos acordos politicos que tinham como objetivo acomodar
as diretrizes da &rea econdmica, as preocupacdes das autorida-
des estaduais e avontade do Congresso.

Os anos 80 foram palco de vérios lances dessa luta sem ven-
cedores, e o resultado foi 0 maior ou menor grau de efetividade
no controle do endividamento, dados o processo de negociacao,
aresisténcia dos governadores e o0 grau de autonomia com que
as autoridades lograram conduzir as medidas econdmicas. As
pressdes politicas e o cuidado em ndo inviabilizar as condigdes
de financiamento estadual obrigaram as autoridades, em varios
momentos, arelaxar os limites de endividamento, a aceitar a de-
sobediéncia e a esquecer as regras existentes, de acordo com as
conveniéncias politicas e os interesses de Estados isolados ou
do seu conjunto.

A saida possivel foi dada pelo desenho do jogo de forgas
politicas em cada momento especifico, alterado ao sabor das cir-
cunstancias conjunturais. Nesse sentido, a década de 1980 pre-
senciou 0 esbogo de posigdes instaveis, numa segiéncia de
momentos, em que ora preval eceram as determinagtes macroe-
condmicas, ora se contemplaram 0s interesses estaduais. Os
momentos mais agudos de crise, quando cresceram os riscos de
comprometimento da acio estadual, com desdobramentos nos
campos politico e administrativo, levaram sempre a posic¢oes
negociadas e ao desrespeito das regras vigentes, como formade
se resguardar o proprio sentido de federagcdo existente no pais.

O complexo jogo de interesses presente em 1981/1982, no
momento em que se definiam os caminhos do projeto politico
do pais, criou obstéculos para levar adiante as decisdes da &rea
econdmica e para enquadrar os Estados nas regras de contencgéo
do crédito anunciadas por Delfim Netto. As indicactes sugerem



que foi possivel aos Estados, apesar daqueda verificadaem 1981,
evitar o movimento recessivo até 1982, valendo-sedarelativali-
berdade de fugir as restri¢des da politica econémica e de ampliar
as necessidades de financiamento. O momento foi de claro de-
sgjuste entre a proposta de politica macroecondmica e a atuagao
dos governadores.

Os governos estaduais conseguiram preservar 0s seus inte-
resses e contornar o quadro recessivo, pela contratacdo de no-
vos créditos e pela reciclagem das dividas, contando com o su-
porte do governo federal. A preocupacdo de garantir o apoio dos
governadores ao projeto das forgas politicas no poder colocou
entraves a agdo mais contundente de controle do crédito, capa
zes de inibir as facilidades e obstruir os caminhos por onde foi
possivel negar a politica recessiva. Os dados do Banco Central
mostram que os empréstimos e financiamentos concedidos aos
Estados e Municipios durante o periodo cresceram, significati-
vamente, em termos reais, em 1981 (19,1%) e 1982 (51,9%), e
foram decisivos para explicar o comportamento dos gastos. As
operacOes realizadas pelas instituicdes publicas - responsaveis
por 90% da oferta total de crédito - apresentaram taxas de cres-
cimento expressivas em 1981 (20,4%) e superiores a das insti-
tuicOes privadas (8,9%). No ano seguinte, embora superadas
pelo aumento das operacOes privadas (159,7%), sustentaram
indices elevados de expansdo dos empréstimos (40%) e tiveram
importante papel no financiamento de éreas especificas (cf. Lo-
preato, 1992, cap.VIl, Tabelas VII-1 e VII-2).

O exame da composi¢do da oferta de crédito, como mostraa
Tabela 5, sugere a guns dos caminhos percorridos paraburlar as
restricbes macroeconémicas. Primeiro, a intensificacdo das re-
lagBes com os agentes financeiros estaduais supriu parcela ele-
vada das necessidades de crédito e compensou a forte contragcéo
dos empréstimos de todas as institui¢cdes federais - com exce-
¢80 do BNH/CEF - verificada em 1981. Segundo, aflexibilizagdo
da politicade crédito, em 1982, e as preocupacdes politicas no



ano eleitoral levaram aretomada dos empréstimos das agéncias
federais, a0 mesmo tempo em que se mantiveram os empreésti-
mos concedidos pelas instituicdes estaduais. A Unica excegdo
importante fo o Banco do Brasil, que conservou arestri¢do dos
empreéstimos e, rapidamente, perdeu participagdo entre as insti-
tuicOes responsaveis pelo crédito ao setor publico estadual. Ter-
ceiro, os altos gastos, realizados em 1982, contaram com a con-
tribuicdo das instituices de crédito privadas, que ampliaram o
valor e aparticipagdo (de 10% para 17%) no total dos emprésti-
MOS aos governos subnacionais.

As operagdes com a divida publica mobiliéria tiveram movi-
mento semelhante ao dos empréstimos e contratagdes. Nos
anos de 1981 e 1982, elas constituiram um espaco a mais para
os Estados sustentarem os gastos publicos. As caracteristicas
das operagdes com titulos da divida mobiliéria certamente ndo
ofereceram as mesmas oportunidades a todos os Estados, pois
apenas os de maior poder econdmico tiveram facilitado o acesso
ao mercado de capitais, justificando a concentragdo dos titul os,
basicamente, em maos de S50 Paulo, Rio deJaneiro, Minas Ge-
rais e Rio Grande do Sul. Entretanto, as circunstancias do mo-
mento levaram Estados de pouca expressdo econdmica e sem
tradicdo no mercado mobiliario a promoverem emissdes e a se
comprometerem com encargos financeiros crescentes.

Os governos estaduais, aém das operagcdes no mercado in-
terno, valeram-se ainda de recursos externos para fugir a restri-
¢ao de crédito. Os problemas de balango de pagamentos leva
ram as autoridades a incentivarem a captacao de empréstimos
externos, permitindo aos governos subnacionais operarem com
aResolucéo n° 63.

Ap6s novembro de 1982, definidos os nomes dos novos go-
vernadores e 0 Colégio Eleitoral responsavel pelaescolhado fu-
turo presidente da Republica, os membros da equipe econbémica
Ficaram livres para levar adiante as propostas de aprofundamen-
to do controle das necessidades de financiamento do setor pu-



blico. A assinatura dos acordos com o AMI e o reconhecimento
de gque os governos estaduais ndo acompanharam os objetivos
macroecondmicos levaram a adogdo de rigidas medidas para
conter o endividamento estadual e dar consisténcia ao progra-
ma de ajustamento (Sampaio Junior, 1988).

Tabela 5 - Empréstimos e financiamentos concedidos ao setor
plblico estadual - por tipo de instituiczio™

participacdo relativa

Discriminagéo 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
| Inst. Pablicas 89,04 89,98 82,88 83,25 85,72 82,12 87,39 63,98 65,32 50,87
Bco. Brasl 2215 730 15 135 0,71 060 2,07 2009 421 167
BNH® 38,54 37,20 24,44 30,34 21,16 43,34 53,97 16,27 0,00 0,26
BNDES 160 057 1141 6,33 1213 599 739 369 19 0,00
BNB 312 321 228 477 145 292 002 085 124 268
BASA 031 009 305 209 016 0,00 0,00 0,00 000 0,00
BRDE 047 013 303 13 000 000 000 668 000 0,00

Bco. Com. Estadual 11,15 11,77 14,89 27,02 38,80 1386 8,68 7,53 28,22 45,04
Bco. Inv. Estadual 000 012 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,05 029 0,93
Bco. Est. Desenv. 422 1641 1293 315 255 811 1061 192 4,76 0,00

CEF 137 171 4,02 493 808 713 09 4812265 024
Cx. Econ. Est. 513 1041 424 123 001 017 370 000 0,00 0,00
CCFI® 098 0,70 059 062 028 000 000 008 095 0,00
Soc. Arr. Merc. 000 028 036 003 000 000 000 000 000 0,00
Outros 0,00 008 008 005 039 000 000 001 104 005
Il Inst. Privadas 10,96 10,02 17,12 16,75 14,28 17,88 12,61 36,02 34,68 49,13
Bcos. Comerc. 346 227 471 355 157 802 7,34 24,69 30,41 46,99
Bcos. Invest. 642 556 874 950 12,08 986 527 11,18 4,11 213
CCRI® 108 121 224 0,75 061 000 000 000 016 0,02
Soc. Arr. Merc. 000 097 142 065 002 0,00 0,00 000 0,00 0,00
Outros 0,00 000 000 229 000 000 000 014 0,00 0,00
Il Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Dedip/Bacen.

(1) Inclui os empréstimos e financiamentos concedidos as autarquias estaduais
e municipais.

(2) Inclui os repasses efetuados pelos bancos comerciais, de investimentos e de
desenvolvimento estaduais.

(3) Companhias de crédito, financiamento e investimentos.



O governo inovou em relacdo ao controle do endividamento
do setor publico. A Resolucéo Bacen n° 831, de 9.6.1983, ate-
rou o enfoque usual (marcado pelas Resolucdes n°° 62 e 93 do
Senado Federal)® e passou a controlar a instituicdo fornecedora
do crédito, determinando ao Banco Central a fixagdo, periodica,
de tetos para as operagdes de crédito das instituicdes financei-
ras e das sociedades de arrendamento mercantil realizadas com
0 setor publico, impondo sangdes aquelas que desrespeitassem
as normas legais. O governo, visando a reducdo do volume da
divida em termos reais, passou a fixar tetos mensais para as
operacOes que, freqlientemente, nem sequer cobriam o valor da
corre¢ao monetéria ou da cambial. As medidas tiveram o mérito
de facilitar afiscalizacdo e de permitir maior controle dos em-
préstimos dos sistemas financeiros publico e privado aos gover-
nos estaduais. A possibilidade de usar o instrumento legal, sem
concessdes de ordem politica, deu forca as autoridades econd-
micas de perseguirem as metas macroeconémicas.

O rigor observado na determinacdo dos limites de expansio
das operactes de crédito, ao lado das restri¢des a emissdo de ti-
tulos e do colapso do mercado financeiro internacional com a
crise do México, provocou abrupta queda do volume total das
contratagdes. Os dados do Banco Central mostram que as insti-
tuicOes publicas e privadas contrairam fortemente os emprésti-
mos e financiamentos concedidos aos governos subnacionais
em 1983 (-46,1% em relacdo ao ano anterior) e em 1984 (-51,7%
em relagcdo a 1983). O volume de titulos da divida publica em
circulacdo permaneceu praticamente constante, de modo que o
crescimento da divida mobiliéria acompanhou apenas a valori-
zac30 nominal das OTNs? Além disso, com o colapso do merca-
do internacional, os vaores dos empréstimos externos sofreram

2 Ve, arespeito, o Capitulo 2.
3 1. dados do Dedip/Bacen, apresentados em Lopreato (1992, TabelaV1l-5).



profundainflexdo e passaram adepender dosrelendings, liberados
somente com base nos chamadosavisosde prioridade, concedidos
pelo Ministério do Planejamento.*

A baixadaofertade crédito foi, ainda, acompanhada de mu-
dancas de participagdo entre as instituicdes financeiras respon-
saveis pelos empréstimos. Ocorreu maior concentragdo das ope-
ragbes com os bancos comerciais estaduais chamados a honrar
parte dos compromissos financeiros dos Estados e a suportar o
Onus de ndo verem saldados os empréstimos, 0 que acabou re-
sultando na deterioracdo da capacidade operacional das institui-
cOes e na fragilizagdo crescente do setor publico estadual.> Ao
mesmo tempo, cresceu 0 peso das operacdes por antecipacéo de
receitas, e as operagles extralimites recuperaram um pouco da
participacdo que haviam perdido nos dois anos anteriores (ver
Tabela b).

A impossibilidade de manter o volume de captacdo de re-
CUrsos internos e externos provocou certa paralisia na agdo dos
governos estaduais, forcados a cortar gastos no montante exigi-
do pelaretracdo dos empréstimos, o que afetou, particularmen-
te, o valor dos investimentos. Ademais, foram notorios os pro-

4 Ve, para o tratamento dessa questdo, Biasoto Jinior (1988). Os relendings
eram empréstimos realizados por um banco internacional, com recursos
que haviam sido depositados, a sua ordem, no Banco Central, em ddlar,
como pagamento de um empréstimo realizado anteriormente e que nédo ha-
viam sido remetidos ao exterior em razdo da negociagdo da divida externa.

5 De acordo com varias circulares do Bacen, a posi¢do inicid para fins de
acompanhamento das operagdes sob controle da Resolucdo n° 831 foi con-
siderada a dos saldos atualizados em 31.5.1983, incluindo os encargos de
juros e a corregdo monetaria ou cambia devidos até aquela data. N&o eram
considerados para efeito das sangdes estipuladas pela resolugo 0s excessos
decorrentes, num primeiro momento, exclusivamente da apropriacdo dejuros
e da correcdo monetéria postecipada ou da variagdo cambial, desde que néo
tenha havido, no periodo, novas contrataces ou renovagtes de operacoes
controladas. O Bacen incluiu, ainda, em outros momentos, as parcelas de
operagOes contratadas anteriormente avigéncia da mencionada resol uggo.



blemas de caixa e 0s atrasos sem precedentes nos pagamentos a
empreiteiros e fornecedores, a institui¢oes financeiras, a agen-
tes oficiais de crédito e a credores externos.

A pressdo dos governadores e dos segmentos afetados pelo
acumul o das contas dos governos estaduai s em atraso ndo pare-
ceter sensibilizado, de imediato, as autoridades econbmicas. O
acordo com o FMI e a relativa autonomia com que as autorida-
des conduziram a politica econdmica foram decisivos para man-
ter arigidez das metas e para obter resultados no controle do
endividamento coerentes com as determinagGes macroecond-
micas. Todavia, o risco de comprometimento da acéo do setor
publico - particularmente dos governos estaduais - e a pressao
do setor privado contra a ampliagdo da inadimpléncia impeli-
ram o governo a encontrar meios de contornar os problemas
emergenciais, de modo a evitar desdobramentos indesgjaveis da
crise nas esferas politica e administrativa.

Tabela 6 - Empréstimos e financiamentos concedidos a0 se-
tor publico estadual e municipal - por categoria®

participacéo relativa

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

I- Inst. Pdblicas 89,04 89,98 82,88 83,25 85,72 82,12 87,39 63,98 65,32 50,87
Ant. Rec. Orc. 17,08 14,55 15,13 28,37 15,61 11,40 25,53 25,74 23,78 48,32
Div. Cons. Interna 71,98 75,44 67,75 54,88 70,11 70,73 61,86 38,25 41,53 2,55
Intralimite 22,07 34,57 38,64 20,87 20,11 14,90 158 27,89 10,23 180
Extralimite 49,89 40,87 29,11 34,01 50,00 55,83 60,28 10,35 31,31 0,75
Il - Ingt. Privadas 10,49 10,02 17,12 16,75 14,28 17,88 12,61 36,02 34,68 49,13

Antec. Rec. Orc. 546 4,37 830 7,98 10,85 17,10 12,29 34,27 33,38 48,66

Div. Cons. Interna 550 5,64 882 8,76 342 0,77 0,32 175 131 048

- Intraimite 550 548 8,76 8,76 3,05 058 0,32 175 114 0,48
- Extraimite 0,00 0,16 0,07 0,00 0,38 0,20 0,00 0,00 0,17 0,00
Il - Totd Gera 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Dedip/Bacen.
(1) Inclui os empréstimos e financiamentos concedidos as autarquias estaduais
€ municipais.



O Banco do Brasil, pelacriacdo de um instrumento lega co-
nhecido como Aviso GB 588, cobriu os atrasos nos pagamentos
dos encargos gerados pela incapacidade de as entidades publi-
cas assegurarem arolagem da divida externa. A partir de agosto
de 1983, o governo criou, ainda, o Aviso MF 30, que consistia
em empréstimos-ponte, com o objetivo de refinanciar o passivo
externo de 6rgédos publicos, enquanto ndo se concluissem as ne-
gociagbes dosrelendings. Os Avisos MF, concedidos aos Estados,
atingiram o valor de US$ 295,2 milhGes em 1983 e superaram a
casa dos US$ 520 milhdes no ano seguinte, constituindo um
importante instrumento contra o aprofundamento da escassez
de recursos do setor publico.

O governo fa igualmente obrigado a intervir no lado inter-
no visando contornar os momentos mais agudos da crise esta-
dual. Varios bancos estaduais somente sobreviveram gracas a
definicdo de um programa de apoio financeiro e ainjecdo de re-
cursos do Banco Central paraatender as exigéncias imediatas de
caixa. Por outro lado, observou-se um processo de esvaziamento
da abrangéncia da Resolugdo n° 831 ao longo de 1984, com ini-
cio em mar¢o, quando os financiamentos realizados via Finame
deixaram de compor o saldo das operagdes sujeitas aos limites
estipulados na mencionada resolucéo, beneficiando as empre-
sas estatais e 0s segmentos da administracdo indireta dos go-
vernos subnacionais. Em maio, os contratos celebrados sob a
égide da Resolucéo n° 63 também deixaram de compor a base
de cédlculo dos limites de expansdo das operagdes de crédito, fa
vorecendo a regularizagdo das relagbes dos governos estaduais
CoMm 0S Seus respectivos agentes financeiros, principais respon-
savels pelos repasses dos créditos externos, e com outros agen-
tes privados. No més seguinte, foram retiradas do controle da
Resolugdo n° 831 as operagdes lastreadas por recursos do BNH.

A Resolugdo n° 831 passou, assim, aregular as operagdes de
crédito com o BNDE (exceto Finame), com o Fundo de Assistén-
cia Socid (FAS e os demais empréstimos bancérios realizados



com recursos internos. Em termos dos governos estaduais, esse
montante era expressivo, pois 0s empréstimos estavam ata
mente concentrados nos agentes financeiros dos proprios Esta
dos e em outras instituicdes bancérias oficiais. Mas, sem davi-
da, trouxe aivio aps cofres estaduais. O relativo esvaziamento
daresolucéo, entretanto, ndo significou o abandono das preocu-
pacbes com a expansdo das necessidades de financiamento.
Simplesmente, procurava-se contornar os problemas emergen-
ciais e os efeitos perversos criados com o controle sobre a ex-
pansdo das operacles de crédito, elevando acapacidade de oxige-
nacao dos governos estaduais e permitindo que superassem 0s
momentos mais agudos do processo de g ustamento.

A politica econdmica, embora tenha alcangado sucesso mo-
mentaneo no objetivo de conter a expansdo das necessidades de
financiamento, n&o enfrentou a questdo crucial dada pelo eleva
do estoque da dividaestadual. A continuidade de sua expanséo,
com as novas contratagdes e a simples rolagem do saldo ante-
rior, ampliou a dimensdo da crise fiscal e a posi¢do nuclear da
divida na dindmica das finangas estaduais. Os Estados, diante
da queda da arrecadacdo fiscal e do pagamento dos encargos da
divida externa e interna, ndo tiveram outra saida sendo contrair
as despesas e buscar 0 apoio da esfera federal para a rolagem da
divida e a manutencéo de gastos essenciais, sobretudo pela ne-
gociacdo de operacOes extralimites, refletindo a politizacdo do
processo e o controle federal no direcionamento da divida pu-
blica ocorrido a sombra das Resolugdes n°° 62 e 93.

A dependéncia em relagdo a liberagdo de recursos federais
levou os governadores a perderem autonomia politica e poder
de decisdo sobre parcela expressivados gastos publicos. Eles fo-
ram submetidos a toda sorte de pressdes e chantagens politicas
em troca da aprovacdo de novas operagoes, consolidando asre-
gras do toma-la-da-c4, tipico das relacfes intergovemamentais
gue tém marcado o federalismo brasileiro. O controle desse va
lioso instrumento deu as autoridades econémicas o poder de
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usar o crédito das agéncias oficiais como varidvel de gjuste do
valor dos gastos estaduais as diretrizes macroecondmicas.

O saldo do periodo mostrou um quadro pouco promissor. O
setor publico estadual, envolvendo aadministragdo central, em-
presas publicas e agentes financeiros, deixou transparecer cla-
ros sinais de deteriorac&o financeira, e o corte dos gastos cor-
rentes e dos investimentos ndo garantiu condi¢des favoraveis de
financiamento. O valor dos gastos estaduais acabou determina-
do, fundamentalmente, pelo tratamento dado aos servicos da
divida externa e interna e pela capacidade de contratagdo de no-
vos empréstimos. A definicéo dessas variaveis, cujos valores de-
limitaram a evolugéo das contas dos governos estaduais, depen-
dia em boa medida da politica federd e passou a servir de
moeda de troca nas relacdes intergovernamentais.

A promulgacdo da Resolucdo n° 991, em dezembro de 1984
(em lugar da Resolugdo n° 831),° deixou evidente a preocupa-
¢éo do governo de dar continuidade, embora em termos menos
rigidos, ao controle do endividamento do setor publico. A difi-
culdade seria conciliar os objetivos macroecondmicos delinea
dos nos acordos com o FMI e os interesses estaduai's, sem avan-
¢ar na solucéo da crise dos Estados.

A fragilizacdo das condicdes
de financiamento estadual

O arranjo das forcgas politicas, com o fim do regime militar, e
as circunstancias particulares que conduziram a posse do gover-
no Sarney retiraram graus de liberdade da politica econémica e

6 A Resolucdo n° 991, de dezembro de 1984, autorizava a renovagdo de so-
mente 90% do principal das operactes vencidas e ndo liquidadas em 1984 e
vincendas em 1985, dém de proibir novos mutuos, exceto os realizados
com o0 BNH, o Finame e as operag8es realizadas com base em duplicatas de
vendas mercantis e de amparo a exportago.
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deram maior poder de barganha aos governadores na defesa dos
seus interesses. O principio da negociagcdo ganhou impulso, ea
deterioracdo das condic¢des de financiamento publico reforcou a
importanciadas regras de endividamento como varidvel estraté-
gica na determinagéo da situagdo econdmica estadual e como fa
tor de definicdo de apoios e acordos politicos entre o governo fe-
deral e os governadores, com aintermediacdo de representantes
no Congresso Nacional. Além disso, a auséncia de reformas nas
condi¢Bes de financiamento do setor publico e o objetivo de
conter o déficit publico levaram o governo a insistir na estraté-
giade controlar o valor do endividamento e de dificultar acapta-
¢do de novos financiamentos.

Os problemas do mercado internacional e das relagdes do
pais com a comunidade financeira ndo deixavam dividas quanto
acontinuidade da escassez de linhas de financiamento externo e
adificuldade de reciclagem da divida. As regras de atendimento
dos compromissos externos seriam mantidas pelo processo de
rolagem internadadividaexterna, com base no acesso aosrelen-
dings e aos desembol sos dos Avisos MF 30, sujeitos anegociagao
com a esfera federal e aos par@metros da politica macroeconé-
mica. Os espacos de financiamento dos Estados foram ainda
mais limitados a partir da virtual paralisagdo das operactes de
relendings ap6s 1986, quando os Avisos M tornaram-se, pratica-
mente, a Unica alternativa de refinanciamento de seus passivos
externos.

A primeira equipe econdmica do governo Sarney manteve
rigoroso controle das politicas monetéria e crediticia e das nor-
mas que regiam o endividamento do setor publico, reafirmando
os limites do financiamento estadual e os empecilhos a recupe-
racéo dos baixos niveis de investimentos verificados no periodo
anterior.

Os governadores, apesar da disposicdo dos mentores da
politica econdmica, buscaram ampliar as margens de gastos e
conseguiram flexibilizar as normas de rolagem e de contratagéo
de novas dividas. Primeiro, asseguraram arolagem integral (prin-



cipal e encargos) da divida ndo paga em 1984 e do principa a
vencer em 1985. Segundo, passaram ater possibilidade de reali-
zar empréstimos lastreados por recursos do BNH, do Finame e
do BNDES ou contratados diretamente nas agéncias de crédito
oficiails (BNDES BNH, CH, BNB, BNCC ou Basa). Finalmente,
receberam autorizag8o para contratar operacfes por antecipa-
G20 de receita orcamentéria (ARO).” As regras aprovadas, prati-
camente, liberaram a contratagdo de novos empréstimos, que,
somados aos ganhos nareceitafiscal, contribuiram para aumen-
tar os gastos estaduais em 1985.

A politica de flexibilizagdo no controle do endividamento
foi parcialmente revista com amudanga da equipe econdmica. A
legitimidade alcangada com o Plano Cruzado e a preocupacéo
com a expansdo do déficit publico, detectada na reestimativa
elaborada no inicio do ano, levaram a divulgacdo de regras mais
rigidas no controle do endividamento estadual, embora ndo
existisse, no plano macroecondmico, uma proposta de politica
crediticia contracionista. A preocupagdo basica fo a de contro-
lar o crédito das institui¢bes estaduais e as operagdes de curto
prazo, visando impedir a repeticdo dos problemas financeiros
dos Estados e dos respectivos agentes financeiros, apés as elei-
cOes de 1982.8

O governo federal, objetivando aliviar o fluxo de caixa dos
governos estaduais, garantiu arolagem plena dadividainternae
facilitou o uso dos recursos da Resolucdo n° 63 depositados no
Banco Central.’® Mas, simultaneamente, adotou uma série de

7 Cf. Resolugdo n° 1.010, de 2.5.1985, e Resolucdo n° 1.012, de 14.5.1985.

8 . obsarvagdo de Zdia Cardoso de Mélo, responsavel pelo acompanha-
mento do endividamento dos Estados e Municipios na Secretaria do Tesouro
Nacional, durante o periodo do Plano Cruzado (Oliveiraet a., 1988).

9 . Resolugdo n° 1.801, de 30.1.1986, e Resolucéo n° 1.107, de 6.3.1986.
Esta, alterando a Resolugdo n° 1.010, eliminou a obrigacdo de as institui-
¢Oes financeiras realizarem dep6sitos registrados em moeda estrangeira no
Bacen, quando a renovag&o das operagfes constituir novo crédito com base
na Resolucdo n° 63.



medidas para conter a expansdo do endividamento.’® As medi-
das restritivas, no entanto, ndo se completaram de imediato. Os
maiores agentes federais (CE, BNH e BNDES), principais respon-
saveis pela oferta de crédito aos governos estaduais, ndo foram
atingidos, porgue, afinal, o objetivo ndo era o controle rigido
da politicade crédito as vésperas das el ei¢les, e 0 crescimento da
receita favorecia novas operagoes.

A definicBo do quadro eleitoral, aliada ao agravamento da
situacd@o econdmica, fez as autoridades reverem a posi¢éo inicial
e adotarem medidas rigorosas de controle do endividamento e
da rolagem da divida."* Porém, atentativa de estancar o endivi-
damento estadual logo fo superada pela realidade econdmica e
politica de fins de 1986 e inicio do ano seguinte. A débacle do
Plano Cruzado, acompanhada da retomada do processo inflacio-
nario e do estouro dataxadejuros, inviabilizou o pagamento do
servico dadivida e arenovacdo das operages de crédito estaduais
dentro das regras operacionais em vigor. As dificuldades finan-
ceiras e o interesse politico em preservar o quadro das relactes
intergovemamentais fizeram as autoridades construirem uma
base lega prépria capaz de atender as questbes emergenciais
postas pelo colapso da capacidade estadual de gestdo do endi-
vidamento.

10 A Resolugdo n® 1.135, de 2.5.1986, adotou as seguintes medidas: 1. mante-
ve em 75% a rolagem da divida externa; 2. congelou, aos niveis de 30 de
abril de 1986, os empréstimos, os adiantamentos (exceto os de cambio), os
repasses (exceto de 6rgdos dficials) e as garantias, de qualquer natureza, de
institui¢cBes financeiras oficiais estaduais e bancos federais (BB, BNB, Meri-
dional, Banco de Roraima e BNCC) aos governos estaduais, municipais e
respectivas entidades daadministracdo diretae indireta; 3. congelou as ope-
ragBes de ARO, as com base em duplicatas de vendas mercantis e as de am-
paro a exportaggo.

11 A Resolugdo n°® 1.211, de 24.11.1986, determinou que os Estados somente
poderiam renovar até 90% do principa das operagBes com vencimento a
partir de2.1.1987e vedou todas as operagdes de crédito com o setor publico,
exceto as ARO:s e as operagdes contratadas com base em duplicatas de ven-
das mercantis e de amparo a exportaggo.



A crise estadual acancou niveis sem precedentes e provo-
cou o redesenho da articulagcdo com a esfera federal, abrindo es-
paco ao atendimento das reivindicagOes estaduais. A construcdo
dos instrumentos legais, responsaveis pelo socorro financeiro
aos governos estaduais, teve inicio ainda na gestdo do ministro
Funaro. As proposicdes procuraram enfrentar a crise do endivi-
damento com a reciclagem, pelo governo federa, das dividas
dos Estados, Municipios e de seus agentes financeiros. Primei-
ro, o Banco Central fo autorizado acriar uma linha especia de
refinanciamento a bancos comerciais, de investimentos e de de-
senvolvimento, destinada a acolher as operagdes de ARO e ou-
tros empréstimos intralimites.”? Segundo, 0 Senado Federd
aprovou norma permitindo, em carédter excepcional, a elevacdo
temporéria dos limites de endividamento com o fim especifico
de atender ao servigo dadivida, ao financiamento de déficit rela
tivo a despesas correntes e a assun¢do de dividas de operacdes
triangulares com empreiteiros e fornecedores.® Terceiro, aLe
n° 7.614, aprovada pelo Congresso em 14.7.1987, autorizou a
realizacdo de operagdes de crédito do Banco do Brasil, por conta
do Tesouro Nacional, com a finalidade de financiar o servico da
divida internavencida e avencer até dezembro de 1987 e cobrir
0 déficit decorrente de despesas correntes de exercicios finan-
ceiros anteriores e de 1987, condicionando as operacdes citadas
a aprovacdo, pelo Ministério da Fazenda, de planos de sanea
mento financeiro apresentados pelas unidades. Finalmente, o
Banco Central criou o regime de administragdo especia e defi-
niu um programa de saneamento dos bancos estaduais, passan-
do ater uma atuacdo mais direta e até mesmo a responder pela
sobrevivéncia de vérias dessas institui¢des. ™

12 . Resolugdo n° 1.309, de 23.4.1987.
13 Cf. Resolucéo n° 87 do Senado Federd, de 30.6.1987.
14 Ve, arespeito, o Capitulo 5, naparte referente aos bancos estaduais.



Essas medidas foram o resultado de largo acordo politico e
objetivaram delinear o caminho de superacdo da fase aguda da
crise, bem como assegurar as condicdes de convivéncia entre as
esferas de governo, respeitando os principios do federalismo. O
plano analitico no qual se desenvolveram desvinculou-se das
determinagdes imediatas da politica econdbmica, ndo se subordi-
nando as preocupagdes conjunturais de contencdo do déficit pu-
blico, e sm aos interesses voltados a recuperagdo do poder dos
governadores de administrar a crise. Os custos politicos de um
posicionamento alternativo indicavam que, na pratica, nao ha
via solugdo possivel forado atendimento das reivindicagcdes ba
sicas dos governos estaduais. A crise colocou anu afaénciada
capacidade estadual de administrar os seus problemas financei-
ros e a dependéncia em relacéo ao governo federal na busca de
solugdes. A possibilidade de renegociacéo de parte do vaor das
dividas e a mudanca no perfil de seu pagamento, pela assuncéo
de parcela da divida pela Unido, foram as saidas encontradas
para garantir um volume minimo de gastos publicos.

Todavia, a discussdo de um programa abrangente da divida
estadual, envolvendo solugdes globais pactuadas entre o gover-
no federal e o conjunto dos Estados, esbarrava no movimento
conjuntural. O apoio aos Estados ndo teve uma conotacéo de
proposi¢des gerais e de longo prazo, pois 0 programa era visto
como acidente de percurso e ameaga a estratégia econdmica, ndo
indo além de encaminhamentos de carater puramente emergen-
cial, negociados individual mente e com félego suficiente apenas
para os Estados superarem o momento mais critico da crise.

O atendimento aos Estados afetou as metas do déficit publi-
o etrouxe problemas naimplantac&o do Plano Bresser. A preo-
cupacdo com o destino da politica econdmicalevou o ministro a
responsabilizar os governos estaduais pela expansdo das ne-
cessidades de financiamento e a defender o contingenciamento
dos empréstimos bancarios ao setor publico, com o objetivo de
restringir o alcance potencial do programa de assi sténcia recém-



aprovado. A tentativa de manter as metas originais da progra-
macao econdmica fez o ministro Bresser editar novamente re-
gras de controle de endividamento, semelhantes as anteriores,
bloqueando as operagdes com 0s 6rgédos financeiros estaduais e
parte dos bancos federais. A proposta reduziu os espagos dis-
poniveis a contratacdo de novas operagfes e determinou o
congelamento, em 31.7.1987, das operagdes ARO e dos emprés-
timos lastreados por repasses de Orgdos federais, contratados
diretamentejunto & CEF, a0 BNDES ao Basa e ao BNCC.® Além
disso, proibiu qualquer outro programa de empréstimos ao se-
tor publico, fora os ja existentes nas instituigdes oficiais ou 0s
destinados a rolagem da divida, reprimindo a prética do Bacen
de repassar recursos ao Banco do Brasil no exterior para reem-
préstimos a governos estaduais.

A iniciativado ministro Bresser enfrentou enorme resistén-
cia diante do quadro de dificuldades e da abrangéncia da norma
recém-aprovada, desencadeando forte pressdo dos governado-
res, que alertaram para o risco de colapso em &reas como salide,
habitagcdo e saneamento, ligadas a fontes especificas de financia-
mento. As autoridades ndo resistiram as pressdes e foram obri-
gadas a relaxar o alcance das medidas, ampliando as brechas
possiveis de contratacso de operacdes de crédito.*

As novas regras tiveram vida curta. A queda de Bresser
Pereira e a mudanca da estratégia de enfrentamento da crise

15 Cf. Resolugdo n° 1.389, de 27.8.1987.

16 As ResolugBes n°® 1.399 e 1.400, de 29.9.1987, revogando a Resolugdo n°
1.211, de 24.11.1986, passaram a permitir a contratacdo de operacdes de
crédito incluindo: as AROs; as operagdes com recursos do Finsocid e do Pro-
grama de Estradas Vicinais do BNDES, o refinanciamento das dividas venci-
das evincendas até 31.12.1987 com a CEF, o BNDES e 0 Banco do Brasil, fun-
damentadas no Programa de Apoio Financeiro a Estados e Municipios; as
operacOes com 0 BNDES e a CEF reconhecidas como prioritérias pelo Minis-
tério da Fazenda; e, ainda, liberaram os empréstimos realizados com a CEF e
0 BNDES do contingenciamento do crédito estabelecido ao final de agosto.



econdmica abriram espago a0 uso de politicas fiscal e crediticia
mais rigorosas, objetivando reverter aondade instabilidade e a
ameaca de hiperinflacgo. A preocupacdo do ministro Mailson de
eliminar os sinais de descontrole do déficit publico determinou
alteracOes no tratamento dispensado ao endividamento, recolo-
cando a obrigatoriedade de os Estados responderem por parte
dos encargos da divida. O governo estabeleceu a rolagem plena
apenas do principal da divida e proibiu a contratacéo de novos
empréstimos. Além disso, determinou o bloqueio dos repasses e
transferéncias aos Estados inadimplentes com a esfera federal. ™

O aperto financeiro a que foram submetidos os Estados nos
primeiros meses da politica do feijdo-com-arroz lembrou a agéo
do ex-ministro Defim Netto e o periodo de vigéncia da Resolu-
¢do n° 831. Entretanto, 0 momento e as circunstancias do jogo
politico resultaram, mais uma vez, em certa flexibilizacdo das
regras em vigor, apos meses de conturbada convivéncia entre a
drea econdmicae os representantes estaduais.™®

O infernal jogo de regulamentacGes oficiais, em que ora se
congelavam os saldos de empréstimos e proibiam novos contra-
tos, ora se estabel eciam excecdes capazes de esvaziar as restri-
¢Oes anteriores, revelou a fdta de uma politica apta a fazer fren-
te & deterioragdo das condi¢des de financiamento e a fragilidade
financeira dos governos estaduais. As tentativas de controle do
crédito e de fixagdo de barreiras a rolagem da divida esbarraram
sempre no valor potencial do servigo da divida e na ameaga de
corte abrupto de gastos, caso persistissem as restricOes legais.
Sobrou como opgéo aos sucessivos responsavels pela &rea eco-
ndmica lancar seguidas resoluctes, mantidas por prazos vari&
veis e abandonadas quando cresciam as pressdes politicas, para
serem retomadas ao surgirem novas evidéncias de descontrole
do déficit publico.

17 Cf. Resolucdo n® 1.464, de 26.2.1988, e Resolucdo n° 1.469, de 21.3.1988.
18 Cf. Resolugdo CMN n° 1.501, de 27.7.1988.



N&o ha divida, no entanto, de que o raio de manobra para
burlar o controle federa era pequeno, e os Estados néo tiveram
facilidades na alavancagem de novos empréstimos durante a
Nova Republica. A maior parte das operagdes, na verdade, teve
como objetivo o pagamento dos encargos e a reciclagem do es-
toque da divida passada, sendo poucos os recursos efetivamente
livres. Assim, com excegdo dos momentos em que se aprovaram
medidas de socorro, o volume real dos empréstimos aos Esta-
dos apresentou tendéncia declinante.”® Esse movimento ocor-
reu, sobretudo, em razéo da menor participacdo das institui cbes
federais na oferta de crédito aos Estados, mesmo considerando
os elevados niveis das operagdes do Banco do Brasil, como agen-
te do Tesouro Nacional, de apoio aos governos subnacionais em

1987 e os financiamentos da CEF em 1988, quando se discutia
no Congresso a hova Constitui¢ao.

Os governos estaduais, com 0 acesso aos recursos federais
restrito, buscaram fontes aternativas para fazer frente as obri-
gacles de caixa. O resultado foi: 1. o crescimento das contrata-
¢cBes com os proprios agentes financeiros, que se tornaram res-
ponsaveis por 33,3% do total dos empréstimos concedidos em
1988 e 46% no ano seguinte; 2. 0 aumento das operagdes de cré-
dito com as instituic¢des privadas. Estas, que no momento ante-
rior responderam, em média, por 15% da oferta de crédito aos
Estados e Municipios, atingiram valores inusitados em 1987
(36,02%), 1988 (34,68%) e 1989 (49,13%), gerando, certa-
mente, um aumento significativo no custo médio de captagcdo
dos recursos (ver Tabela 5).

As operacOes com titulos da divida mobilidria estadual
ocuparam parte do vazio deixado pelos empréstimos e financia-
mentos e constituiram outra fonte de captacéo de recursos, so-

19 . osdados apresentados na Tabela VII-5 de Lopreato (1992), alguns Esta-
dos, como Ceard, Rio Grande do Norte, Paraiba, Séo Paulo e Parand, conse-
guiram fugir a tendéncia presente no pais.



bretudo para os Estados mais avancados. S&0 Paulo, Rio de Ja-
neiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul respondiam por mais
de 90% do total da dividamobiliériae se valeram do langamento
de novos titulos para fugir as limitagGes de crédito. As demais
unidades, no entanto, participaran de modo marginal nesse
mercado e tiveram dificuldades de romper essa barreira®

O uso da dividamobiliariae o peso que ela assumiu nos Es-
tados economicamente mais avangados ampliaram a instabili-
dade da gestéo da divida estadual, tornando-a mais sensivel ao
movimento especulativo, sem que os Estados contassem com 0s
instrumentos de que dispunha a esfera federa parainfluenciar as
regras bésicas desse jogo monetario.”* A ampliagdo da divida
mobiliaria elevou o risco de rolagem dos titulos e deixou as ad-
ministracdes estaduais ao sabor das alteracbes da politica mo-
netéria e do valor dataxa de juros definida pelo Banco Central.

Os vérios atos limitando 0 acesso a contratagao de emprés-
timos, no entanto, ndo impediram o crescimento do estoque da

20 No Norte, no Centro-Oeste e em alguns Estados do Nordeste, a divida mo-
bilidria praticamente ndo teve expressdo, enquanto em outras unidades do
Nordeste, como Piaui, Ceard, Rio Grande do Norte, Paraiba e Bahia, mesmo
sem afacilidade de colocagdo dos titulos no mercado, adivida mobiliriafoi
usada nesse periodo, basicamente, na rolagem dos titul osja existentes, dado
que (com excecdo do RN) nem sequer acompanhou a evolugéo do IGP-DI.

21 A divida mobiliaria estadual acompanhou, basicamente, a evolugdo dos ti-
tulos federais, com excegéo dos anos de 1987 e 1989. Em 1987, o programa
de apoio aos governos estaduais fez que alguns Estados, sobretudo SR MG,
RJ e RS, ampliassem o vaor da divida mobilidria. Em 1989, o crescimento
superior da divida estadual deveu-se as alteragdes determinadas pelo Plano
Verdo, quando os Estados foram obrigados a substituir seus titul os de prefi-
xados para pds-fixados, acarretando importante aumento nos custos da di-
vida. O crescimento anual das dividas federd e estadual, em termos nomi-
nais, ocorreu da seguinte forma:

Anos 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Federal  154,6% 223,5% 254,9% 346,1% 124,7% 331,3% 1.342,3% 2.428%
Estadual  150,4% 158,7% 218% 293,5% 83,4% 549,9% 861,1% 3.019,4%




divida, em boa medida, como resultado da simples reciclagem
da divida passada. A instabilidade econémica, a aceleracdo in-
flaciondria e a incapacidade de as autoridades lidarem com as
guestdes postas pelo processo de endividamento fragilizaram a
situacdo financeira dos Estados, deixando estreita margem na
busca de solugdes que permitissem que fossem além da mera
luta contra o colapso das finangas publicas.

A deterioracéo das condicdes de financiamento estadual re-
velou-se, primeiro, na forga com que se rearticularam as rela
¢des entre 0s governos e seus agentes financeiros, responsaveis
por elevada parcela dos empréstimos aos Orgdos estaduais e
pela rolagem da divida mobiliaria estadual. Os Estados, quando
enfrentaram dificuldades de colocacdo dos titulos no mercado,
usaram seus agentesfinanceirosno carregamento dostitul os. Es-
tes, sem condi¢des de bancar o vaor dadivida, apelavam as ope-
ragOes de redesconto do Banco Central, incorrendo em elevados
custos financeiros e ampliando o risco do conjunto do setor pu-
blico estadual .

Além disso, o cardter dos empréstimos, sobretudo a partir
de 1987, denunciou a fragilidade financeira dos governos esta-
duais. A menor participagdo dos créditos das agéncias oficiais
levou os Estados a incorrerem em operagOes de curto prazo e
alto custo. AsAROs, como mostraaTabea 6, ocuparam um peso
no total dos empréstimos e financiamentos concedidos aos se-
tores publicos estadual e municipal jamais observado em anos
anteriores. 28,5% dos empréstimos em 1985; 37,8% em 1986;
60% em 1987; 57,2% em 1988; e 97% em 1989.

O apelo aoperagdes de crédito de curto prazo, com corregdo
monetéria e taxas dejuros incompativeis com a evolucéo dare-
ceitafiscal, desnuda a precéria base na qual se assentou a equa-
¢ao financeira dos governos estaduais nos anos 80. A aceleracéo
inflaciondria e a instabilidade econémica alimentaram os fato-
res responsaveis pelo descompasso entre a receita e os gastos e
potencializaram a deterioragdo das condigdes de endividamento.



Em outras palavras, o encurtamento no giro dos empréstimos
estaduais veio associado a defasagem entre os custos de rola
gem dos empréstimos (calculados com base nos elevados valo-
res das taxas dejuros e nos niveis de correcdo monetaria preva
lecentes numa economia proxima a hiperinflaco) e o vaor da
receita estadual, depreciada pelo processo inflacionério e pelo
baixo nivel de crescimento da economia. O resultado apontava,
claramente, para uma perspectiva de incapacidade de pagamen-
to ou de custos ampliados de financiamento, que somente po-
deriam ser atendidos com a brutal contragdo dos gastos néo fi-
nanceiros. 1sso seria factivel no primeiro ou talvez no segundo
ano, mas havia pouca possibilidade de que os governadores, se-
guindo o ciclo politico dos gastos, provocassem, deliberadamen-
te, cortes expressivos nas despesas no periodo final de mandato.
A resisténcia dos Estados em promoverem gjustes rigorosos di-
ante dos crescentes custos financeiros sinalizavaaocorrénciade
crises abertas nas finangas publicas.

A dificuldade de sustentar o fluxo do servigco da divida fez
gue se generalizasse 0 uso do ndo-pagamento das obrigacOes
como saida para o financiamento de outros gastos. Os atrasos
com empreiteiros, com fornecedores, com a Previdéncia Socid,
com o FGTS com o BNDES com a CEF e com os demai's agentes
oficiais de crédito, aém das institui¢bes dos préprios Estados,
tornaram-se praticas corriqueiras e ocuparam papel de desta-
gue em praticamente todos os Estados.

Os compromissos com as operacfes externas mantiveram-
se, em boa medida, com os desembolsos dos Avisos MF. Os Es-
tados, com o virtual fim dos relendings, deixaram, praticamente,
de reembolsar os valores adiantados pelo governo federa a
partir de 1986 (os pagamentos dos Avisos MF foram da ordem
de 3% do total dos desembolsos). O valor dos Avisos MF atrasa-
dos refletiu 0 embarago dos Estados em equacionar a questéo
do refinanciamento da divida externa e de pouco vaeu a in-
sisténcia do governo federal, sobretudo na gestdo do ministro
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Mailson, de coibir a inadimpléncia e de regularizar a situag&o.
As negociagbes em torno do pagamento dos valores vencidos e
do percentual da divida vincenda foram sempre tumultuadas e
acabaram constituindo mais um problema a ser resolvido no
relacionamento com a esfera federal .

A incapacidade de gest&o da crise financeira no ambito dos
proprios Estados transferiu ao Tesouro Nacional e a autoridade
monetéria parcela das obrigacdes estaduais, passando a exigir o
envolvimento direto do governo federa via assungéo ou revisdo
dos termos das dividas publicasinterna e externa. A fragilizacdo
financeira dos governos estaduais em 1989 levou 0 governo a
federalizacdo de parte da divida estadual. O Banco do Brasil,
com base na Lea n° 7.976, de 27.12.1989, foi autorizado a refi-
nanciar, pelo prazo de vinte anos, adividajunto ao Tesouro Na-
ciona relativa aos pagamentos da divida externa realizados pe-
los Avisos MF? e as operacdes internas feitas a0 amparo da Lei
n°7.614/87.%

A proposta da Uniéo respondeu a questdes imediatas e dei-
xou de lado a divida mobiliéria, a divida bancéria com os agen-
tes financeiros dos proprios Estados e parte dos contratos com
o setor privado. A federalizagdo parcia da divida pouco alterou
0 quadro das finangas estaduais. Os altosjuros e ainflagdo con-
tribuiram para a deterioracéo patrimonia de empresas e de ban-
cos estaduais, bem como acentuaram o desequilibrio entre os
fluxos de pagamentos e de arrecadacao fiscal, responsavel pela

22 (. Biasoto Janior et a. (1990), em que se discutem aimportancia dos Avi-
sos MF e 0 seu peso na estrutura do financiamento dos Estados.

23 O governo federal, na verdade, repassou aos Estados as mesmas condicBes
de financiamento que obteve na negociacdo da divida externa. Como obser-
va le em seu Art. 3°, os contratos terdo corregdo monetaria e juros
equivaentes aqueles pagos pelo governo federal nos respectivos contratos
externos.

24 A Lé n° 7.614/87 autorizou a criagdo de linhas de crédito parao saneamento
financeiro dos Estados, comprometidos apos o colapso do Plano Cruzado.



incapacidade de as administracbes centrais honrarem as obriga-
¢Oes financeiras. O resultado foi 0 aumento dadivida liquida dos
Estados e Municipios nos anos finais da década como participa
¢a0 no AB e em termos de equivalénciaem ddlares correntes.

Além disso, cresceu adependénciados Estados em relagdo a
outros movimentos de federalizagdo de suas dividas e a politica
do Banco Central de sustentacdo da liquidez dos bancos esta-
duais. O encaminhamento dessas questdes certamente depen-
deria dojogo politico, delineado ao sabor da conjuntura, em que
se definiriam a forma e o acance da intervencéo federal no so-
corro aos governos estaduais. As acdes, nos anos 80, foram pon-
tuais e indispensaveis a reposicdo do fluxo de pagamentos de
curto prazo, em condi¢des compativeis com a capacidade dos
Estados, mas ndo garantiram uma perspectiva futura de ndo-
comprometimento das finangas publicas.

Os entraves colocados pel o endividamento ndo eram triviais
e qualquer solugdo dependia do encaminhamento dos proble-
mas da economia brasileira. N&o parece razodvel acreditar que
0s governos estaduais, isoladamente, conseguissem superar as
restri¢Oes de financiamento derivadas do elevado nivel da posi-
¢&o das dividas acumuladas no decorrer dos anos. Eles ndo ti-
nham controle sobre varidveis determinantes do valor da divida
e nem os instrumentos para alterar os rumos da politica econ6-
mica. Enquanto o governo federal e o Banco Central puderam
lancar méo de vérias medidas com reflexo no valor e nas condi-
¢Oes de rolagem da divida federal, os Estados ndo dispuseram
de meios semelhantes de atuacdo sobre o estoque da divida
Acabaram obrigados a desviar parte de suas receitas para acom-
panhar 0 movimento especulativo comandado pela esfera fede-
ral, aconviver com os gargalos impostos pela divida e a condu-
zir suas agles de acordo com os resultados das negociages em
torno do refinanciamento da divida externa, das operagdes de
saneamento e do valor dos atrasados.

O apelo afavores e anegociagdes com a Unido foi a saida ao
alcance dos Estados diante da necessidade de superar as fases



criticas de restri¢do de financiamento. Nesse sentido, 0jogo po-
litico dos governadores ndo deve ser visto como espurio, mas
como legitimo instrumento de barganha de que se valeram as
autoridades no enfrentamento dadivida. Ojogo politico, embo-
ra legitimo, desenvolveu-se em condi¢Bes perversas. Os gover-
nos estaduais, enfraguecidos economicamente e dependentes
da Unido, tornaram-se presas faceis do processo de negociacéo.
O suporte financeiro foi usado pelo governo federal como ele-
mento de troca na busca de apoio politico e jogo de diangas no
Congresso. Acabou implicando a perda de autonomia dos go-
vernadores, determinada pela incapacidade de definirem o rit-
mo dos investimentos e de escolherem livremente o caminho de
suas articulagdes politicas e partidarias. O movimento, logica
mente, manifestou-se de forma desigual, ganhando concretude
nas acdes desenvolvidas no ambito de cada um dos Estados.

O processo de negociagOes individuais, que marcou o en-
tendimento sobre a divida publica, abriu espago a injuncdes de
ordem politica e econdmica que variaram segundo o cacife poli-
tico e 0 poder econdmico das diferentes unidades. Por outro lado,
0s problemas com a gestéo da divida publica também se distri-
buiram de forma desigual. Aqueles com maior poder econdémico
contaram com condices relativas menos desfavoréveis para ven-
cer os periodos mais criticos do aperto financeiro, em razéo da
capacidade de adavancagem financeira e da maior facilidade de
acesso ao crédito. As demais unidades, sem meios semel hantes,
tiveram, basicamente, que estreitar os vinculos com a Uni&o e/
ou amargar o aprofundamento da crise financeira da administra-
¢ao direta e 0 comprometimento dos seus agentes financeiros.

A fatade perspectiva em relacéo a uma politica capaz de en-
frentar o problemado endividamento e aperfor mance pouco favo-
ravel da economia brasileira indicavam que a equagdo financeira
determinada pela divida continuaria a impor limites & acdo dos
Estados e seria um ponto fundamenta] na agenda dos anos 90.
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