—
.0 primeiro leilGo de desdgios
para a conversdo dedfvida externa
em capital de risco parece ler sido
bem sucedido. Claro que o Pais s6'
tem a ganhar com isso, apesar dos
limiles desse instrumento e das di-
ficuldades econbémicas que aguar-
dam os investidores.

E interessante notar \que a ex-
pectativa do mercado cumpriu-se
com todds as letras no que se refere
ao leildo nas chamadas dreas in-
centivadas. O desdgio apurado fot

de negdcios foi reduzido, indicando
a existéncia de poucas op¢cdes para
os interessados. Caso o governo
pretendesse.efetivamente estimular

mator.grau.de risco envolvido. NGo
ha. razdd para se.determinar, de
modo compulsdr'lo, o destino de re-
cursos nesta modalidade, algo que
o mercado provavelmente decidi-
ria melhor, por'st 36, mesmo porque

eistem pro_jetos atrqtivos, depen-

Rumos da conversio-

dendo do setor de atividade consi-
derado.

‘Esse aspecto caracteriza, na
realidade, a indefinigdo reinante
em matéria de polttica econémica
e, mais especificamente, de politica
industrial. Até agora, a chamada

- Nova Repiiblica foil prédiga em

planos de desenvolvimento utépi-
€Q8, COMo se 08 Tecursos para inves-

timento nGo estivessem sendo abo- -

‘canhados para financiar parte do
déficit piblico. Nesse sentido, o su-
cesso do primetro leilbo € relativo.

~+substancialmente.menor.c.o valume. .. Mostra que. eriste uma espécie de,

“demanda reprimida” para tal tipo

-de operagfo, mas indica ao mesmo

tempo a qualidade desse demanda

- e seus préprios limiles.
investimentos nessas regibes, deve- -
ria mudar as regras do jogo, dadoo -

Pode-se supor, hipoteticamen-
te, que o Brasil ddentrou tardia-

'mente o terreno da convers@io em

relagdo a outros pafses menos endi-
vidados. O temor de que essa ini-
ciativa prejudique o controle mone-
tdrio é um reflexo tipico da pressfo
das contas. piblicas, que jd deveria

ter sido contornado hd muito tem-

‘trumento.

~

po. F'oi até um risco realizar o pri-
metro leilGo num momento em que
08 rumos da polttica econémica es-
tdo para sofrer movas alteragdes.
Mas o resultado positivo que se al-
cancou ilustra claramente que o go-

‘verno € o responsdvel pelo uso res-

trito que se poderd fazer desse ins-

. Para que os préximos leilbes
continuem a ser bem sucedidos, se-
rd necessdrio ao governo tomar as

‘definicbes de que tem fugido assi-

duamente nos iltimos tempos. N&o

8e pode ter ilusbes de que.os.leilbes.

prosseguirdo elernamente com o
mesmo desempenho, se o Brasil néo
lograr um acordo relevante com
seus credores. O bom funcionamen-
to do leildo néo surpreende, do pon-
to de vista puramente técnico. Mas
€ o minimo necessdrio.. Portanto,
sem o cumprimento das demais
condic¢Bes, a duragdo-da experién-
cia pode ser mais curta do que dei-
ra supor o resultado alcangado
terga-feira. J




