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“Conversao na

por Ana Licia Magalhles
do Rio

A conversdo nfio solucio-

" naré o-problema da divida

externa, ela deve ser enten-
dida como um mecanismo
de capitalizag¢fio da econo-

mia. A opinidc é do econo-

mista Carlos Geraldo Lan-
goni, ex-presidente do Ban-
co Central, que ontem
abriu o seminério interna.
cional “Investimento es-
trangeiro e conversio da
divida externa”, promaoyi.
do pela Bolsa de Valores do
Rio e pela Funda¢fo Gety.
lio Vargas. N

‘Langoni entende que o
processo continuo de rens-
gociaclio é que irs, pouga's
pouco, adequar o prohlen
da divida & realidad¢ egp-
pomica e soctal do Py

le nfo, concorda que &
gonvers#o é o camin[g'p;-
ra a desnacionalizache da
pconomia brasileira. ... -
< !*A"experiéncia brgsilel-
ra demonstra exatamente
0 oposto: é o endividamen-
to excessivo que cria peri-
gosa vulnerabilidade exter.
na. Além disto, hé no pro-
cesso de conversio uma
natural preferéncia por
participacdes minorita.
rias, sem qualquer envolvi-
mento no gerenclamento
da empresa’, destacou
Carlos Langoni. -

O ex-presidente do Banco
Central também refutou a
tese de que a conversiio
apenas substitui capital de
risco, que viria de qualquer
forma, sem representar
um aporte liquido de recur-
sos. “A partir de 1984,
quando o Brasil limitou a
conversfo, houve draméti.
ca queda nos Investimentos
diretos. Isto confirma que
hé uma dimensfio extra de
risco atualmente, que s6
poderd ser absorvida atra.
vés de novos estimulos de
mercado, como a conver:
sfio’, comentou.

DESCONTROLE
MONETARIO
Langonl também rebateu

0 argumento de que a con-
verséo poderé levar ao des-
controle monetério. Na sua
opinido, isto s6 poderd
acontecer se volumes subs-
tanciais forem convertidos,
o que ele ndo considera
uma hip6tese plausivel.

“De qualquer forma, o
governo pode compensar a
liquidez provocada pela
conversédo vinculada ao in-
vestimento pela maior res-
tricdo ao crédito direciona-
do ao consumo ou a¢ pro-
prio setor publico. Em ulti-
ma instancia, & sempre

ossivel estabelecer liml.
tes trimestrais ou anuais
de conversdo’’, frisou Lan.
goni.

LUCROS
EDIVIDENDOS
Langoni também discor.

.da dos que dizem que a con-

versfo pode ser desfavoré-
vel ao Brasil na medida em
que lucros e dividendos se-
jam superiores as taxas ex.
ternas de juros. Para ele,
esta tese tem sido contra.
riada pela experiéncia his-
térica brasileira.

“E fundamental, neste
caso, distinguir entre a ta-
xa de retorno global do in.
vestimento e a parcela efe.
tivamente remetida para o
exterior. Obviamente, esta
categorizacdo nfo existe
em relacho & taxa de juros:
quanto mais elevada,
malor o fluxo de remessa
liquido. J4 em relagfo 4 ta-
xa de retorno, quanto
malor serd o nivel de reln.
vestimento, que atua como
fator moderador dos fluxos
de remessa’, defendeu
Langoni.

VOLUME
ALTO
Por sua vez, o presidente

da Bolsa de Valores do Rio, -

Enlo Rodrigues, disse que o
Brasil tem condicdes para
absorver u.n volume subs.
tancial de capital externo
pela via da conversfo. ‘Na
realidade, somos hoje um
Pais subcapitalizado, no
qual muitas oportunidades
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concretas de investimento
ndo se realizam por falta
de fontes adequadas de ca-
pital de risco’’, afirmou.
Ele chamou a atencdo
para o fato de que hoje vi-
vemos a “idade do capital”’
e ndo mais a *“idade da
divida” e frisou que o mer-
cado de capitais brasileiro
teve nos ultimos anos gran.

.de impulso, apesar de to-
-das as dificul ades econd-

micas.
“Vérias empresas novas
abriram sey capital e pude-

‘ram contar com aporte

substancial de recursos pe-
la via demoerdtica do mer-
cado acionérip. A conver-
séo da divida em capital de
risco oferece a oportunida.
de excepcional para signifi-
cativa amplia¢lio do leque
de investidores institucio-
nais neste nertado”, disse
Enio Rodrigues, acrescen.
tando que ‘o ¢aminho da
converslo é, antes de mais

divida”

Carios Geralde Langoni

nada, uma ep¢lo corajosa
pela econamia de mercado,
pelos instrumentos da com-
peticBo, da descentraliza.
cfo de decisbes de investi-
mento'’.



