
   

Rumos da conversão 	 
 

    

O primeiro leilão de deságios dendo do setor de atividade consi-
para a conversão de dívida externa derado. 
em capital de risco parece ter sido 	Esse aspecto caracteriza, na 
bem sucedido. Claro que o País só' realidade, a indefinição reinante 
tem a ganhar com isso, apesar dos em matéria de política econômica 
limites desse instrumento e das di- e, mais especificamente, de política 
faculdades econômicas que aguar- industrial. Até agora, a chamada 
dam os investidores. Nova República foi pródiga em 

planos de desenvolvimento utópi- 
E interessante notar\que a ex- CO, como se os recursos para inves-

pectativa do mercado cumpriu-se timento não estivessem sendo abo-
com todas as letras no que se refere canhados para finanèiar parte do 
ao leilão nas chamadas áreas in- déficit público. Nesse sentido, o su-
centivadas. O deságio apurado foi cesso do primeiro leilão é relativo. 
substancialmentemenorwialume —Mostra que, existe uma espécie de, 
de negócios foi reduzido, indicando "demanda reprimida" para tal tipo 
a existência de poucas opções para de operação, mas indica ao mesmo 
os interessados. Caso o governo "tempo a qualidade dessa demanda 
pretendesse efetivamente estimular e seus próprios limites. 
investimentos nessas regiões, deve- 	Pode-se supor, hipoteticamen- 
ria mudar as regras do jogo, dado o te, que o Brasil adentrou tardia-
maior grau de risco envolvido. Não mente o terreno da conversão em 
há • raztiel\  para se determinar, de relação a outros países menos endi-
modo compulsório, o destino de re- vidados. O temor de que essa ini-
cursos nesta modalidade, algo qUe ciativa prejudique o controle monc-
o mercado provavelmente decidi- tário é um reflexo típico da pressão 
ria melhor, por si só, mesmo porque das contas públicas, que já deveria 
existem projetos atrativos, depen- ter sido contornado há muito tem- 

po. Foi até um risco realizar o pri-
meiro leilão num momento em que 
os rumos da política econômica es-
tão para sofrer novas alterações. 
Mas o resultado positivo que se al-
cançou ilustra claramente que o go-
verno é o responsável pelo uso res-
trito que se poderá fazer desse ins-
trumento. 

Para que os próximos leilões 
continuem a ser bem sucedidos, se-
rá necessário ao governo tomar as 
`definições de que tem fugido assi-
duamente nos últimos tempos. Não 
se pode ter ilusões de que osieilões 
prosseguirão eternamente com o 
mesmo desempenho, se o Brasil não 
lograr um acordo relevante com 
seus credores. O bom funcionamen-
to do leilão não surpreende, do pon-
to de vista puramente técnico. Mas 
é o mínimo necessário. Portanto, 
sem o cumprimento das demais 
condições, a duração, da experiên-
cia pode ser mais curta do que dei-
xa supor o resultado alcançado 
terça-feira. 

      


