Titulos lastreados

Na transicdo da economia
hiperinflaciondria atual para
uma economia normal, estabi-
lizada, ainda havera necessi-
dade de manter o over. Até,
pelo menos, a completa esta-
bilizacdo, quando desaparece-
ra naturalmente a corregio
monetaria de curtissimo pra-
Zo, porque a propria inflagao
tera caido para niveis proxi-
mos de zero. Nessa fase de
transi¢cdo, 0 Governo, através
do Banco Central, podera ofe-

- recer duas opgoes bdsicas de
titulos puablicos. Um, com li-
quidez diaria, para servir de
lastro no open as operacoes
do over, como ocorre atual-
mente — mas com a diferenca
fundamental de que o rendi-
mento nominal sera prefixa-
do, de forma compativel com
a prefixacdo dos reajustes de
pregos que tera sido acordada
na negociacao da politica de
rendas.

O outro titulo, de prazo lon-
go (um ou dois anos), mas
sem garantia de recompra ou
de liquidez pelo Banco Cen-
tral, rendera uma taxa real de
juros acima da correcdo mo-
netaria segundo a inflacdo
efetivamente apurada. Com
isso o préprio mercado decidi-
ra, no montante da divida pu-
blica, o que é efetivamente di-
vida e o que é moeda. Do
ponto de vista do aplicador, o
que for moeda correra para o
primeiro titulo. O que for
aplicacdo de curto prazo cor-
rerad para a caderneta de pou-
panca (como, alids, ocorreu
neste ultimo més). E o que for
aplicacao de longo prazo esco-
lhera os novos titulos indexa-
dos, atraidos por sua maior
rentabilidade real. ’

Este esquema ndo é uma in-
vencdo minha. Foi sugerido
pelo ex-Ministro Méario Henri-
que Simonsen, embora numa
forma modificada. Para au-
mentar a atratividade dos ti-
tulos de longo prazo, o Gover-
no podera suprir a garantia
formal do Tesouro com uma
garantia suplementar do pré-
prio patriménio piblico a ser
privatizado, dentro do progra-
ma de privatizacdo anunciado

" em sua campanha pelo Presi-
dente Collor. Tempos atrds, o
ex-Ministro Delfim Netto ha-
via sugerido que se revestis-
sem os titulos ptiblicos de po-

der liberatério para
pagamentos de impostos. Em
vez disso, pode-se revesti-los
de poder liberatério sobre lei-
10es de terrenos da Unido e do
Iapas, de ativos do Sistema
Financeiro da Habitagéo,
oriundos de instituicoes fi-
nanceiras liquidadas, e de
acdes e patriménio de empre-
fias estatais a serem privatiza-
as.

Esta seria uma forma de
antecipar, no campo financei-
ro, os efeitos da reforma pa-
trimonial que a futura Minis-
tra da Econaomia esta
empenhada em promover,
também dando conseqiiéncias
concretas a um dos pontos bé-
sicos da campanha de Fer-
nando Collor. Se for realizada
através do procedimento con-
vencional dos leildes publi-
cos, unico mecanismo legal
para fazé-lo, a reforma patri-
monial pode arrastar-se por
meses e anos, com parcos re-
sultados praticos a curto pra-
zo. O langamento desses titu-
los lastreados no patriménio
publico permite o financia-
mento antecipado do progra-
ma de privatizagao, a0 mesmo
tempo em que favorecera a
estabilizagdo da divida publi-
ca de longo prazo. Natural-
mente, pode-se deixar ao pro-
prio setor privado organizar o
mercado secunddrio desses ti-
tulos, que flutuara segundo a
marcha do préprio programa
de leiloes dos ativos que 0s
lastreiam.

Esses mesmos titulos po-
dem servir de ponte para o
programa de conversio da di-
vida externa por empréstimos
em investimentos de risco na
economia. Neste caso, a con-
versao sO seria permitida pa-
ra aplicagio em investimen-
tos novos de infra-estrutura,
elegidos por alguma agéncia
de planejamento governamen-
tal, preferivelmente o préprio
BNDES. Em lugar de escolher
um projeto especifico em que
investir, o investidor estran-
geiro comprara e titulo. las-
treado, decidindo mais tarde
de que projeto participar.
Também nesse caso o proce-
dimento adotado seriam os
leilées puiblicos, transparen-
tes e sob controle externo do
Tribunal de Contas e do Con-
gresso Nacional.
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