
Jogo limpo na dívida pública 
uem quer comprar um título esta- 
dual ou municipal? No Brasil, a per- 
gunta pode parecer brincadeira, 

principalmente depois do escãndalo dos 
precatórios. Mas a desconfiança vem de 
muito mais longe. No final de janeiro, esta- 
vam em circulação, no mercado, letras es- 
peciais do Banco Central no valor de R$ 
33,3 bilhões. Esses papéis vêm sendo emi- 
tidos há alguns anos, mais intensamente 
a partir de 1994, para substituir no mer- 
cado títulos de emissão estadual. O go- 
verno federal empresta sua credibilidade 
financeira para sustentar o endivida- 
mento público dos Estados e municípios. 

Nos Estados Unidos, porém, o convite pa- 
ra financiar os projetos estaduais e munici- 
pais seria bem recebido. Muita gente se 
apresentaria para aplicar dinheiro em pa- 
péis de Estados e municípios. Governadores 
e prefeitos norte-americanos devem lançar, 
neste ano, títulos no valor de US$ 220 bi- 
lhões. Em dezembro, os papéis estaduais e 
municipais em circulação no mercado finan- 
ceiro totalizavam US$ 1,3 trilhão. Oitenta 
por cento das novas emissões devem corres- 
ponder a empréstimos de longo prazo. Te- 
souros e municípios, de modo geral, têm boa 
situação de crédito nos Estados Unidos. Não 

que nunca tenha havido algum 
calote. Houve, mas correspon-
deu a apenas 0,5% das emissões 
de papéis entre 1940 e 1994. Es-
ses títulos são não apenas 
atraentes, porque isentos do 
Imposto de Renda, mas também 
confiáveis e seguros. O mecanis-
mo de segurança foi descrito em 
reportagem do correspondente 
Paulo Sotero, publicada pelo 
Jornal da Tarde e pelo Estado. 

O sistema descrito é uma efi-
ciente combinação de controles 
públicos e de mercado. O poder 'federal ates-
ta que os títulos têm destinação adequada e, 
além disso, a Security and Exchange Comis-
sion, a Comissão de Valores Mobiliários dos 
Estados Unidos, fixa critérios de clareza nas 
transações, para evitar fraudes. Em alguns 
Estados e municípios, a emissão de papéis 
públicos de renda fixa depende ainda de re-
ferendo popular. Empresas de avaliação de 
risco classificam os papéis e assim fornecem 
uma orientação respeitada pelos aplicado-
res. Além disso, há regras especiais para os 
títulos de Estados e municípios, fixadas por 
entidades privadas e por uma comissão mis-
ta, instituída pelo Congresso e formada por  

representantes do setor público 
e entidades do setor financeiro. 

Clareza é uma característica 
essencial desse quadro — ou, 
se se quiser seguir a moda, a 
melhor palavra pode ser 
"transparência". Com o máxi-
mo de informação, Os aplicado-
res têm as condições necessá-
rias para avaliar os papéis, de-
cidir se vantagens e riscos es-
tão bem equilibrados e con-
frontar o negócio com as de-
mais aplicações disponíveis. 

Depois, a mera intervenção de empresas 
classificadoras de risco tende a tornar os 
governos cautelosos. Quem se dispõe a lan-
çar um papel que poderá receber uma clas-
sificação vexatória? A segurança daí resul-
tante deve contribuir, naturalmente, para 
reduzir o custo de colocação dos papéis. 

Como observou Paulo Sotero, os Estados 
Unidos seriam muito diferentes, com certe-
za, se os governos municipais e estaduais 
não houvessem, desde o século passado, to-
mado empréstimos para investir em rodo-
vias, ferrovias, canais, escolas, hospitais, 
pontes e assim por diante. O endividamento 
pode ser uma forma eficiente de mobilizar  

poupança e ampliar a riqueza real, leto e o 
acervo de instalações e equipa=.-,e, de 
produção de bens e serviços. Não hã po.etan - 
to, por ,que proibir o endividamento' lic púbo, 
seja da União, seja de Estados e med -ficipios, 
corno se vem propondo no Congresso. 

É necessário, isto sim, primeiro arrumar as 
finanças públicas, em todos os rdv -is da ad- 
ministração pública. É preciso, também, de- 
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Controles oficiais 
e de mercado 
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