uem quer comprar um titulo esta-

dual ou municipal? No Brasil, a per-
gunta pode parecer brincadeira,
principalmente depois do escandalo dos
precatdrios. Mas a desconfianca vem de
muito mais longe. No final de janeiro, esta-
vam em circulacao, no mercado, letras es-
peciais do Banco Central no valor de R$
33,3 bilhoes. Esses papéis vém sendo emi-
tidos ha alguns anos, mais intensamente
a partir de 1994, para substituir no mer-
cado titulos de emissao estadual. O go-
verno federal empresta sua credibilidade
financeira para sustentar o endivida-
‘mento puablico dos Estados e municipios.
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 municipios. Governadores
e prefeitos norte-americanos devem lancar,
neste ano, titulos no valor de US$ 220 bi-
lhoes. Em dezembro, os papéis estaduais e
municipais em circulagao no mercado finan-
ceiro totalizavam US$ 1,3 trilhdo. Oitenta
por cento das novas emissoes devem corres-
ponder a empréstimos de longo prazo. Te-
souros e municipios, de modo geral, tém boa
situacao de crédito nos Estados Unidos. Nao

Jogo limpo na divida publica

que nunca tenha havido algum

representantes do setor publico

calote. Houve, mas correspon- <
deu a apenas 0,6% das emissoes kgx &
de papéis entre 1940 e 1994. Es- |
ses titulos sdao nao apenas
atraentes, porque isentos do

Imposto de Renda, mas também i} A§}
confiaveis e seguros. O mecanis- m
mo de seguranca foi descrito em m g
reportagem do correspondente

Paulo Sotero, publicada pelo
Jornal da Tarde e pelo Estado.

O sistema descrito € uma efi-
ciente combinac¢ao de controles
publicos e de mercado. O poder federal ates-
ta que os titulos tém destinac¢ao adequada e,
além disso, a Security and Exchange Comis-
sion, a Comissao de Valores Mobiliarios dos
Estados Unidos, fixa critérios de clareza nas
transacoes, para evitar fraudes. Em alguns
Estados e municipios, a emissao de papéis
publicos de renda fixa depende ainda de re-
ferendo popular. Empresas de avaliacao de
risco classificam os papéis e assim fornecem
uma orientacao respeitada pelos aplicado-
res. Além disso, ha regras especiais para os
titulos de Estados e municipios, fixadas por
entidades privadas e por uma comissao mis-
ta, instituida pelo Congresso e formada por
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e entidades do setor financeiro.
Clareza é uma caracteristica
essencial desse quadro — ou,
se se quiser seguir a moda, a
melhor palavra pode ser
“transparéncia”. Com o maxi-
mo de informagao, os aplicado-
res tém as condi¢coes necessa-
rias para avaliar os papéis, de-
cidir se vantagens e riscos es-
tao bem equilibrados e con-
frontar o negbdcio com as de-
mais aplicagdes disponiveis.
Depois, a mera intervencao de empresas
classificadoras de risco tende a tornar os
governos cautelosos. Quem se dispoe a lan-
car um papel que podera receber uma clas-
sificacao vexatoria? A seguranca dai resul-
tante deve contribuir, naturalmente, para
reduzir o custo de colocagao dos papéis.
Como observou Paulo Sotero, os Estados
Unidos seriam muito dlferentek,, com certe-
za, se 0s governos municipais e estaduais
nao houvessem, desde o século passado, to-
mado empréstimos para investir em rodo-
vias, ferrovias, canais, escolas, hospitais,
pontes € assim por dlante. O endividamento
pode ser uma forma eficiente de mobilizar

poupanca e ampliar a riqueza ¢
acervo de instalagcoes e equip
produgao de bens e servigos. Nao i
to, por que pr01b1r o endividarnento
seja da'Uniao, seja de Estados ¢ i
como se vem propondo no Congressc.

E necessario, isto sim, primeiro arrumar as
financas pfxblicas em todos os niiveis da ad-
ministracao publica. E preciso, tamovm de-

ter o endii
Controles oficiais to peiig
e de mercado gﬁﬁli a d
criam, nos EUA, princip
confiangapara  orqu:
emprestar ao usada ©
setor publico de conc
[ -a Interess

ciso ateinder 2 go-
vernadores, a prefeitos, a candidatos ¢ a seto-
res empresariais, além de socorier estatais
em mau estado — e para remendar defeitos
da politica fiscal. Feita a arrumagéo, ¢ endivi-
damento podera ser muito util « | i
barato do que hoje, desde que suje
claras e firmes. A idéia de leiloes do 13
bolsa, que vem sendo proposta poi
pecialistas, parece indicar um ru
um bom ponto de partida para a i




