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6 
Finanças estaduais 

e endividamento 

Endividamento e política econômica recessiva 

Apesar da relevância do endividamento nas decisões de gas­
tos dos governos estaduais, o conhecimento do quadro efetivo 
do estoque das dívidas era precário. Os dados disponíveis, oriun­
dos de diferentes fontes e não compatíveis entre si, não permi­
tiam conhecer o valor dos encargos sobre as receitas e despesas 
estaduais e dificultavam o diagnóstico das restrições impostas 
pelo endividamento. 

O obstáculo inicial colocou-se na variedade de frentes de 
que os Estados se valiam na contratação de operações de crédi­
to. O processo de descentralização administrativa e a ampla 
gama de órgãos e programas federais repassadores de recursos 
geraram diferentes formas de composição 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 operações no âmbito dos balanços.1 O Banco Cen­
tral também registrava o endividamento, com informações dos 
próprios governos estaduais e dos agentes financeiros, sobre o 
valor e o saldo das operações contratadas. Os valores não coinci­
diam com os dos balanços e não revelavam a efetiva situação de 
endividamento estadual, porque só continham as dívidas de 
empresas contratadas com o aval dos Tesouros. Além disso, vá­
rias práticas corriqueiras no manuseio da dívida pública, como 
o adiamento na inscrição da dívida e o recurso a operações trian­
gulares envolvendo bancos e empreiteiras, ficaram à margem 
dos registros oficiais. Adiciona-se, ainda, o fato de que nem to­
dos os Estados conheciam a situação real de suas dívidas com o 
FGTS e a Previdência Social. 

A falta de um quadro analítico do conjunto da dívida do se­
tor público estadual e das inter-relações com os agentes finan­
ceiros oficiais e privados escamoteou o poder desestabilizador 
do serviço da dívida e das relações de endividamento intrago-
vernamental. A possibilidade de os governos estaduais recorre­
rem à contratação das operações de crédito mostrou-se funcio­
nal enquanto foi possível garantir a continuidade do fluxo de 
recursos financeiros necessários ao pagamento da dívida passa­
da e ao financiamento dos novos gastos. 

O colapso da estratégia de financiamento do setor público 
baseada em recursos externos e a brusca mudança nos rumos da 
política econômica, com a adoção do programa de Delfim Netto 
de ajustamento voluntário, deram um novo caráter à discussão 
do endividamento. A eleição do controle do déficit público como 

1 Os balanços registram apenas as operações envolvendo a administração dire­
ta e as autarquias (pela contratação direta e avales) e pouco esclarecem as 
relações dos Tesouros com os demais órgãos do setor público estadual, refe­
rentes ao pagamento dos encargos ou à assunção de dívidas nos casos de 
inadimplência do órgão responsável pela contratação da operação de crédito. 



elemento nuclear da política econômica levou o governo a rever 
sua posição diante do processo de endividamento característico 
dos anos anteriores e a alterar a forma de enfrentar a questão. 
Inaugurou-se outra etapa no tratamento do endividamento. O 
contingenciamento à expansão da dívida pública interna, que 
até então havia se colocado como posição mais retórica do que 
efetiva, teria que ser revisto e atender à nova orientação da polí­
tica econômica. 

As metas macroeconômicas de contenção do déficit público 
e as mudanças nas condições de financiamento do setor público fi­
zeram o governo dar ênfase ao controle do endividamento e não 
apenas ao uso dos recursos, como ocorreu no momento anterior. 
A nova orientação de política econômica, ao definir o contin­
genciamento do crédito, colocou o problema de como manter os 
gastos públicos e o serviço da dívida. 

As decisões de investimentos ficaram condicionadas à reno­
vação das operações de crédito e à obrigatoriedade de pagar par­
te do volume de juros, cujos valores dependiam das regras de 
rolagem da dívida e de acesso do setor público ao crédito defini­
das no plano federal. Os governos estaduais, presos a recursos 
de terceiros, foram então obrigados a ajustar o total de gastos 
em proporção equivalente à escassez de financiamento e ao cus­
to do serviço da dívida. 

A resistência dos governadores em aceitarem cortes nos 
gastos públicos criou obstáculos à definição de uma política de 
reciclagem das dívidas e de contratação de créditos suplementa­
res, contrárias a seus interesses. Essa posição descortinava um 
vasto campo de atrito entre os governadores e os formuladores 
de política econômica, pois a posição dos Estados entrava em 
choque com os objetivos macroeconômicos. 

Os governadores perderam parcela apreciável de tempo e de 
energia política na tentativa de contornar os problemas do endi­
vidamento e viabilizar um cronograma de gastos compatível 
com a expectativa dos Estados. As negociações em torno da dí-



vida e das oportunidades de novas operações de crédito assumi­
ram papel decisivo na atuação dos Estados, no jogo de interesses 
e nas manobras políticas, definindo os parâmetros das relações 
entre a União e os governos estaduais. Além disso, abriram bre­
chas aos acordos políticos que tinham como objetivo acomodar 
as diretrizes da área econômica, as preocupações das autorida­
des estaduais e a vontade do Congresso. 

Os anos 80 foram palco de vários lances dessa luta sem ven­
cedores, e o resultado foi o maior ou menor grau de efetividade 
no controle do endividamento, dados o processo de negociação, 
a resistência dos governadores e o grau de autonomia com que 
as autoridades lograram conduzir as medidas econômicas. As 
pressões políticas e o cuidado em não inviabilizar as condições 
de financiamento estadual obrigaram as autoridades, em vários 
momentos, a relaxar os limites de endividamento, a aceitar a de­
sobediência e a esquecer as regras existentes, de acordo com as 
conveniências políticas e os interesses de Estados isolados ou 
do seu conjunto. 

A saída possível foi dada pelo desenho do jogo de forças 
políticas em cada momento específico, alterado ao sabor das cir­
cunstâncias conjunturais. Nesse sentido, a década de 1980 pre­
senciou o esboço de posições instáveis, numa seqüência de 
momentos, em que ora prevaleceram as determinações macroe­
conômicas, ora se contemplaram os interesses estaduais. Os 
momentos mais agudos de crise, quando cresceram os riscos de 
comprometimento da ação estadual, com desdobramentos nos 
campos político e administrativo, levaram sempre a posições 
negociadas e ao desrespeito das regras vigentes, como forma de 
se resguardar o próprio sentido de federação existente no país. 

O complexo jogo de interesses presente em 1981/1982, no 
momento em que se definiam os caminhos do projeto político 
do país, criou obstáculos para levar adiante as decisões da área 
econômica e para enquadrar os Estados nas regras de contenção 
do crédito anunciadas por Delfim Netto. As indicações sugerem 



que foi possível aos Estados, apesar da queda verificada em 1981, 
evitar o movimento recessivo até 1982, valendo-se da relativa li­
berdade de fugir às restrições da política econômica e de ampliar 
as necessidades de financiamento. O momento foi de claro de­
sajuste entre a proposta de política macroeconômica e a atuação 
dos governadores. 

Os governos estaduais conseguiram preservar os seus inte­
resses e contornar o quadro recessivo, pela contratação de no­
vos créditos e pela reciclagem das dívidas, contando com o su­
porte do governo federal. A preocupação de garantir o apoio dos 
governadores ao projeto das forças políticas no poder colocou 
entraves à ação mais contundente de controle do crédito, capa­
zes de inibir as facilidades e obstruir os caminhos por onde foi 
possível negar a política recessiva. Os dados do Banco Central 
mostram que os empréstimos e financiamentos concedidos aos 
Estados e Municípios durante o período cresceram, significati­
vamente, em termos reais, em 1981 (19,1%) e 1982 (51,9%), e 
foram decisivos para explicar o comportamento dos gastos. As 
operações realizadas pelas instituições públicas - responsáveis 
por 90% da oferta total de crédito - apresentaram taxas de cres­
cimento expressivas em 1981 (20,4%) e superiores à das insti­
tuições privadas (8,9%). No ano seguinte, embora superadas 
pelo aumento das operações privadas (159,7%), sustentaram 
índices elevados de expansão dos empréstimos (40%) e tiveram 
importante papel no financiamento de áreas específicas (cf. Lo-
preato, 1992, cap.VII, Tabelas VII-1 e VII-2). 

O exame da composição da oferta de crédito, como mostra a 
Tabela 5, sugere alguns dos caminhos percorridos para burlar as 
restrições macroeconômicas. Primeiro, a intensificação das re­
lações com os agentes financeiros estaduais supriu parcela ele­
vada das necessidades de crédito e compensou a forte contração 
dos empréstimos de todas as instituições federais - com exce­
ção do BNH/CEF - verificada em 1981. Segundo, a flexibilização 
da política de crédito, em 1982, e as preocupações políticas no 



ano eleitoral levaram à retomada dos empréstimos das agências 
federais, ao mesmo tempo em que se mantiveram os emprésti­
mos concedidos pelas instituições estaduais. A única exceção 
importante foi o Banco do Brasil, que conservou a restrição dos 
empréstimos e, rapidamente, perdeu participação entre as insti­
tuições responsáveis pelo crédito ao setor público estadual. Ter­
ceiro, os altos gastos, realizados em 1982, contaram com a con­
tribuição das instituições de crédito privadas, que ampliaram o 
valor e a participação (de 10% para 17%) no total dos emprésti­
mos aos governos subnacionais. 

As operações com a dívida pública mobiliária tiveram movi­
mento semelhante ao dos empréstimos e contratações. Nos 
anos de 1981 e 1982, elas constituíram um espaço a mais para 
os Estados sustentarem os gastos públicos. As características 
das operações com títulos da dívida mobiliária certamente não 
ofereceram as mesmas oportunidades a todos os Estados, pois 
apenas os de maior poder econômico tiveram facilitado o acesso 
ao mercado de capitais, justificando a concentração dos títulos, 
basicamente, em mãos de São Paulo, Rio de Janeiro, Minas Ge­
rais e Rio Grande do Sul. Entretanto, as circunstâncias do mo­
mento levaram Estados de pouca expressão econômica e sem 
tradição no mercado mobiliário a promoverem emissões e a se 
comprometerem com encargos financeiros crescentes. 

Os governos estaduais, além das operações no mercado in­
terno, valeram-se ainda de recursos externos para fugir à restri­
ção de crédito. Os problemas de balanço de pagamentos leva­
ram as autoridades a incentivarem a captação de empréstimos 
externos, permitindo aos governos subnacionais operarem com 
a Resolução n° 63. 

Após novembro de 1982, definidos os nomes dos novos go­
vernadores e o Colégio Eleitoral responsável pela escolha do fu­
turo presidente da República, os membros da equipe econômica 
Ficaram livres para levar adiante as propostas de aprofundamen­
to do controle das necessidades de financiamento do setor pú-



blico. A assinatura dos acordos com o FMI e o reconhecimento 
de que os governos estaduais não acompanharam os objetivos 
macroeconômicos levaram à adoção de rígidas medidas para 
conter o endividamento estadual e dar consistência ao progra­
ma de ajustamento (Sampaio Júnior, 1988). 

Tabela 5 - Empréstimos e financiamentos concedidos ao setor 
público estadual - por tipo de instituição(1) 

participação relativa 

Discriminação 

I Inst. Públicas 

Bco. Brasil 

BNH(2) 

BNDES 

BNB 

BASA 

BRDE 

Bco. Com. Estadual 

Bco. Inv. Estadual 

Bco. Est. Desenv. 

CEF 
Cx. Econ. Est. 

CCFI(3) 

Soc. Arr. Merc. 

Outros 

II Inst. Privadas 

Bcos. Comerc. 

Bcos. Invest. 

CCFI(3) 

Soc. Arr. Merc. 

Outros 

III Total 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

89,04 89,98 82,88 83,25 85,72 82,12 87,39 63,98 65,32 50,87 

22,15 7,30 1,55 1,35 0,71 0,60 2,07 20,09 4,21 1,67 

38,54 37,20 24,44 30,34 21,16 43,34 53,97 16,27 0,00 0,26 

1,60 0,57 11,41 6,33 12,13 5,99 7,39 

3,12 3,21 2,28 4,77 1,45 2,92 0,02 

0,31 0,09 3,05 2,09 0,16 0,00 0,00 

0,47 0,13 3,03 1,35 0,00 0,00 0,00 

11,15 11,77 14,89 27,02 38,80 13,86 8,68 

0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

4,22 16,41 12,93 3,15 2,55 8,11 10,61 

1,37 1,71 4,02 4,93 8,08 7,13 0,96 

5,13 10,41 4,24 1,23 0,01 0,17 3,70 

0,98 0,70 0,59 0,62 0,28 0,00 0,00 

0,00 0,28 0,36 0,03 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,08 0,08 0,05 0,39 0,00 0,00 

3,69 1,95 0,00 

0,85 1,24 2,68 

0,00 0,00 0,00 

6,68 0,00 0,00 

7,53 28,22 45,04 

2,05 0,29 0,93 

1,92 4,76 0,00 

4,81 22,65 0,24 

0,00 0,00 0,00 

0,08 0,95 0,00 

0,00 0,00 0,00 

0,01 1,04 0,05 

10,96 10,02 17,12 16,75 14,28 17,88 12,61 36,02 34,68 49,13 

3,46 2,27 4,71 3,55 1,57 8,02 7,34 24,69 30,41 46,99 

6,42 5,56 8,74 9,50 12,08 9,86 5,27 11,18 4,11 2,13 

1,08 1,21 2,24 0,75 0,61 0,00 0,00 

0,00 0,97 1,42 0,65 0,02 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 2,29 0,00 0,00 0,00 

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

0,00 0,16 0,02 

0,00 0,00 0,00 

0,14 0,00 0,00 

100% 100% 100% 

Fonte: Dedip/Bacen. 
(1) Inclui os empréstimos e financiamentos concedidos às 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 relação ao controle do endividamento 
do setor público. A Resolução Bacen n° 831, de 9.6.1983, alte­
rou o enfoque usual (marcado pelas Resoluções n°s 62 e 93 do 
Senado Federal)2 e passou a controlar a instituição fornecedora 
do crédito, determinando ao Banco Central a fixação, periódica, 
de tetos para as operações de crédito das instituições financei­
ras e das sociedades de arrendamento mercantil realizadas com 
o setor público, impondo sanções àquelas que desrespeitassem 
as normas legais. O governo, visando à redução do volume da 
dívida em termos reais, passou a fixar tetos mensais para as 
operações que, freqüentemente, nem sequer cobriam o valor da 
correção monetária ou da cambial. As medidas tiveram o mérito 
de facilitar a fiscalização e de permitir maior controle dos em­
préstimos dos sistemas financeiros público e privado aos gover­
nos estaduais. A possibilidade de usar o instrumento legal, sem 
concessões de ordem política, deu força às autoridades econô­
micas de perseguirem as metas macroeconômicas. 

O rigor observado na determinação dos limites de expansão 
das operações de crédito, ao lado das restrições à emissão de tí­
tulos e do colapso do mercado financeiro internacional com a 
crise do México, provocou abrupta queda do volume total das 
contratações. Os dados do Banco Central mostram que as insti­
tuições públicas e privadas contraíram fortemente os emprésti­
mos e financiamentos concedidos aos governos subnacionais 
em 1983 (-46,1% em relação ao ano anterior) e em 1984 (-51,7% 
em relação a 1983). O volume de títulos da dívida pública em 
circulação permaneceu praticamente constante, de modo que o 
crescimento da dívida mobiliária acompanhou apenas a valori­
zação nominal das OTNs.3 Além disso, com o colapso do merca­
do internacional, os valores dos empréstimos externos sofreram 

2 Ver, a respeito, o Capítulo 2. 
3 Cf. dados do Dedip/Bacen, apresentados em Lopreato (1992, Tabela V1I-5). 



profunda inflexão e passaram a depender dos relendings, liberados 
somente com base nos chamados avisos de prioridade, concedidos 
pelo Ministério do Planejamento.4 

A baixa da oferta de crédito foi, ainda, acompanhada de mu­
danças de participação entre as instituições financeiras respon­
sáveis pelos empréstimos. Ocorreu maior concentração das ope­
rações com os bancos comerciais estaduais chamados a honrar 
parte dos compromissos financeiros dos Estados e a suportar o 
ônus de não verem saldados os empréstimos, o que acabou re­
sultando na deterioração da capacidade operacional das institui­
ções e na fragilização crescente do setor público estadual.5 Ao 
mesmo tempo, cresceu o peso das operações por antecipação de 
receitas, e as operações extralimites recuperaram um pouco da 
participação que haviam perdido nos dois anos anteriores (ver 
Tabela 6). 

A impossibilidade de manter o volume de captação de re­
cursos internos e externos provocou certa paralisia na ação dos 
governos estaduais, forçados a cortar gastos no montante exigi­
do pela retração dos empréstimos, o que afetou, particularmen­
te, o valor dos investimentos. Ademais, foram notórios os pro-

4 Ver, para o tratamento dessa questão, Biasoto Júnior (1988). Os relendings 
eram empréstimos realizados por um banco internacional, com recursos 
que haviam sido depositados, à sua ordem, no Banco Central, em dólar, 
como pagamento de um empréstimo realizado anteriormente e que não ha­
viam sido remetidos ao exterior em razão da negociação da dívida externa. 

5 De acordo com várias circulares do Bacen, a posição inicial para fins de 
acompanhamento das operações sob controle da Resolução n° 831 foi con­
siderada a dos saldos atualizados em 31.5.1983, incluindo os encargos de 
juros e a correção monetária ou cambial devidos até aquela data. Não eram 
considerados para efeito das sanções estipuladas pela resolução os excessos 
decorrentes, num primeiro momento, exclusivamente da apropriação de juros 
e da correção monetária postecipada ou da variação cambial, desde que não 
tenha havido, no período, novas contratações ou renovações de operações 
controladas. O Bacen incluiu, ainda, em outros momentos, as parcelas de 
operações contratadas anteriormente à vigência da mencionada resolução. 



blemas de caixa e os atrasos sem precedentes nos pagamentos a 
empreiteiros e fornecedores, a instituições financeiras, a agen­
tes oficiais de crédito e a credores externos. 

A pressão dos governadores e dos segmentos afetados pelo 
acúmulo das contas dos governos estaduais em atraso não pare­
ce ter sensibilizado, de imediato, as autoridades econômicas. O 
acordo com o FMI e a relativa autonomia com que as autorida­
des conduziram a política econômica foram decisivos para man­
ter a rigidez das metas e para obter resultados no controle do 
endividamento coerentes com as determinações macroeconô­
micas. Todavia, o risco de comprometimento da ação do setor 
público - particularmente dos governos estaduais - e a pressão 
do setor privado contra a ampliação da inadimplência impeli­
ram o governo a encontrar meios de contornar os problemas 
emergenciais, de modo a evitar desdobramentos indesejáveis da 
crise nas esferas política e administrativa. 

Tabela 6 - Empréstimos e financiamentos concedidos ao se­
tor público estadual e municipal - por categoria(1) 

participação relativa 

I- Inst. Públicas 

Ant. Rec. Orc. 

Div. Cons. Interna 

- Intralimite 

- Extralimite 

II - Inst. Privadas 

Antec. Rec. Orc. 

Div. Cons. Interna 

- Intralimite 

- Extralimite 

III - Total Geral 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

89,04 89,98 82,88 83,25 85,72 82,12 87,39 63,98 65,32 50,87 

17,08 14,55 15,13 28,37 15,61 11,40 25,53 25,74 23,78 48,32 

71,98 75,44 67,75 54,88 70,11 70,73 61,86 38,25 41,53 2,55 

22,07 34,57 38,64 20,87 20,11 14,90 1,58 27,89 10,23 1,80 

49,89 40,87 29,11 34,01 50,00 55,83 60,28 10,35 31,31 0,75 

10,49 10,02 17,12 16,75 14,28 17,88 12,61 36,02 34,68 49,13 

5,46 4,37 8,30 7,98 10,85 17,10 12,29 34,27 33,38 48,66 

5,50 5,64 8,82 8,76 3,42 0,77 0,32 1,75 1,31 0,48 

5,50 5,48 8,76 8,76 3,05 0,58 0,32 1,75 1,14 0,48 

0,00 0,16 0,07 0,00 0,38 0,20 0,00 0,00 0,17 0,00 

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

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

e municipais. 



O Banco do Brasil, pela criação de um instrumento legal co­
nhecido como Aviso GB 588, cobriu os atrasos nos pagamentos 
dos encargos gerados pela incapacidade de as entidades públi­
cas assegurarem a rolagem da dívida 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 órgãos públicos, enquanto não se concluíssem as ne­
gociações dos relendings. Os Avisos MF, concedidos aos Estados, 
atingiram o valor de US$ 295,2 milhões em 1983 e superaram a 
casa dos US$ 520 milhões no ano seguinte, constituindo um 
importante instrumento contra o aprofundamento da escassez 
de recursos do setor público. 

O governo foi igualmente obrigado a intervir no lado inter­
no visando contornar os momentos mais agudos da crise esta­
dual. Vários bancos estaduais somente sobreviveram graças à 
definição de um programa de apoio financeiro e à injeção de re­
cursos do Banco Central para atender às exigências imediatas de 
caixa. Por outro lado, observou-se um processo de esvaziamento 
da abrangência da Resolução n° 831 ao longo de 1984, com iní­
cio em março, quando os financiamentos realizados via Finame 
deixaram de compor o saldo das operações sujeitas aos limites 
estipulados na mencionada resolução, beneficiando as empre­
sas estatais e os segmentos da administração indireta dos go­
vernos subnacionais. Em maio, os contratos celebrados sob a 
égide da Resolução n° 63 também deixaram de compor a base 
de cálculo dos limites de expansão das operações de crédito, fa­
vorecendo a regularização das relações dos governos estaduais 
com os seus respectivos agentes financeiros, principais respon­
sáveis pelos repasses dos créditos externos, e com outros agen­
tes privados. No mês seguinte, foram retiradas do controle da 
Resolução n° 831 as operações lastreadas por recursos do BNH. 

A Resolução n° 831 passou, assim, a regular as operações de 
crédito com o BNDE (exceto Finame), com o Fundo de Assistên­
cia Social (FAS) e os demais empréstimos bancários realizados 



com recursos internos. Em termos dos governos estaduais, esse 
montante era expressivo, pois os empréstimos estavam alta­
mente concentrados nos agentes financeiros dos próprios Esta­
dos e em outras instituições bancárias oficiais. Mas, sem dúvi­
da, trouxe alívio aos cofres estaduais. O relativo esvaziamento 
da resolução, entretanto, não significou o abandono das preocu­
pações com a expansão das necessidades de financiamento. 
Simplesmente, procurava-se contornar os problemas emergen-
ciais e os efeitos perversos criados com o controle sobre a ex­
pansão das operações de crédito, elevando a capacidade de oxige-
nação dos governos estaduais e permitindo que superassem os 
momentos mais agudos do processo de ajustamento. 

A política econômica, embora tenha alcançado sucesso mo­
mentâneo no objetivo de conter a expansão das necessidades de 
financiamento, não enfrentou a questão crucial dada pelo eleva­
do estoque da dívida estadual. A continuidade de sua expansão, 
com as novas contratações e a simples rolagem do saldo ante­
rior, ampliou a dimensão da crise fiscal e a posição nuclear da 
dívida na dinâmica das finanças estaduais. Os Estados, diante 
da queda da arrecadação fiscal e do pagamento dos encargos da 
dívida externa e interna, não tiveram outra saída senão contrair 
as despesas e buscar o apoio da esfera federal para a rolagem da 
dívida e a manutenção de gastos essenciais, sobretudo pela ne­
gociação de operações extralimites, refletindo a politização do 
processo e o controle federal no direcionamento da dívida pú­
blica ocorrido à sombra das Resoluções n°s 62 e 93. 

A dependência em relação à liberação de recursos federais 
levou os governadores a perderem autonomia política e poder 
de decisão sobre parcela expressiva dos gastos públicos. Eles fo­
ram submetidos a toda sorte de pressões e chantagens políticas 
em troca da aprovação de novas operações, consolidando as re­
gras do toma-lá-dá-cá, típico das relações intergovemamentais 
que têm marcado o federalismo brasileiro. O controle desse va­
lioso instrumento deu às autoridades econômicas o poder de 



usar o crédito das agências oficiais como variável de ajuste do 
valor dos gastos estaduais às diretrizes macroeconômicas. 

O saldo do período mostrou um quadro pouco promissor. O 
setor público estadual, envolvendo a administração central, em­
presas públicas e agentes financeiros, deixou transparecer cla­
ros sinais de deterioração financeira, e o corte dos gastos cor­
rentes e dos investimentos não garantiu condições favoráveis de 
financiamento. O valor dos gastos estaduais acabou determina­
do, fundamentalmente, pelo tratamento dado aos serviços da 
dívida externa e interna e pela capacidade de contratação de no­
vos empréstimos. A definição dessas variáveis, cujos valores de­
limitaram a evolução das contas dos governos estaduais, depen­
dia em boa medida da política federal e passou a servir de 
moeda de troca nas relações intergovernamentais. 

A promulgação da Resolução n° 991, em dezembro de 1984 
(em lugar da Resolução n° 831),6 deixou evidente a preocupa­
ção do governo de dar continuidade, embora em termos menos 
rígidos, ao controle do endividamento do setor público. A difi­
culdade seria conciliar os objetivos macroeconômicos delinea­
dos nos acordos com o FMI e os interesses estaduais, sem avan­
çar na solução da crise dos Estados. 

A fragilização das condições 
de financiamento estadual 

O arranjo das forças políticas, com o fim do regime militar, e 
as circunstâncias particulares que conduziram à posse do gover­
no Sarney retiraram graus de liberdade da política econômica e 

6 A Resolução n° 991, de dezembro de 1984, autorizava a renovação de so­
mente 90% do principal das operações vencidas e não liquidadas em 1984 e 
vincendas em 1985, além de proibir novos mútuos, exceto os realizados 
com o BNH, o Finame e as operações realizadas com base em duplicatas de 
vendas mercantis e de amparo à exportação. 



deram maior poder de barganha aos governadores na defesa dos 
seus interesses. O princípio da negociação ganhou impulso, e a 
deterioração das condições de financiamento público reforçou a 
importância das regras de endividamento como variável estraté­
gica na determinação da situação econômica estadual e como fa­
tor de definição de apoios e acordos políticos entre o governo fe­
deral e os governadores, com a intermediação de representantes 
no Congresso Nacional. Além disso, a ausência de reformas nas 
condições de financiamento do setor público e o objetivo de 
conter o déficit público levaram o governo a insistir na estraté­
gia de controlar o valor do endividamento e de dificultar a capta­
ção de novos financiamentos. 

Os problemas do mercado internacional e das relações do 
país com a comunidade financeira não deixavam dúvidas quanto 
à continuidade da escassez de linhas de financiamento externo e 
à dificuldade de reciclagem da dívida. As regras de atendimento 
dos compromissos externos seriam mantidas pelo processo de 
rolagem interna da dívida externa, com base no acesso aos relen-
dings e aos desembolsos dos Avisos MF 30, sujeitos à negociação 
com a esfera federal e aos parâmetros da política macroeconô­
mica. Os espaços de financiamento dos Estados foram ainda 
mais limitados a partir da virtual paralisação das operações de 
relendings após 1986, quando os Avisos MF tornaram-se, pratica­
mente, a única alternativa de refinanciamento de seus passivos 
externos. 

A primeira equipe econômica do governo Sarney manteve 
rigoroso controle das políticas monetária e creditícia e das nor­
mas que regiam o endividamento do setor público, reafirmando 
os limites do financiamento estadual e os empecilhos à recupe­
ração dos baixos níveis de investimentos verificados no período 
anterior. 

Os governadores, apesar da disposição dos mentores da 
política econômica, buscaram ampliar as margens de gastos e 
conseguiram flexibilizar as normas de rolagem e de contratação 
de novas dívidas. Primeiro, asseguraram a rolagem integral (prin-



cipal e encargos) da dívida não paga em 1984 e do principal a 
vencer em 1985. Segundo, passaram a ter possibilidade de reali­
zar empréstimos lastreados por recursos do BNH, do Finame e 
do BNDES, ou contratados diretamente nas agências de crédito 
oficiais (BNDES, BNH, CEF, BNB, BNCC ou Basa). Finalmente, 
receberam autorização para contratar operações por antecipa­
ção de receita orçamentária (ARO).7 As regras aprovadas, prati­
camente, liberaram a contratação de novos empréstimos, que, 
somados aos ganhos na receita fiscal, contribuíram para aumen­
tar os gastos estaduais em 1985. 

A política de flexibilização no controle do endividamento 
foi parcialmente revista com a mudança da equipe econômica. A 
legitimidade alcançada com o Plano Cruzado e a preocupação 
com a expansão do déficit público, detectada na reestimativa 
elaborada no início do ano, levaram à divulgação de regras mais 
rígidas no controle do endividamento estadual, embora não 
existisse, no plano macroeconômico, uma proposta de política 
creditícia contracionista. A preocupação básica foi a de contro­
lar o crédito das instituições estaduais e as operações de curto 
prazo, visando impedir a repetição dos problemas financeiros 
dos Estados e dos respectivos agentes financeiros, após as elei­
ções de 1982.8 

O governo federal, objetivando aliviar o fluxo de caixa dos 
governos estaduais, garantiu a rolagem plena da dívida interna e 
facilitou o uso dos recursos da Resolução n° 63 depositados no 
Banco Central.9 Mas, simultaneamente, adotou uma série de 

7 Cf. Resolução n° 1.010, de 2.5.1985, e Resolução n° 1.012, de 14.5.1985. 
8 Cf. observação de Zélia Cardoso de Mello, responsável pelo acompanha­

mento do endividamento dos Estados e Municípios na Secretaria do Tesouro 
Nacional, durante o período do Plano Cruzado (Oliveira et al., 1988). 

9 Cf. Resolução n° 1.801, de 30.1.1986, e Resolução n° 1.107, de 6.3.1986. 
Esta, alterando a Resolução n° 1.010, eliminou a obrigação de as institui­
ções financeiras realizarem depósitos registrados em moeda estrangeira no 
Bacen, quando a renovação das operações constituir novo crédito com base 
na Resolução n° 63. 



medidas para conter a expansão do endividamento.10 As medi­
das restritivas, no entanto, não se completaram de imediato. Os 
maiores agentes federais (CEF, BNH e BNDES), principais respon­
sáveis pela oferta de crédito aos governos estaduais, não foram 
atingidos, porque, afinal, o objetivo não era o controle rígido 
da política de crédito às vésperas das eleições, e o crescimento da 
receita favorecia novas operações. 

A definição do quadro eleitoral, aliada ao agravamento da 
situação econômica, fez as autoridades reverem a posição inicial 
e adotarem medidas rigorosas de controle do endividamento e 
da rolagem da dívida.11 Porém, a tentativa de estancar o endivi­
damento estadual logo foi superada pela realidade econômica e 
política de fins de 1986 e início do ano seguinte. A débâcle do 
Plano Cruzado, acompanhada da retomada do processo inflacio­
nário e do estouro da taxa de juros, inviabilizou o pagamento do 
serviço da dívida e a renovação das operações de crédito estaduais 
dentro das regras operacionais em vigor. As dificuldades finan­
ceiras e o interesse político em preservar o quadro das relações 
intergovemamentais fizeram as autoridades construírem uma 
base legal própria capaz de atender às questões emergenciais 
postas pelo colapso da capacidade estadual de gestão do endi­
vidamento. 

10 A Resolução n° 1.135, de 2.5.1986, adotou as seguintes medidas: 1. mante­
ve em 75% a rolagem da dívida externa; 2. congelou, aos níveis de 30 de 
abril de 1986, os empréstimos, os adiantamentos (exceto os de câmbio), os 
repasses (exceto de órgãos oficiais) e as garantias, de qualquer natureza, de 
instituições financeiras oficiais estaduais e bancos federais (BB, BNB, Meri­
dional, Banco de Roraima e BNCC) aos governos estaduais, municipais e 
respectivas entidades da administração direta e indireta; 3. congelou as ope­
rações de ARO, as com base em duplicatas de vendas mercantis e as de am­
paro à exportação. 

11 A Resolução n° 1.211, de 24.11.1986, determinou que os Estados somente 
poderiam renovar até 90% do principal das operações com vencimento a 
partir de 2.1.1987e vedou todas as operações de crédito com o setor público, 
exceto as AROs e as operações contratadas com base em duplicatas de ven­
das mercantis e de amparo à exportação. 



A crise estadual alcançou níveis sem precedentes e provo­
cou o redesenho da articulação com a esfera federal, abrindo es­
paço ao atendimento das reivindicações estaduais. A construção 
dos instrumentos legais, responsáveis pelo socorro financeiro 
aos governos estaduais, teve início ainda na gestão do ministro 
Funaro. As proposições procuraram enfrentar a crise do endivi­
damento com a reciclagem, pelo governo federal, das dívidas 
dos Estados, Municípios e de seus agentes financeiros. Primei­
ro, o Banco Central foi autorizado a criar uma linha especial de 
refinanciamento a bancos comerciais, de investimentos e de de­
senvolvimento, destinada a acolher as operações de ARO e ou­
tros empréstimos intralimites.12 Segundo, o Senado Federal 
aprovou norma permitindo, em caráter excepcional, a elevação 
temporária dos limites de endividamento com o fim específico 
de atender ao serviço da dívida, ao financiamento de déficit rela­
tivo a despesas correntes e à assunção de dívidas de operações 
triangulares com empreiteiros e fornecedores.13 Terceiro, a Lei 
n° 7.614, aprovada pelo Congresso em 14.7.1987, autorizou a 
realização de operações de crédito do Banco do Brasil, por conta 
do Tesouro Nacional, com a finalidade de financiar o serviço da 
dívida interna vencida e a vencer até dezembro de 1987 e cobrir 
o déficit decorrente de despesas correntes de exercícios finan­
ceiros anteriores e de 1987, condicionando as operações citadas 
à aprovação, pelo Ministério da Fazenda, de planos de sanea­
mento financeiro apresentados pelas unidades. Finalmente, o 
Banco Central criou o regime de administração especial e defi­
niu um programa de saneamento dos bancos estaduais, passan­
do a ter uma atuação mais direta e até mesmo a responder pela 
sobrevivência de várias dessas instituições.14 

12 Cf. Resolução n° 1.309, de 23.4.1987. 
13 Cf. Resolução n° 87 do Senado Federal, de 30.6.1987. 
14 Ver, a respeito, o Capítulo 5, na parte referente aos bancos estaduais. 



Essas medidas foram o resultado de largo acordo político e 
objetivaram delinear o caminho de superação da fase aguda da 
crise, bem como assegurar as condições de convivência entre as 
esferas de governo, respeitando os princípios do federalismo. O 
plano analítico no qual se desenvolveram desvinculou-se das 
determinações imediatas da política econômica, não se subordi­
nando às preocupações conjunturais de contenção do déficit pú­
blico, e sim aos interesses voltados à recuperação do poder dos 
governadores de administrar a crise. Os custos políticos de um 
posicionamento alternativo indicavam que, na prática, não ha­
via solução possível fora do atendimento das reivindicações bá­
sicas dos governos estaduais. A crise colocou a nu a falência da 
capacidade estadual de administrar os seus problemas financei­
ros e a dependência em relação ao governo federal na busca de 
soluções. A possibilidade de renegociação de parte do valor das 
dívidas e a mudança no perfil de seu pagamento, pela assunção 
de parcela da dívida pela União, foram as saídas encontradas 
para garantir um volume mínimo de gastos públicos. 

Todavia, a discussão de um programa abrangente da dívida 
estadual, envolvendo soluções globais pactuadas entre o gover­
no federal e o conjunto dos Estados, esbarrava no movimento 
conjuntural. O apoio aos Estados não teve uma conotação de 
proposições gerais e de longo prazo, pois o programa era visto 
como acidente de percurso e ameaça à estratégia econômica, não 
indo além de encaminhamentos de caráter puramente emergen-
cial, negociados individualmente e com fôlego suficiente apenas 
para os Estados superarem o momento mais crítico da crise. 

O atendimento aos Estados afetou as metas do déficit públi­
co e trouxe problemas na implantação do Plano Bresser. A preo­
cupação com o destino da política econômica levou o ministro a 
responsabilizar os governos estaduais pela expansão das ne­
cessidades de financiamento e a defender o contingenciamento 
dos empréstimos bancários ao setor público, com o objetivo de 
restringir o alcance potencial do programa de assistência recém-



aprovado. A tentativa de manter as metas originais da progra­
mação econômica fez o ministro Bresser editar novamente re­
gras de controle de endividamento, semelhantes às anteriores, 
bloqueando as operações com os órgãos financeiros estaduais e 
parte dos bancos federais. A proposta reduziu os espaços dis­
poníveis à contratação de novas operações e determinou o 
congelamento, em 31.7.1987, das operações ARO e dos emprés­
timos lastreados por repasses de órgãos federais, contratados 
diretamente junto à CEF, ao BNDES, ao Basa e ao BNCC.15 Além 
disso, proibiu qualquer outro programa de empréstimos ao se­
tor público, fora os já existentes nas instituições oficiais ou os 
destinados à rolagem da dívida, reprimindo a prática do Bacen 
de repassar recursos ao Banco do Brasil no exterior para reem-
préstimos a governos estaduais. 

A iniciativa do ministro Bresser enfrentou enorme resistên­
cia diante do quadro de dificuldades e da abrangência da norma 
recém-aprovada, desencadeando forte pressão dos governado­
res, que alertaram para o risco de colapso em áreas como saúde, 
habitação e saneamento, ligadas a fontes específicas de financia­
mento. As autoridades não resistiram às pressões e foram obri­
gadas a relaxar o alcance das medidas, ampliando as brechas 
possíveis de contratação de operações de crédito.16 

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

15 Cf. Resolução n° 1.389, de 27.8.1987. 
16 As Resoluções n°s 1.399 e 1.400, de 29.9.1987, revogando a Resolução n° 

1.211, de 24.11.1986, passaram a permitir a contratação de operações de 
crédito incluindo: as AROs; as operações com recursos do Finsocial e do Pro­
grama de Estradas Vicinais do BNDES; o refinanciamento das dívidas venci­
das e vincendas até 31.12.1987 com a CEF, o BNDES e o Banco do Brasil, fun­
damentadas no Programa de Apoio Financeiro a Estados e Municípios; as 
operações com o BNDES e a CEF reconhecidas como prioritárias pelo Minis­
tério da Fazenda; e, ainda, liberaram os empréstimos realizados com a CEF e 
o BNDES do contingenciamento do crédito estabelecido ao final de agosto. 



econômica abriram espaço ao uso de políticas fiscal e creditícia 
mais rigorosas, objetivando reverter a onda de instabilidade e a 
ameaça de hiperinflação. A preocupação do ministro Maílson de 
eliminar os sinais de descontrole do déficit público determinou 
alterações no tratamento dispensado ao endividamento, recolo­
cando a obrigatoriedade de os Estados responderem por parte 
dos encargos da dívida. O governo estabeleceu a rolagem plena 
apenas do principal da dívida e proibiu a contratação de novos 
empréstimos. Além disso, determinou o bloqueio dos repasses e 
transferências aos Estados inadimplentes com a esfera federal.17 

O aperto financeiro a que foram submetidos os Estados nos 
primeiros meses da política do feijão-com-arroz lembrou a ação 
do ex-ministro Delfim Netto e o período de vigência da Resolu­
ção n° 831. Entretanto, o momento e as circunstâncias do jogo 
político resultaram, mais uma vez, em certa flexibilização das 
regras em vigor, após meses de conturbada convivência entre a 
área econômica e os representantes estaduais.18 

O infernal jogo de regulamentações oficiais, em que ora se 
congelavam os saldos de empréstimos e proibiam novos contra­
tos, ora se estabeleciam exceções capazes de esvaziar as restri­
ções anteriores, revelou a falta de uma política apta a fazer fren­
te à deterioração das condições de financiamento e à fragilidade 
financeira dos governos estaduais. As tentativas de controle do 
crédito e de fixação de barreiras à rolagem da dívida esbarraram 
sempre no valor potencial do serviço da dívida e na ameaça de 
corte abrupto de gastos, caso persistissem as restrições legais. 
Sobrou como opção aos sucessivos responsáveis pela área eco­
nômica lançar seguidas resoluções, mantidas por prazos variá­
veis e abandonadas quando cresciam as pressões políticas, para 
serem retomadas ao surgirem novas evidências de descontrole 
do déficit público. 

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



Não há dúvida, no entanto, de que o raio de manobra para 
burlar o controle federal era pequeno, e os Estados não tiveram 
facilidades na alavancagem de novos empréstimos durante a 
Nova República. A maior parte das operações, na verdade, teve 
como objetivo o pagamento dos encargos e a reciclagem do es­
toque da dívida passada, sendo poucos os recursos efetivamente 
livres. Assim, com exceção dos momentos em que se aprovaram 
medidas de socorro, o volume real dos empréstimos aos Esta­
dos apresentou tendência declinante.19 Esse movimento ocor­
reu, sobretudo, em razão da menor participação das instituições 
federais na oferta de crédito aos Estados, mesmo considerando 
os elevados níveis das operações 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 nova Constituição. 

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

As operações com títulos da dívida mobiliária estadual 
ocuparam parte do vazio deixado pelos empréstimos e financia­
mentos e constituíram outra fonte de captação de recursos, so-

19 Cf. os dados apresentados na Tabela VII-5 de Lopreato (1992), alguns Esta­
dos, como Ceará, Rio Grande do Norte, Paraíba, São Paulo e Paraná, conse­
guiram fugir à tendência presente no país. 



bretudo para os Estados mais avançados. São Paulo, Rio de Ja­
neiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul respondiam por mais 
de 90% do total da dívida mobiliária e se valeram do lançamento 
de novos títulos para fugir às limitações de crédito. As demais 
unidades, no entanto, participaram de modo marginal nesse 
mercado e tiveram dificuldades de romper essa barreira.20 

O uso da dívida mobiliária e o peso que ela assumiu nos Es­
tados economicamente mais avançados ampliaram a instabili­
dade da gestão da dívida estadual, tornando-a mais sensível ao 
movimento especulativo, sem que os Estados contassem com os 
instrumentos de que dispunha a esfera federal para influenciar as 
regras básicas desse jogo monetário.21 A ampliação da dívida 
mobiliária elevou o risco de rolagem dos títulos e deixou as ad­
ministrações estaduais ao sabor das alterações da política mo­
netária e do valor da taxa de juros definida pelo Banco Central. 

Os vários atos limitando o acesso à contratação de emprés­
timos, no entanto, não impediram o crescimento do estoque da 

20 No Norte, no Centro-Oeste e em alguns Estados do Nordeste, a dívida mo­
biliária praticamente não teve expressão, enquanto em outras unidades do 
Nordeste, como Piauí, Ceará, Rio Grande do Norte, Paraíba e Bahia, mesmo 
sem a facilidade de colocação dos títulos no mercado, a dívida mobiliária foi 
usada nesse período, basicamente, na rolagem dos títulos já existentes, dado 
que (com exceção do RN) nem sequer acompanhou a evolução do IGP-DI. 

21 A dívida mobiliária estadual acompanhou, basicamente, a evolução dos tí­
tulos federais, com exceção 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 valor da dívida mobiliária. Em 1989, o crescimento 
superior da dívida estadual deveu-se às alterações determinadas pelo Plano 
Verão, quando os Estados foram obrigados a substituir seus títulos de prefi­
xados para pós-fixados, acarretando importante aumento nos custos da dí­
vida. O crescimento anual das dívidas federal e estadual, em termos nomi­
nais, ocorreu da seguinte forma: 

Anos 

Federal 
Estadual 

1982 1983 1984 1985 

154,6% 223,5% 254,9% 346,1% 
150,4% 158,7% 218% 293,5% 

1986 1987 

124,7% 331,3% 
83,4% 549,9% 

1988 1989 

1.342,3% 2.428% 

861,1% 3.019,4% 



dívida, em boa medida, como resultado da simples reciclagem 
da dívida passada. A instabilidade econômica, a aceleração in-
flacionária e a incapacidade de as autoridades lidarem com as 
questões postas pelo processo de endividamento fragilizaram a 
situação financeira dos Estados, deixando estreita margem na 
busca de soluções que permitissem que fossem além da mera 
luta contra o colapso das finanças públicas. 

A deterioração das condições de financiamento estadual re­
velou-se, primeiro, na força com que se rearticularam as rela­
ções entre os governos e seus agentes financeiros, responsáveis 
por elevada parcela dos empréstimos aos órgãos estaduais e 
pela rolagem da dívida mobiliária estadual. Os Estados, quando 
enfrentaram dificuldades de colocação dos títulos no mercado, 
usaram seus agentes financeiros no carregamento dos títulos. Es­
tes, sem condições de bancar o valor da dívida, apelavam às ope­
rações de redesconto do Banco Central, incorrendo em elevados 
custos financeiros e ampliando o risco do conjunto do setor pú­
blico estadual. 

Além disso, o caráter dos empréstimos, sobretudo a partir 
de 1987, denunciou a fragilidade financeira dos governos esta­
duais. A menor participação dos créditos das agências oficiais 
levou os Estados a incorrerem em operações de curto prazo e 
alto custo. As AROs, como mostra a Tabela 6, ocuparam um peso 
no total dos empréstimos e financiamentos concedidos aos se­
tores públicos 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 a operações de crédito de curto prazo, com correção 
monetária e taxas de juros incompatíveis com a evolução da re­
ceita fiscal, desnuda a precária base na qual se assentou a equa­
ção financeira dos governos estaduais nos anos 80. A aceleração 
inflacionária e a instabilidade econômica alimentaram os fato­
res responsáveis pelo descompasso entre a receita e os gastos e 
potencializaram a deterioração das condições de endividamento. 



Em outras palavras, o encurtamento no giro dos empréstimos 
estaduais veio associado à defasagem entre os custos de rola­
gem dos empréstimos (calculados com base nos elevados valo­
res das taxas de juros e nos níveis de correção monetária preva­
lecentes numa economia próxima à hiperinflação) e o valor da 
receita estadual, depreciada pelo processo inflacionário e pelo 
baixo nível 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 contração dos gastos não fi­
nanceiros. Isso seria factível no primeiro ou talvez no segundo 
ano, mas havia pouca possibilidade de que os governadores, se­
guindo o ciclo político dos gastos, provocassem, deliberadamen­
te, cortes expressivos nas despesas no período final de mandato. 
A resistência dos Estados em promoverem ajustes rigorosos di­
ante dos crescentes custos financeiros sinalizava a ocorrência de 
crises abertas nas finanças públicas. 

A dificuldade de sustentar o fluxo do serviço da dívida fez 
que se generalizasse o uso do não-pagamento das obrigações 
como saída para o financiamento de outros gastos. Os atrasos 
com empreiteiros, com fornecedores, com a Previdência Social, 
com o FGTS, com o BNDES, com a CEF e com os demais agentes 
oficiais de crédito, além das instituições dos próprios Estados, 
tornaram-se práticas corriqueiras e ocuparam papel de desta­
que em praticamente todos os Estados. 

Os compromissos com as operações 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 federal 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 o embaraço dos Estados em equacionar a questão 
do refinanciamento da dívida externa e de pouco valeu a in­
sistência do governo federal, sobretudo na gestão do ministro 



Maílson, de coibir a inadimplência e de regularizar a situação. 
As negociações em torno do pagamento dos valores vencidos e 
do percentual da dívida vincenda foram sempre tumultuadas e 
acabaram constituindo mais um problema a ser resolvido no 
relacionamento com a esfera federal.22 

A incapacidade de gestão da crise financeira no âmbito dos 
próprios Estados transferiu ao Tesouro Nacional e à autoridade 
monetária parcela das obrigações estaduais, passando a exigir o 
envolvimento direto do governo federal via assunção ou revisão 
dos termos das dívidas públicas interna e externa. A fragilização 
financeira dos governos estaduais em 1989 levou o governo à 
federalização de parte da dívida estadual. O Banco do Brasil, 
com base na Lei n° 7.976, de 27.12.1989, foi autorizado a refi-
nanciar, pelo prazo de vinte anos, a dívida junto ao Tesouro Na­
cional relativa aos pagamentos da dívida externa realizados pe­
los Avisos MF23 e as operações internas feitas ao amparo da Lei 
n°7.614/87.24 

A proposta da União respondeu a questões imediatas e dei­
xou de lado a dívida mobiliária, a dívida bancária com os agen­
tes financeiros dos próprios Estados e parte dos contratos com 
o setor privado. A federalização parcial da dívida pouco alterou 
o quadro das finanças estaduais. Os altos juros e a inflação con­
tribuíram para a deterioração patrimonial de empresas e de ban­
cos estaduais, bem como acentuaram o desequilíbrio entre os 
fluxos de pagamentos e de arrecadação fiscal, responsável pela 

22 Cf. Biasoto Júnior et al. (1990), em que se discutem a importância dos Avi­
sos MF e o seu peso na estrutura do financiamento dos Estados. 

23 O governo federal, na verdade, repassou aos Estados as mesmas condições 
de financiamento que obteve na negociação da dívida externa. Como obser­
va essa lei em seu Art. 3°, os contratos terão correção monetária e juros 
equivalentes àqueles pagos pelo governo federal nos respectivos contratos 
externos. 

24 A Lei n° 7.614/87 autorizou a criação de linhas de crédito para o saneamento 
financeiro dos Estados, comprometidos após o colapso do Plano Cruzado. 



incapacidade de as administrações centrais honrarem as obriga­
ções financeiras. O resultado foi o aumento da dívida líquida dos 
Estados e Municípios nos anos finais da década como participa­
ção no PIB e em termos de equivalência em dólares correntes. 

Além disso, cresceu a dependência dos Estados em relação a 
outros movimentos de federalização de suas dívidas e à política 
do Banco Central de sustentação da liquidez dos bancos esta­
duais. O encaminhamento dessas questões certamente depen­
deria do jogo político, delineado ao sabor da conjuntura, em que 
se definiriam a forma e o alcance da intervenção federal no so­
corro aos governos estaduais. As ações, nos anos 80, foram pon­
tuais e indispensáveis à reposição do fluxo de pagamentos de 
curto prazo, em condições compatíveis com a capacidade dos 
Estados, mas não garantiram uma perspectiva futura de não-
comprometimento das finanças públicas. 

Os entraves colocados pelo endividamento não eram triviais 
e qualquer solução dependia do encaminhamento dos proble­
mas da economia brasileira. Não parece razoável acreditar que 
os governos estaduais, isoladamente, conseguissem superar as 
restrições de financiamento derivadas do elevado nível da posi­
ção das dívidas acumuladas no decorrer dos anos. Eles não ti­
nham controle sobre variáveis determinantes do valor da dívida 
e nem os instrumentos para alterar os rumos da política econô­
mica. Enquanto o governo federal e o Banco Central puderam 
lançar mão de várias medidas com reflexo no valor e nas condi­
ções de rolagem da dívida federal, os Estados não dispuseram 
de meios semelhantes de atuação sobre o estoque da dívida. 
Acabaram obrigados a desviar parte de suas receitas para acom­
panhar o movimento especulativo comandado pela esfera fede­
ral, a conviver com os gargalos impostos pela dívida e a condu­
zir suas ações de acordo com os resultados das negociações em 
torno do refinanciamento da dívida externa, das operações de 
saneamento e do valor dos atrasados. 

O apelo a favores e a negociações com a União foi a saída ao 
alcance dos Estados diante da necessidade de superar as fases 



críticas de restrição de financiamento. Nesse sentido, o jogo po­
lítico dos governadores não deve ser visto como espúrio, mas 
como legítimo instrumento de barganha de que se valeram as 
autoridades no enfrentamento da dívida. O jogo político, embo­
ra legítimo, desenvolveu-se em condições perversas. Os gover­
nos estaduais, enfraquecidos economicamente e dependentes 
da União, tornaram-se presas fáceis do processo de negociação. 
O suporte financeiro foi usado pelo governo federal como ele­
mento de troca na busca de apoio político e jogo de alianças 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 articulações políticas e partidárias. O movimento, logica­
mente, manifestou-se de forma desigual, ganhando concretude 
nas ações desenvolvidas no âmbito de cada um dos Estados. 

O processo de negociações individuais, que marcou o en­
tendimento sobre a dívida pública, abriu espaço a injunções de 
ordem política e econômica que variaram segundo o cacife polí­
tico e o poder econômico das diferentes unidades. Por outro lado, 
os problemas com a gestão da dívida pública também se distri­
buíram de forma desigual. Aqueles com maior poder econômico 
contaram com condições relativas menos desfavoráveis para ven­
cer os períodos mais críticos do aperto financeiro, em razão da 
capacidade de alavancagem financeira e da maior facilidade de 
acesso ao crédito. As demais unidades, sem meios semelhantes, 
tiveram, basicamente, que estreitar os vínculos com a União e/ 
ou amargar o aprofundamento da crise financeira da administra­
ção direta e o comprometimento dos seus agentes financeiros. 

A falta de perspectiva em relação a uma política capaz de en­
frentar o problema do endividamento e a performance pouco favo­
rável da economia brasileira indicavam que a equação financeira 
determinada pela dívida continuaria a impor limites à ação dos 
Estados e seria um ponto fundamenta] na agenda dos anos 90. 
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