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ENDIVIDAMENTO MUNICIPAL: O ESTADO ATUAL DAS DIVIDAS
DAS CAPITAIS ESTADUAIS

Thompson A. Andrade

\:. B T A

I - INTRODUGAO

Os prefeitos das capitais estaduais tém pressionado oGo
verno Federal no sentido de solucionar os problemas de endivida-
mento dos seus municIpios. A idéia proposta &€ o refinanciamento
da divida de forma a tornar o seu pagamento mais condizente comas
condigoes das finangas municipais. ) '

O propdsito desta nota & quantificar o endividamento des

ses municipios e analisar a sua composi¢ac para um melhor entendi -

mento da questao.

. 0s dados utilizados na analise sao os disponiveis na Di
visao de Acompanhamento da Divida PGblica (DIADI), do Banco Cen-
tral, embora existam dividas sobre a sua qualidade e a capacidade
IQue tenham de mensurar apropriadamente o grau de endividamento de
estados e municipios. As informagdes aqui utilizadas referem-se
apenas as dividas da administragdo centralizada das capitais esta
.duais;, n3o incluindo, portanto, as referentes & administragao des
centralizada das mesmas, ou seja,'as suas autarquias, fundagles e
fundos. Deve-se ressaltar ainda gque o nivel de atualizagdo do sal
.do da divida de cada municipio depende do fato desta unidade ter
‘feito alguma operacgdo financeira recente, sendo o Banco Central in

formado da mesma.

*

0 Senado Federal estabelece limites ao nivel de endividamento
de estados e de municipios. Esses limites sao controlados pelo Ban
co Central e pelo Conselho Monetario Nacional, de acordo com as re
solugdes 62 (de 28/10/75) e 93 (de 11/10/76) do proprio Senado.
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As andlises feitas neste estudo mostram que o endivida-
mento dos municipios & uma parcela muito pequena da divida plbli-
ca. Basta ver gue menos de 10% da divida total de estados e muni-
cipios sdo de responsabilidade destes Qltimos. Verifica-se que o
endividamento municipal & basicamente um problema das capitais es
taduails, poils cerca de 83% da mesma estao concentrados nestes cen
tros, mals particularmente em Salvador, Belo Horizonte, Rio de Ja
neiro e Sdo Paulo. Estas capitais sao responsaveis por quase 80% .
dos Cz$ 25 bilhdes, a pregos de dezembro de 1986, devidos pelas
prefeituras das capitais. A capital paulista & a maior devedora,
cabendo~lhe Cz$§ 13 bilhdes, ou seja, aproximadamente a metade da-
quela divida. A divida externa das prefelturas municipais & da or
dem de US$ 426 milhdes, dos quais US$ 56 milhoes sao devidos por
Belo Horizonte, US$ 122 milhOes pelo Rio de Janeiro e US$ 140 mi-
lhdes por Sao Paulo.

Embora o endividamento das capitais seja uma parcela re
lativamente pequena da divida piiblica, algumas delas estao real-
mente em dificuldade para saldar seus compromissos porgue eleva-~
ram demasiadamente seu nivel de endividamento, estando os encar-
-gos da divida superando mais de 40% da sua receita liquida, repre
sentando, portanto, uma quase impossibilidade de administrar ade-
quadamente os seus municipios. Quando se recorda que as capitails
estaduals concentram mais de 50% da populagaoc urbana do pais e que
a maior parcela das atividades secundarias e terciirias estao ne-
las localizadas, as dificuldades financeiras dessas cidades aca-
bam tendo repercussdes nao apenas lbcais, mas também naclonais pe
las ineficiénclas econdmicas e soclals que as mesmas acabam geran
do: 08 investimentos na infra-estrutura basica urbana ficam limi-
tados pela caréncia financeira dos municipios, restringindo a ex~
pansido dos principais servigos piblicos.

Uma vez que estd minada a possibilidade de aumento do
nivel de endividamento dos municIpios nas atuais circunsténcias,
ha necessidade de fortalecer a sua capacidade financeira de forma
a gque os investimentos urbanos para ampliagao dos ‘'seus servigds
sejam financiados através de recursos tributdrios locais ou trang
feridos pelos estados e pela Unido. A forma usual de financia-los,
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gqual seja, via empréstimos de recursos financeiros que exigem uma
remuneragao a juros relativamente altos, como os feitos pelo ex-
BNH com o Fundo de Garantia, enfrentari dificuldades crescentes pa
ra serem obtidos, dadas a limitagdes para o endividamento e os
atuals elevados encargos da divida.

. Deve ficar claro, entretanto, gue além da ampliagao das
suas receitas (em alguns casos, por meio de reorganizag¢ao interna
"do seu sistema arrecadador e da efetiva cobranga dos tributos), ha
verd necessidade de limitar a expansao das despesas das prefeitu-
ras ao aumento da arrecadagdo tributaria e gue o uso ao recurso a
operagoes de crédito fique restrito a eventuais e passageiras exi
génclas da gestdo financeira do municipio. A este propodsito, faz-
se urgente que o Senado Federal reveja as atuals normas que condi .
cionam os niveis de endividamento dos municipios, para gue © con-
trole da divida piiblica se exefga sobre a sua totalidade e nao so
mente sobre a parcela menos significativa da mesma, aumentando,
portanto, a eficacia do seu controle.

II - DIMENSOES DO ENDIVIDAMENTO MUNICIPAL

E importante analisar o endividamento municipal no con-
- texto da composigao da divida total de estados e municipios. NaTa
bela I, que mostra o montante das dividas interna e externa em de
zembro de 1986 para os governos estaduvais e municipais, verifica-
se que o total destas dividas soma cerca de Cz$ 318 bilhdes, dos
" quais Cz$ 68 bilhOGes referem-se ao endividamento externo (aproxi-
.madamente US$ 3,2 bilhdes). Como a participagdo dosmunicipios nos
Cz$ 318 bilhoes & reduzida (pouco mais de 9%), a natureza do pro-
blema do endividamento municipal estd menos ligada & sua importan
cla em termos da pressaoc para o seu financiamento no mercade fi-
nanceiro e mais associada 3s dificuldades especificas dos munici-
plios em cumprirem suas obrigagdes com a divida. Em outras pala-
vras, a questdo reside na administrag¢ao financeira, dificultada
pelos compromissos que estariam acima da capacidade de pagamento
dos municipios, com sacrificio dos investimentos urbanos basicos
riestas cldades. '
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TABELA I

DIVIDA DOS ESTADOS E DOS MUNICIPIOS - SITUAGAO0 EM DEZEMBRO DE 1986

(Em Cz$ millhoes de dezembro de 1986)

. DIVIDA INTERNA
GOVERNO, PREFEITURAS DIVIDA TOTAL DA
E AUTARQUIAS Consoli- { Flutuan- Total EXTERNA DIVIDA -
: dada* takw ota
a) Governos Estaduais 212 431 14 382 226 813 62 149 288 962
Administracao Cen~— : -
tralizada 202 371 13 846 216 217 61 754 277 971
Autarquias 10 060 536 10 596 395 10 991
b) Governos Municipais 21 470 1 555 23 236 6 213 29 449
Prefeitura das Ca- ‘ . : .
pitais 17 293 851 18 355 6 181 24 536
Demails Prefeituras 3 855 678 4 533 32 4 565
Autarquias ' 322 26 348 0 348
TOTAL (a + b) 2331 901 15 297 250 049 68 362 318 411

FONTE: Dados originais do Banco Central do Brasil, DEMOB/DIADI.

* . .
Divida consolidada ou de médio e longo prazos, com perfodo de amortizagao
ou resgate superior a 12 meses.

D{vida flutuante ou de curto prazo, ou seja, com perfodo de amortizagao ou
resgate até 12 meses.
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A Tabela I ainda permite verificar que 83% das dividas
dos governos municipais est3o concentrados e sao de responsabili-
dade das prefeituras das capitais estaduais, totalizando aproxima
damente Cz$ 24,5 bilhoOes. Portanto, quando se fala em endividamen
to municipal, trata-se basicamente de um problema que diz respei-
to a um subconjunto constituido de 23 cidades do universo de mais
de 4.000 municipios brasileiros. '

As cidades nas guais estao centradas as maiores fatias
de divida dos governos ﬁunicipais tém dimensoes que fazem o pro-
blema da gestao da sua divida assumir uma expressao bem mais am-
pla. Afinal, elas abrigam uma parcela significativa da populagao
nacional, polis basta ver que apenas as cidades de sao Paulo, Rio
de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador, Fortaleza, Recife, Portoldle
gre e Curitiba congregavam segundo o Censo Demogréafico de 1980,
cerca de 22 milhoes de habitantes, ou seja, quase 20% da popula-
¢do residente no pais. Por outro lado, & desnecessario mostrar que
" também as atividades produtivas est3o bastante concentradas nos
mesmos centros urbanos, em uma Proporgaoc atd superior a populacio
nal. Portanto, a questdoc do endividamento precisa ser colocada sob
a perspectiva de que pode estar afetando a administragao das cida
des mais importantes do pails, com possiveis reflexos nao apenas so
- bre o crescimento econdmico iocal, mas também nacional.

A Tabela II a seguir, gue tem a mesma estrutura da Tabe
la I, refere-se 3 situagao dos saldos das dividas, conforme levan
tamento feito em maio de 1985, e osseus dados estao convertidos acs
.pre¢os de dezembro de 1986. Comparando-se ambas as tabelas, che-

‘ga—~se A48 seguintes conclusoes mais relevantes:

1) o volume total da divida dos estados e municipios
apresentou um decréscimo real de cerca de 8% ao lon-
go de 19 meses, diminuindo aproximadamente em Cz$ 27
bilhoes;

2) houve um significativo decr@scimo na divida externa
enm todos os dois niveis de governo,'diminuindo<ﬂnce£
ca de 14 e 24%, respectivamente, para os estados e
os municipios das capitais; e
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3) ocorreu uma redugao média de 5,5% na divida interna
dos estados e municiplos, embora as capitais esta-
duais tenham aumentado seu endividamento interno no
periodo {(de Cz$ 16,9 para Cz$ 18,4 bilhoes), o que
se deveu ao aumento consideravel das suas dividas con
solidadas, que sobrepujou o decréscimo generalizado
na divida flutuante em todos os niveis e setores de
deerno.l

Assim, verifica-se que a questac do endlvidamento muni-
cipal resume-se, em termos mais significativos, ds sequintes com-
ponentes no presente momento:

i) pivida das capitais: B a parcela preponderante do en-
dividamento municipal: cerca de 83% do total, distribuldo em cé:-
ca de 1/3 para credores externos e os 2/3 restantes altamente con

centrados na divida consolidada.

ii) Divida dog demais municipios: Saldo da divida muito pe

gueno comparativamente aos valores para as capitais (cerca de 1/6
do saldo destas), também altamente concentrados em dividas conso-
lidada. '

iii) Divida das autarquias municipais: Parcela extremamen-

te diminuta do endividamento municipal, principalmente se compara
do com a divida das capitais, provavelmente os municipios a quem
pertencen estas autarquias. '

Portanto, ao se tratar da questdo do endividamento dos
municipios & preciso lembrar que a mesma tem estes componentes
distintos, seja em termos de suas dimensGes ou da composigdo dadil

1Esta enorme queda no volume da divida flutuante(diminuigaonm
dia de cerca de 75%) deverad ser objeto de uma analise mais apro-
fundada para gue sejam esclarecidas as razdes de taoradicaltrans
formagao em curto periodo de tempo. Alids, algumas razdes possi=
vels sao: i) a incapacidade de administrar o alto nivel de endivi
damento de curto prazo observado e a tentativa bem~sucedida de
transforma-lo em divida consolidada; e ii) a incapacidade (por res
trigao na oferta de cré&dito) de obter novos financiamentos de cur
to prazo.
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vida. Na segdo seguinte, vai-se estudar especificamente as capi-
tais estaduais, a componente mais importante, porque os dados do
Banco Central permitem um conhecimento detalhado da situagao da
divida de cada capital. '

III - ENDIVIDAMENTO DAS CAPITAIS ESTADUAIS

Como era de se esperar, ha uma grande variabilidade nos
saldos das dividas das capitais estaduais. A Tabela III os regis-
_tra em dezembro de 1986, podendo-se notar que & marcante a concen
tracao do endividamento das capitais em apenas gquatro das cidades:
Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro e Sdo Paulo sao responsa
vels por cerca de 80% do total da divida destes municipios. Ape-
nas a capital paulista, cuja divida & a maior de todas, responde .
por 53% do total das dividas das demais capitais estaduais: seu
endividamento & de cerca de Cz$ 13,1 bilhoes, enguanto ‘a divida
total alcanga Cz$ 24,5 bilhSes. As dividas do Rio de Janeiro, Be-
lo Horizonte e Salvador sao, respectivamente, Cz$ 3,3 bilhoes,
cz$ 1,6 bilh3o e Cz$ 1,2 bilhdo. h

Cerca de 75% da divida total das capitais sao hoje re-
presentados por sua divida interna, que atinge a soma de quase
Cz$ 18,4 bilhdes, sendo novamente Sio paulo a capital com maior
participagac neste volume, pois sua divida interna chega a Cz$ 10,1
bilhdes. Nem todas as capitais, porém, recorreram ac endividamen-
to externo, estando este concentrado em sac Paulo, Rio de Janei-
ro, Belo Horizonte e Manaus. Convém notar gue Salvador, uma das
.capitais mais endividadas, nao tem divida externa.

A decomposigao da divida interna em divida consolidada
e divida flutuante mostra que as dividas de curto prazo sado rela-
tivamente insignificantes, representando apenas 3,5% do total. A
divida flutuante de Salvador & uma excecdo a esta generalizagio,
uma vez gue seu grau de endividamento de curto prazo & grande, se
ja em termos absolutos ou relativos: sua divida flutuante & de cer
ca de Cz$ 509 milhdes, maior qgue.a divida total (interna + exter-
na) de diversas capitais, como Beldm, Maceid, Fortaleza, S3o Luis,
Jodo Pessoa, Natal, Aracaju, Vitdria, Floriandpolis, Goiania, Cui
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TABELA II1

SALDOS DAS DIVIDAS DAS CAPITAIS

DATA~BASE: DEZEMBRO DE 1986

(Em Cz$ milhoes de dezembro de 1986)

DIVIDA
CAPITAL co;:;gréll{gim FII.)UI'IYUI;JN%E IDNITYEIIENAA é)xITVEIIENt IerovTﬂ)I?
Rio Branco 1,8 0 1,8 0 1,8
Manausg 273,0 0 273,0 30,1 574,4 -
Belém 23,9 2,6 26,4 0 26,4
Porto Velho 0,3 0,3 0,3 0 0,3
Macelo 179,7 0 - 179,7 120,4 300,1
Salvadot 731,0  509,3 1 240,3 0 1 240,3
Fortaleza 370,4 0 370,4, 0 370,4
Sdo Luis 133,3 8,5 141,8 0 141,8
Jodo Pesgsoa 309,3 0 - 309,3 0 309,3
Recife 580,1 96,5 681,5 77,6 759,0
Teresina 75,2 0 75,2 0 75,2
Natal 141,2 16,2 157,5 0 157,5
Aracaju 227,17 0 227,7 0 227,7
Vitoria 112,7 0 112,7 0 112,7
Belo Horlzonte 811,1 0 811,1 817,9 1 629,0
Rio de Janeiro 1 542,9 0 1 542,9 1 783,9 3 326,8
Sao Paulo 9 972,4 95,6 10 068,0 3 031,6 13 099,7
Curitiba 605,8 59,0 664,8 0 664,38
Porto Alegre 497,6 43,2 540,8 .0 540,8
Floriandpolis 196,2 0 196,2 0 196,2
Goidnia 157,4 0 157,4 48,4 205,8
Cuiaba 295,3 0 295,4 0 295,4
Campo Grande 262,0 19,4 281,5 0 281,5
TOTAL 17 499,9 850,6 18 355,4 6 180,7 24 536,1

FONTE: Dados originais do Banco Central do Brasil, DEMOB/DIADI.

INPES;

114/87



(%

ba e Campo Grande. Em termos relativos, as suas dividas de curto .
prazo representam cerca de 40% do seu endividamento total, o que
 deve estar dificultando significativamente a administragao finan-
ceira do municipio, cuja liderang¢a no movimento gue reivindica me
lhor tratamento para as dividas municipais pode estar fundamenta-
da neste fato. Calcula-se que a relagao divida flutuante/receita
liquida paré'Salvador & de aproximadamente 20%, o que indica efe-
tivamente que a sua situaci@o financeira estad bastante pressionada
pela necessidade de cumprir os compromissos de curto prazo.

Na Tabela IV, gue registra a decomposigao da divida con
solidada interna das capitais, tal como a situagao se apresenta
no momento atual, pode-se verificar que apenas os municipios do
Rio de Janeiro e de Sao Paulo recorrem ao financiamento das suas
dividas via colocagdo de titulos piliblicos no mercado: no primei-
Yo, quaée 70% do endividamento sao financiados desta forma, en-—
quanto S3aoc Paulo tem uma divida bem menos concentrada em titulos.
E interessante observar que apenas duas das 23 capitais tém titu-
los no mercado, embora aparentemenfe as condi¢des normativas (Re-,
solugdo 62/75 do Senado Federal) para a emissdo nao fagam objegao
ao.seu uso pelas demais capitais. Provavelmente, trata-se de uma
limitagdo ditada pelo mercado, por forga de uma tradigao de nego-
ciagdo apenas com titulos paulistanos e cariocas. Evidentemente,
este assunto merece um melhor esclarecimento para se saber as ra-
zoes do impedimento do uso deste instrumento financeiro pelos de~

mais municipios.

A mesma Tabela IV mostra gue as operagoes extralimite su
péram em muito as intralimite.2 Verifica-se que a divida extrali-
mite representa cerca de 70% da divida consolidada interna, ou sg
ja, Cz$ 12,1 bilhdes dos Cz$ 17,6 bilhtes desta. O registro deste

fato & importante para chamar a atengdo sobre a ineficiéncia dos

2As operag¢oes extralimite se devem, no que se refere aoc endivi
damento interno, a financiamentos obtidos junto ao ex~Banco Nacio
na da Habitagdo, & Caixa Econdmica Federal (Fundo de Apoic ao De-
senvolvimento Social - FAS) e ao Banco do Brasil (Fundo. Nacional
de Desenvolvimento Urbano - FNDU). As operagdes intralimite  sao
as demais operagdes financeiras de endividamento interno regula-
das pelo Senado Federal.
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TABELA IV

DISTRIBUIQKO PERCENTUAL DA DIVIDA CONSOLTIDADA INTERNA DAS CAPITAIS ESTADUAIS SEGUNDO

. 08 COMPONENTES INTRA E EXTRALIMITE

{Em dezembro de 1986)

CAPITAL TTUL0S |CONTRATOS|GaRanTIAS| ouTROs |PIVP2 TN\ pyny | px-mwm | ourros |DLVIDA EX) DIVIDA
BSTADTAT ) (B) © (®) TRALIMITE ) ) © TRALIMITE | CONSOLIDA
_ (A+B+C+D) A (E+F+G) 1 DA INTERNA
Rio Branco 0,0. 100,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Manaus 0,0 0,3 0,0 0,0 0,3 0,0 99,6 0,0 99,6 100,0
Belem 0,0 6,0 0,0 0,0 6,0 0,0 94,0 0,0 94,0 100,0
Porto Velho - - - - - - - - - -
Maceiod 0,0 . 0,0 0,0 0,0 0,0 8,6 91,4 0,0 100,0 100,0
Salvador 0,0 50,1 0,0 0,0 50,2 10,1 39,7 0,0 49,8 100,0
Fortaleza 0,0 66,3 0,0 0,0 66,3 5,8 27,9 0,0 33,7 ©100,0
Sao Luis 0,0 52,4 0,0 0,0 32,4 32,9 14,7 0,0 47,6 100,0
Joao Pessoa 0,0 27,3 0,0 0,0 27,3 1,6 71,1 0,0 72,7 100,0
Recife 0,0 35,4 3,9 0,0 39,3 13,1 47,6 0,0 60,8 100,0
Teresina 0,0 0,0 1,8 0,9 1,8 7,2 91,0 0,0 98,2 100,0
Natal 0,0 30,2 6,8 0,0 37,0 10,3 52,6 0,0 63,0 160,0
Aracaju 0,0 10,2 2,1 0,0 12,3 9,0 78,7 0,0 87,7 100,0
Vitoria 0,0 4,5 0,0 0,0 4,5 4,4 91,1 0,0 95,5 100,0
Belo Horizonte 0,0 6,2 0,0 0,0 6,2 0,0 93,9 0,0 93,9 100,0
Rio de Janeiro 66,3 0,0 0,0 0,0 66,3 0,0 17,0 16,7 33,7 100,0
.Sao Paulo 28,0 4,0 4,3 0,0 36,3 0,1 37,8 25,8 63,7 100,0
Curitiba 0,0 0,2 73,9 0,0 74,1 0,0 25,9 0,0 23,9 100,0
Porto Alegre 0,0 3,0 0,0 0,0 3,0 34,5 62,5 0,0 97,0 i00,0
Florianopolis 0,0 32,7 0,0 0,0 32,7 0,4 66,9 0,0 67,3 100,0
Goiania 0,0. 25,9 0,0 0,0 25;9 20,5 53,6 0,0 74,1 160,0
Cuiaba 0,0 13,1 0,0 1,4 14,6 2,3 83,2 0,0 85,4 100,0
Campo Grande 0,0 0,6 0,0 6,0 0,6 3,4 86,0 0,0 99,4 100,0
TOTAL 22,7 9,6 5,3 0,0 37,6 3,0 42,9 16,4 62,3 100,0

1

A divida intralimite & a divida cuja expansdo & regulada pelas resolugoes do Senado Federal. A extralimite refe

re-se a financiamenros obtidos junto ao ex—BNH, & Caixa Economica Federal (Fundo de Apolo zo Desenvolvimento So—
cial - FAS) e ao Banco do Brasil (Fundo Nacional de Desenvolvimento Urbano).

-

-
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controles estabelecidos pelo Senado Federal no sentido de limi-
tar o endividamento dos municipios. A Resolucgdo 62, de 28/10/75,
estabelece as seguintes condic¢Oes para a divida consolidada in-

terna para que sejam aprovadas operagoes intralimite:

"a) o montante global n3o ultrapasse a 70% da receita

realizada no exercicio financeiro anterior;

b) o crescimento real anual da divida n3ao ultrapasse a

. 20% da receita. realizada no exercicio financeiro anterior e

¢) o dispéndio anual com a respectiva liquidacao, com-
preendendo principal e acessorios, nao ultrapasse a 15% da receli

ta realizada no exercicio financeiro anterion" [Ver SEPLAN/SAREM
(1983, p.8)1.

Embora a mesma resolugao estabelega condig¢bes para a au
torizacdo de uma ultrapassagem temporaria destes limites, os mu-
nicipios tém preferido contornar tais limitacOes (com o aval do
proprio Senado Federal, por meio da sua Resolucdo 93, de 11/10/
76) recorrendo aos entdo amplos recursos do BNH e, complementar-
mente, ao FNDU e ao FAS, para obter os empréstimos de gue neces
sitam. Nio é sem motivo, como seri visto mais a frente, que to-
das as capitais estaduais apresentem condic¢Oes de ampliar sua di
vida intralimite (ou seja, seu limite ndo foi ainda esgotado),em
bora para algumas capitais sua divida_éonsolidada interna esteja
em nivel superior ao permitido. A vista deste resultado, qual se
'ja, de que o controle do Senado se faz na parte menos significa-
tiva do endividamento dos municipios, torna~se necessdria uma al
teracio na legislacgdo reguladora de forma a ndo fazer a distin-
¢do que a regra atual permite, pois o que interessa & o fato de
o contribuinte (algumas vezes, o contribuinte ndo-local,pois bus
ca~se ajuda federal) ser o responsavel final por seu pagamento,

quer seja a divida intra ou guer seja extralimite.

Observe-se gue guase 70% da divida extralimite das capi
tais referem-se a financiamentos obtidos junto ao ex-BNH, na ver

dade o agente financeiro do desenvolvimento urbano do pais. As-
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sim, um processo de refinanciamento da divida destes municipios
passa necessariamente por uma negociac¢do junto a Caixa Econdmica
Federal. Entretanto, esta ajuda aos municipios endividados deve
ser encarada como um apoio emergencial, ndco-permanente. Serdo ne
cessarias transformagdes nos métodos de financiamento dos gastos

piblicos para que produzam os sequintes efeitos:

a) reforgo da capacidade financeira dos municipios, nao
sb6 através de recursos provenientes da anunciada reforma tributd
ria e de modificagdes nas normas de transferéncias de tributos
federais e estadualis para municipios (de forma a premiar o esfor
co arrecadador dos mesmos, em oposig¢do ao que ocorre atualmehte),
mas também por meio de melhorias induzidas na gestdo municipal
para ampliar o quadro de contribuintes, taxar adequadamente as

bases e cobrar devidamente os servigos prestados; e

b) utilizacdo de recursos financeiros provenientes .da
arrecadacgao fiscal federal ﬁara apoliar seletivamente programas
de desenvolvimento urbano com caracteristicas de redistribulcgao
de renda real péra familias de baixa renda, programas estes inse
ridos nas estratégias da politica social do Governo. Isto signi
fica dizer que os recursos do FGTS, hoje a principal fonte £finan
ceira para desenvolvimento urbano no pais, ndo deve ter uma apli
cacdo generalizada e sim direcionados para investimentos urbanos
capazes de gerar a rentabilidade necessdria a preservacdo e ex-
pansdo do fundo. Afinal,o FGTS & um patrimdnio dos trabalhadores,

o gual necessita ser adequadamente remunerado.

Deve-se lembrar, contudo, que isto nao sera suficiente,
e que os Governos federal e estaduais ainda deverdo participar a
tivamente em investimentos urbanos. Por um lado, reconhece-se a
.escassez de infra~estrutura urbana em muitos municipios (com ten
déncia e agravamento em muitos deles em fungido do seu elevado
crescimento demografico, como é o caso dos municipios das perife
rias metropolitanas) e, por outro, constata-se a inexisténcia de
uma base tributaria adequé¢a em muitos municipios, com atividade

produtiva diminuta, incapaz de gerar uma arrecadagdo tributaria
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significativa, mesmo com o advento da reforma tributaria (tanto
as cidades dormitdrio como as que possuem pequena quantidade de
- indastrias sdao exemplos desta sitqag&o). Assim, tais investimen-
tos deverao ser justificados mais pela sua rentabilidade social

e menos pela capacidade de pagamento dos municipios.

IV - AS RELACOES ENTRE AS DIVIDAS E AS RECEITAS DAS CAPITAIS ES-
TADUAIS.

Em estudo sobre endividamento sempre se faz uso de indi
cadores que medem a sua importahcia relativa, como, por exemplo,
a comparacdo entre o montante do servico da divida e a receita.
Infelizmente, no presente caso nac & possivel no momento ter es=-
te indicador, uma vez gue os dados publicados pelo Banco Central

-

nao incluem tal variavel.

] Na Tabela V estfo registradas as relacdes divida/recei-
ta para as capitais estaduais em setembro de 1986 para dar uma i
déia do grau da importdncia da divida desses municipios. Reconhe
ce-se a precariedade da informacio, ja que & dificil inferir qual
gquer coisa mais significativa a partir da mesma, principalmente
porque nac se conhece o perfil das dividas. Assim, embora se .pos
sa até concordar gue a relacao divida/receita é alta (mais de 41%
para Séo Paulo) - na verdade uma das duas mais altas, sendo a ou
tra de quase 250% para Manaus -, isto pode ndo ser uma carga ex-
cessiva se o pagamento da divida estiver distribuido por um pra-
zo adequado. Por outro lado, Belo Horizonte, com uma relacao de
29% (portanto, menor que a de Saoc Paulo}, pode estar em uma situ
acdo mais dificil, se a estrutura de pagamento da divida no tem-

po £or desfavoravel.

Ressalve-se que no calculo da relacdo divida/receita foi

usada uma estimativa da receita liquida para 1985, a pregos de

3Brevemente serdo coletadas informagdes junto & Secretaria de
Economia e Financas do Ministério da Fazenda para uma amostra de
245 municipios, entre os guals, as capitais estaduais, com o ob-
jetivo de, entre outros, sanar esta deficiéncia.
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TABELA V

RECEiTA LIQUIDA EM 1985, EM Cz$ MILHOES, A PRECOS
DE DEZEMBRO DE 1986, E RELACAQ DIVIDA/RECEITA*

.Rio Branco . 260,5 0,69
Manaus 231,3 _ 248,33
Belém -1 435,1 1,83
Porto Velho - -

Maceid 1 286,5 23,32
Salvador 4 021,0 - 30,85
Fortdleza 2 131,4 17,37
8ao0 Luis - ' -

Jodo Pessoa . 996,11 31,05
Recife | 3 121,4 24,31
Teresina - 775,8 _ 9,69
Natal 788, 6 | 19,97
Aracaju | ~ 768,5 29,62
Vitdria 873,1 . 12,90
Belo Horizonte 5 611,7 29,02
Rio de Janeiro ‘ 16 9%06,2 ' 19,67
S&o Paulo 31,921,3 41,03
Curitiba 3 374,2 19,70
Porto Alegre 3 018,5 17,91
Florianbpolis 576,8 34,01
Goidnia 1 128,9 ‘ 18,23
Cuiaba | 824, 8 35,81
Campo Grande < 1 038,9 27,09

A receita liquida foi calculada a partir das tabulag¢des do Ban-

co Central do Brasil sobre o endividamento estadual e municipal
(de dezembro de 1986), usando-se os limites da Resoluca062/75do
Senado Federal.
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dezembro de 1986, com os limites de endividamento calculados pe-
lo Banco Central em fungio da receita liquida. Assim, a relagdo
divida/receita foi calculada supondo-se para 1986 a mesma arreca
dagho, em termos reails, que fora obtida em 1985, Entretantc, em
vista da recuperacio econdmica observada no pais em 1986, as ar-
recadac6es tributdrias municipais deverado ter sido maiores . que
aquelas aqui previstas, © que pode ter reduzido as relacoes divi
da/receita a um nivel inferior aos que aparecem na tabela. Contu
do, serla preciso investigar como se comportaram as dividas dos
municipios em um ano eleitoral como o de 1986, antes de se fazer
previsdes otimistas sobre a queda da carga da divida das capi-

tais.

Ressalvadas as . gxcecoes de Manaus e S3o0 Paulo (com va-
lores maiores) e Rio Branco, Belem, Teresina e Vitdria (com valo
res inferiores), a maioria dos valores para a relacao divida/re-

ceita liquida encontra-se dentro do intervalo de 17-35%, sendo
gue ndo se pode observar gualgquer associacaoc entre esta relacgdo
e algumas caracteristicas das cidades, como © tamanho populacio-
nal, o grau de industrializacdo e o nivel de desenvolvimento e-
condmico regional. Portanto, para que haja um melhor entendimen-
to das razdes da impoxtdncia relativa das dividas destes munici-
pios,‘seré necegsaria uma anilise mais desagregada destas carac-
teristicas em trabalhos futuros sobre a situacdo financeira dos

masmos.

Embora nao se possa perceber uma associac¢do significati
va entre o volume da divida.e o tamanho populacional,a Tabela VI

registra a divida per capita em cada um dos municipios para dar

uma idéia da importdncia relativa do endividamento em cada um de
les. A divida per capita média para as capitais estaduais é de
cz$ 725,00, valor este bastante influenciado pela divida de sao
Paulo, bem mais alta que a dos demais municipios, que alcanga
Cz$ 1.242,00. Afora os casos para 0S guais esta divida & muito

baixa, como em Rio Branco, Belém e Porto Velho (cz$ 12,00, Cz$
22,00 e Cz$ 2,00, respectivamente), a maioria das demais capi-
tais apresenta uma divida per capita situada no intervalo de Cz$
140 - Cz$ 900,00.
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TABELA VI

DIVIDA PER CAPITA EM 1986 E RECEITA LIQUIDA PER CAPITA
EM 1985 DAS CAPITAIS ESTADUAIS

(em Cz$)
N e

Rio Branco . .12 1 822
Manaus 592 238
Belém | 22 1 218
Poxrto Velho 2 -
Maceid 585 2 511
Salvador | 649 2 107
Fortaleza 220 1 266
Sdo Luis 230 -
Jodo Pessoa " 738 2 3717
Recife : - . 584 2 403
Teresina 144 1 486
Natal | 287 1 439
Aracaju - 586 1 980
vitdria | 415 3 216
Belo Horizonte 734 2 529
Rio de Janeiro . 586 2 980
Sao Paulo , 1 242 3 027
Curitiba 474 2 407
Porto Alegre 416 2 322
Floriandpolis . 869 2 555
Goiania . 196 1 075
Cuiaba 885 2 473
Campo Grande ) 616 2 273

MEDIA 725 2 454

FONTE: Para as informacodes sobre a divida, Banco Central do Bra-
sil, DEMOB/DIADI, tabulac¢des de setembro de 1986. A receita ligqui
da foi calculada para 1985 usando-se os limites para o endivida-
mento municipal publicados naquelas tabelas. Os dados sobre popu- -
lagdo em 1986 sido estimativas feitas com as taxas de crescimento
do periodo 1970/80. '

*
A precos de dezembro deste ano.
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Na mesma tabela aparecem as receitas liquidas per capi-
ta para os mesmos municipios e estdo registrados os esforgos de
arrecadacao fiscal de cada uma das capitais, liquido de opera-
¢bes de crédito, para o financiamento dos encargos piblicos.0O va
lor médio € de Cz$ 2.454,00, sendo gue para a maioria das capi-

tais suas receitas per capita se situam no intervalo Cz$ 1 400,00

- Cz$ 2 500,00. E interessante observar o valor extremamente bai
x0 da arrecada¢do de Manaus (Cz$ 238,00), o gue possivelmente se
explicaria através do volume de isengdes tributarias concedidas
- a investimentos incentivados pela Superintendéncia da Zona Fran-
ca daguela cidade, pela COmpanhia de Desenvolvimento do Estado
do Amazonas (CODEAMA)e pela propria prefeitura local.

Observa-se que, embora seja possivel recomendar um mai-
or esforgo arrecadador de tributos em algumas capitais estaduails
para que sua receita per capita seja semelhante as observadas nas

demais capitais (como sd@o os casos de Rio Branco, Belém, Fortale
za, Teresina, Natal e Goiania, com valores muito mais baixos que
a média), ndo sdo nestas localidades que estdo ocorrendo os mai-

ores niveis de endividamento per capita. Em outras palavras, o

gque se estd sugerindo & gue o grau de endividamento do municipio
tem mais a ver com o nivel do dispéndio do que com a receita do
mesmo. Isto fica mais claro observando-se gue a receitas ligui-
das per capita préximas da média correspondem dividas per capita
que variam entre Cz$ 416,00 e Cz$ 885,00. Portanto, no estudo do

endividamento dos municipios cabe maior énfase na analise da evo

lucdo das despesas plblicas, embora certamente a receita  também
" exerca um papel relevante. Um colorario desta afirmacdo & a cer-
teza de gue ndo basta encontrar novas fontes de receita para os
municipios como forma de financiar, sem endividamento, seus ser-
vigos. E necessirio também que a expansao das despesas figque li-
mitada is condic¢des reais de arrecadagdoc tributaria do municipio
e ao uso discriminado ds operacdes de crédito, o gue ndo ocorre

na atualidade.

O Governo Federal tentou controlar o nivel de endivida-

mento de estados e de municipios estabelecendo limites ao finan-
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ciamento crediticio de suas despesas. A proxima se¢do examina es

ta questao.

V - A CAPACIDADE DE ENDIVIDAMENTO ADICIONAL DAS CAPITAIS ESTADU-~
AIS.

Quando estabeleceram-se as limitagdes 3 expansado do en
dividamento de estados e municipios, consubstanciadas nas resolu’
¢Ses do Senado Federal e do Banco Central e leis, decretos e por

tarias que as regulamentam, foram utilizadas restrig¢des que,quan

do obedecidas, permitem, por pressuposto, uma sauddvel adminis-

tragdo financeira do poder piiblico, eliminando~se quaisquer difi
culdades de pagamento e comprometimento exagerado de orgamentos

futuros.4

Naturalmente, como as normas sdo gerais para todos os
estados e municipios, elas podem causar dificuldades ou limita-
¢gdes inadequadas ao proceséo de financiamento de obras pGblicas
emn municipios que tenham necessidade, conjunturalmente, de res-
ponder a demandas por servigos publicos acima da sua capacidade
orgamentdria. Este & o caso, por exemplo, de grandes empreendi-
mentos feitos ou patrocinados pelo Governo Federal, os quais exi
gem investimentos pesados na urbanizacgdo de areas municipais e na
ampliagao dos servigos prestados pela prefeitura local. Muitas ve
zes, estes empreendimentos nao geram imediatamente receitas tri-
butirias adicionais, uma vez que, em geral, lhes sdo oferecidas
isengdes fiscais para induzir a sua localizacfo no municipio.Nes
tes casos, as limitac¢des ao endividamente precisariam ser relaxa
das, o que, aliids é& permitido, em carater excepcional, pelo arti

go 32 da Resolugdo 62, de 28/10/75.5 Certamente, além do aumento

4Para uma completa descrig¢do destas restrigles, ver Rezende e
- Afonsoc (1987, Anexos)

50 citado artigo permlte que o limite ao endividamento seja e
levado quando o empreendlmento é compativel com "... oOs objeti-
vos e planos nacionais de desenvolvimento ou, ainda, em casos de
excepcional necessidade e urgéncia...". O pedido para a elevagdo
do limite tem que ser aprovado pelo Conselhp Monetario Nacional
e pelo Senado.
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do. endividamento, existem outras maneiras de enfrentar situacoes
_comp esta, entre as guais pode ser considerada a utilizagac das
transferdncias negociadas com o Governo Federal como forma de su

plementar os recursos municipais.

Pode~se imaginar, entretanto, que a menos que haja er-
ro grosseiro nos parémetroé utilizados para limitar o montante
global da divida, no seu crescimento real anual e no dispéndio a
nual com a sua respectiva liquidaclo, os valores permitidos para
. o endividamento municipal se coadunam com um apropriado financia

mento das despesas publicas.

Na Tabela VII aparecem listados os limites legais para
os saldos das dividas consolidadas internas das capitais estadu-
ais e a sua capacidade de ainda aumentar o nivel de endividamen-
to. Esta capacidade foi quantificada pela comparacdo entre a sua atu
al divida intralimite e a sua divida consolidada interna, com  ©
seu limite legal calculado para setembro de 1986. Pode-se verifi
car que, de uma forma geral, todas as capitals poderiam ampliar
consideravelmente a divida intralimite, cujos saldos atuais se
encontram muito baixos. Entretanto, essas potenciais expansdes
nio poderiam se efetivar integralmente, porque esbarrariam nos
tetos da divida consolidada interna (que soma a intra e a extra-
limites), havendo casos em gue, na realidade, seria necessaria u
ma diminuicdo do nivel do endividamento, como em Manaus , Jodo Pesg
soa, Aracaju, S3o Paulo, Floriandpolis e Cuiaba, pois em todos
estes municipios a divida consolidada interna encontra-se acima
do limite. O excedente de Sadc Paulo, Cz$ 2 302 milhdes, evidente
mente chama mais a atengdo pelo guantitativo absoluto. Pode~se a
firmar, entretanto, que, ressalvados estes sels casos, as capi-
tais estaduais tém sobra de condicdes para administrar adequada-
mente as suas operagdes pelas vias normais de financiamento {(lan
gamento de titulos, operac¢oes de crédito junto a bancos e emprés
timos negociados com agéncias e fundos piblicos). Isto & particu
larmente importante para o municipio do Rio de Janeiro, cujo sal

do da divida consolidada interna situa-se em quase 1/3 do limite,
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TABELA VII

LIMITE PARA A DIVIDA CONSOLIDADA INTERNA DAS CAPITAIS ESTADUAIS E
SUA CAPACIDADE ADICIONAL DE ENDIVIDAMENTO
EM DEZEMBRO DE 1986
(Em Cz$ milhoes)

CAPACIDADE DE ENDIVIDAMENTO
LIMITE DA DIVIDA : ADICIONAL
CAPITAL ) CONSOLIDADA :
INTERNA Divida Tntralimite Divida Consolidada
‘ Interna
Rio Branco 62,6 60,8 60,8
Manaus 55,6 54,8 -217,4
Beléem 344,9 343,6 322,8°
Porto Velho - - -
Maceio ' 309,1 309,1 o 129,4
Salvador 966,1 599,6 236,0
Fortaleza 512,1 ' 266,5 141,7
Sao Luis ~ - -
Joao Pessoa : 239,3 154,9 ~-70,0
. Recife 750,0 522,3 170,5
Teresina 186,4 185,1 ' 111,2 -
Natal ‘ ' 189,5 . 137,3 48,3
Aracaju 184,7 156,7 -43,0
vitoria 209,8 205,2 108,5
Belo Horizonte i 348,3 1 306,8 678,3
Rio de Janeiro 4 062,1 3 039,2 - 2 519,3
Sao Paulo 7 669,8 4 049,8 ~2 302,6
Curitiba - 810,7 361,8 204,9
Porto Alegre 725,3 710,5 230,5
Florianopolis 138,6 74,4 -57,6
Goiania 271,2 230,4 113,8
Cuiaba 198,2  159,0 ~70,5
Campo Grande 249,6 . 248,4 . 8,4

*Os limites foram calculados pelo DEMOB/DIADI do Banco Central do Brasil e pu-
blicados nas suas tabulagoes de dezembor de 1986. As capacidades de endivida-
mento adicionais resultam da comparagao entre os limites e os saldos atuais
das dividas das capitais,
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o que lhe permite ampliar a divida interna em quase cz$ 2,5 bi-

lh6e5.6

VI - O SERVICO DA DIVIDA DAS CAPITAIS ESTADUAIS: A EXPERIENCIA RE
CENTE ‘ .

Evocar a experiéncia recente para analisar a vulnerabi
lidade das financas municipais ao endividamento ndo é uma atitu-
de das mais apropriadas, uma vez que O pais passou por um perio-
do prolongado de crise econdmica que alterou consideravelmente a
arrecadacao tributaria e desequilibrou os orgamentos publicos. A
_recuperacao econdbmica atual deve ter afetado favoravelmente as
financas municipais, aliviando a situag¢do gue sera retratada a
seguir no que diz‘respeito ao nivel de comprometimento das recei
tas das capitais estaduais para o pagamento de suas dividas.O ob
'jetivo de revolver o passado recente das financgas das capitais es
taduais visa examinar se os atuais elevados saldos da divida ob-
servados para alguns dos municipios em andlise resultam de uma

tendéncia desequilibrada dos orgamentos, agora agravada.

Um estudo preparado para a EBTU (1985} contémuma série
de indicadores financeiros para uma amostra de municipios nos a-
nos do periodo 1979/83. Entre os indicadores constam dois coefi-
cientes de vulnerabilidade das financgas municipais,calculados co
mo as razdes entre: a) os dispéndios com o pagamento da divida;e
b) os mesmos dispéndios + os restos a pagar, e a receita ligquida
(receita total - operacdes de crédito). A Tabela VIII registra os
valores destes dois coeficientes para as capitais estaduais na-

gquele periodo.

Era de se esperar um crescente agravamento nas condi-
¢des de endividamento no periodo 1979/83, o que é confirmado a-
través do coeficiente de vulnerabilidade, medido pela proporgao

da renda liquida dedicada ao pagamento do servigo da divida con-

6Na medida em que os dados do Banco Central subestimem as di-
vidas das capitais, esta capacidade de aumentar o endividamento
pode estar aquém da mostrada na Tabela VII.
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TABELA VIIT

COEFLICIENTES DE VULNERABILIDADE FINANCEIRA DAS
CAPITALS ESTADUAIS -~ 1979/83

(Em percentagem)

COEFICIENTES DE VULNERABILIDADE
CAPITAL Servigzlgzcgizidiiq323231ida' (iiffﬁi°tggjf§;§ig>C°3i3133a
: iquida
1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 |1983
‘Rio Branco 2 2 2 1 1 2 8 7 85 17
Manaus 5 4 3 1 3 42 40 41 28 28
Belém 2| 2 1 1 2| 6 4 s| 31 s
Porto Velho - ol .0 0 0 - 11| 12 51 9
Maceid 7 5 3 7 20 29 29 30 L] 34
Salvador - 6 8 10 16 - 20 18 20 19
Fortaleza 9 8| 10| 11| 12 30| 33| 27 31| 47
Sae Luis 11 711 15 24 75 70 | 84 81| 56
Joao Pessoa 9 7.1 10 11 14 15 9 13 11 14
Recife 20 | 19 15 17 19 33 35| 27 26| 22
Teresina . - 5 5 51 0 - 13 5 7 4
Natal 8 7 5 23 37 57 34| 27
Aracaju 13 9 8 11 14 45 43 24 27 21
Vitoria 10 9 5 5 10 29 19 200 13
Belo Horizonte 5 4 4 10 14 13 241 27
Rio de Janeiro 6 8 8 6 24 27 22 21 23,
Sao Paulo 15 12 15 14 20 32 31 30 | 271 35
Curitiba 5 4 3 4 9 10 7 8 5
Porto Alegre 7 14 14 12 14 11
Floriandpolis ' 0 0 7 7 9 8 5 16 17] 36
Goiania 1 1 30 25 21 47| 17
Cuiaba 13 15 9 11 | . 20 25 30 25 45{ 55
Campo Grande 17 12 9 0 18 | 101 69 37 35 43

FONTE: EBTU, (1985, pp. 101-6).

% ’
0 servigo da divida consolidada se refere a juros e a amortizagoes. A receita

liguida @ a receita total menos as operagoes de credito.
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solidada interna destas cidades. Percebe~se um aumento médio no
comprometimento desta receita para saldar os encargos da divida,
chamando a atenc¢do o fato de como os mesmos cresceram considera-
velmente no subperiodo 1981/83 para algumas capitais, como sdo os
casos de Maceid (passou de 3 para 20%), Salvador (de 8 para 16%),
830 Luis (de 11 para 243%), Jodo Pessoa (de 10 para 14%), Recife
{(de 15 para 19%), Aracaju (de 8 para 14%), Sao Paulo (de 15 para
20%), Cuiabd (de 9 para 20%), e Campo Grande {de 9 para 18%).

Este crescente peso dos encargos da divida resulta, na
turalmente, de um desequilibrio entre receita (deprimida) e des-
pesa de custeio (com grande propensdo a ajustes para cima), mas
que provavelmente tem no ano eleitoral de 1982 uma grande fonte
de explicacdo, através do aumento do emprego publico, o que obri
gou as prefeituras a buscarem nas operagdes de crédito o financi

amento das suas despesas aumentadas.

Nota-se que as capitais nordéstinas, quase que em blo-
co (as excecSes sfo Teresina e Natal), apresentavam altos Indi-
ces de encargos para o pagamento de suas dividas, com uma propor
¢do variando entre 14 e 24% (outras capitais estaduais com eleva

do coeficiente eram Sdoc Paulo, Cuiaba e Campo Grande).

Deve-se ressaltar que estes altos coeficientes de vul-
nerabilidade s se tornaram possiveis através de concessbes vota
das pelo Senado aprovando pedidos, em cariater excepcional, para
- a suspensdo dos limites ao endividamento e/ou por meio do acesso
a créditos extralimite, estes nio sujeitos a limitacdo legal de

que os encargos ndo ultrapassem a 15% da receita.

0 coeficiente de vulnerabilidade pode ser medido de u-
ma forma mais ampla, também considerando as dividas de curto pra
zo (de 12 e menos meses) e os restos a pagar das prefeituras, de
correntes de pagamentos ndo feitos no' prazo devido. A segunda par
te da tabela mostra as percentagens da receita liquida das capi-
tais comprometidas com o pagamento do servigo da divida no mesmo
periodo. O coeficiente de vulnerabilidade, assim medido, mostra-
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va niveis de grandeza extremamente altos, o que certamente preju
dicava a administracdo de suas prefeituras. Os casos mais altos
eram Maceid (34%), Fortaleza (47%), Sao Luig {56%), Sao Paulo
(35%), Floriandpolis (36%), Cuiaba (55%) e Campo Grande (43%).

Ndo se pode acreditar que tenha sido possivel saldar
os compromissos da divida destas capitais nas percentagens reque
ridas de suas receitas. Veja-se, alias, a situagfo peculiar de
Campo Grande em 1979, quando seus compromissos com a divida ul- ..
trapassavam em 1% a sua receita liquida, em razao do seu elevado
volume de restos a pagar{‘Embora a situagdo desta capital tenha
evoluido relativamente para melhor até 1983, dificilmente  tera
sido possivel para esta prefeitura (e, extensivamente, para amai
oria das demais capitais) ndo recorrer a novas operagdes de cré~
dito para financiar suas dividas, particularmente as de curto
prazo, extremamente altas, conforme indicado na tabela, pelas di
ferengas quantitativas observadas nas duas formas de definir . a

vulnerabilidade,

Comparando-se as relagdes divida/receita liquida mos~
tradas na Tabela Ve os coeficientes de vulnerabilidade que oraes
tdo sendo analisados, poder-se-ia.concluir que a situag¢ao do en-
dividamento dos municipios melhorou consideravelmente entre 1983
e o momento atual: o estoque relativo da divida em dezembro de
1986 (provavelmente superestimado’ por se ter apenas atualizado
monetariamente a receita liquida de 1985) tem dimensdes que de-
vem gerar coeficientes atuais de vulnerabilidade bem menores do -

7 Veja-se o caso de Sao Paulo: sua

que os calculados para 1983.
relacdo divida/receita liquida & de cerca de 40%, que, a menos
que sua divida esteja concentrada no curto prazo (o que ndo é ver
dade, pois, conforme mostrado na Tabela IV, sua divida flutuante
& menos de 1% do total), deve exiéir um comprometimento de sua

receita bem menor gue o anteriormente observado. Outro exemplo &

’a comparagdo & precdria, jad que as informagdes, embora pro-
venientes das prefeituras, tém formas de coleta e registro dife-
rentes: as da Tabela VI referem-se aos dados do Banco Central,en
gquanto que as da Tabela VIII sdo retiradas dos balan¢gos munici-
pais.,

INPES; 114/87
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¢ caso de Fortaleza, entre outros, com uma relagao de 17% e um

coeficiente de vulnerabilidade em 1983 de 47%.

A conclusio da melhoria nas condigbes de endividamento
das capitais estaduais assinalada no paradgrafo anterior, embora
compreensivel pela recuperaciao econdmica das atividades produti-
vas na pais nos dois liltimos anos, necessita ser melhor qualifi-
cada através da andlise dos balangos mais recentes destas prefei
turas e de suas autarquias para um adequado levantamento da sua

situagao financeira.

INPES, 114/87
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