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epois de multo vacilat e de reconhecet.que a
. moratéria na divida externa foi um desastre
% 0 pais, 0 governo deu os retoques finais no
ficesso- de conversdo de divida em capital, que
paf;ﬁaré por leiloes nas Bolsas de Valores do RlO de
Jamelro e de Sao Paulo.
* Quanto tempo foi preciso para chegar até esse
ofto? O caminho foi longo € foi desastroso. A
ofia pregada pela Fundagdo Pedroso Horta,
6r§o pensante onde se inspiram os segmentos mais
ragicais do PMDB, queria a intolerancia com o0s
crgdores e a insisténcia na moratoria. A vacilante
admlmstragao do presidente José Sarney enveredou
pol esse caminho, e o resultado foi a fuga de
cailtals a queda na taxa de investimentos € o
degemprego industrial galopante. Com o governo
seglo capacidade para poupar, consumindo quase
0 que arrecada em impostos para cobrir a folha
degpagamento do funcionalismo, e absorvendo atra-
vi%do endividamento interno trés quartas partes da
panga financeira livre, a nagdo perdeu o dina-
mnmo
# Os patronos dessas receitas desastradas chega-
raﬁx a articular um sistema cartorial e praticamente
mﬁavel de conversio de divida em capital, que
agara estd sendo substituido. Tudo indica que o
n o sistema pode funcionar adequadamente, mas
ida € preciso ver se, na prética, algumas varidveis
fu damentais permitirio que o governo mobilize
crifzados para transformar por délares.
% O mecanismo de conversdo agora proposto
ve}p com o beneficio de ser aberto, pois os leildes
set'éo realizados nas Bolsas de Valores. Se houver
de§ég10 esse desdgio serd determinado por condi-
cignantes de mercado, e ndo por arbitrio burocrético
petante credores em fuga aceleradd do nosso inst-
vef quadro politico, econdmico e social.

_{LConversio Necessarla

E um passo que pode ser seguido por outros
para restabelecer gradualmente a confianga do in-
vestidor estrangeiro. O principal deles consiste no
controle do déficit publico, pois a conversao 1mphca
a geragdo de cruzados cuja dnica fonte serd a
poupanga interna. Até agora, os megadéficits pubh-
cos transformaram o governo em bomba de sucgdo
da poupanga, em voraz arrecadador de impostos e
em fonte de emissdes de papei -moeda que reacele-
ram a mﬂagao

A conversdo de divida em capital pode contri-
buir para que o dinheiro volte as atividades produti-
vas, trazendo para o cendrio econdmico um novo
ator — os fundos de investimento constituidos com
ddlares convertidos em cruzados — de grande
importancia para o mercado de capitais. Esses
fundos poderdo contrabalangar o peso cada vez
maior das fundagOes de seguridade complementar,
quase todas elas formadas por empresas publicas.
Podem, também, contribuir para-a volta ordenada
do pequeno e do médio investidor ao mercado de
agbes, de onde fugiram em debandada depois do
colapso das Bolsas provocado pelo samba do crioulo
doido dos tempos do cruzado, quando a poupanga
correu de um lado para outro tocada pela ilusdo da:
inflagio zero com um mercado de consumo. em
disparada determinado por violentas transferéncias
de renda.

Ao deixar que o dinheiro se oriente para as
melhores oportunidades de investimento, o Banco
Central cumpre seu papel de apenas garantir a
execugdo das leis, sem colocar na malha burocrética.
o destino de um dinheiro que o funcionalismo sabe
primordialmente como gastar apenas para satisfazer
apetites burocréticos, ou para contentar a maquina
fisiologica dos interesses partiddrios. =~ -



