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" A continuidade do fluxo de recursos
para o mercado secundério ¢ um dos fatores
que mantém confidvel a emissdo de agbes
-como instrumento de financiamento de lon-
go prazo. Uma adequada estrutura organi-
zacional das bolsas, bem como um desejavel

. equilibrio entre investimentos duradouros e
especulativos, faz parte do quadro merece-
dor dessa confianga. Claro estd, por outro
lade, que interferéncias espiirias na forma-
430.de pregos, introduzem componentes ad-
‘versos & credibilidade.
~."« Entre os ativos que tradicionalmente
disputam a preferéncia dos investidores, es-
-t@b os remunerados pela corregio moneta-
“rin2 Coneorrente este, t3o mais sério quanto
amafores forem as taxas reais de remunera-
“cdo. Isto_porque indices elevados refletem
-fc@rteza, éncurtando o horizonte do inves-
“tidor e exercendo um enganoso fascinio.

Isto posto, e diante da instabilidade
“econdmica que se acentua pela crise politi-

ca, é importante que n3o se deixe de explo-
rar todas as alternativas de acesso a pou-
panga.

Neste quadro, mister se faz estimular a
conversao de parte da divida em investi-
mento. Operagoes desse tipo chegaram a ser
feitas, obedecendo ao estabelecido no De-
creto-Lei n° 2021, de maio de 1983, mas
apenas multinacionais podiam beneficiar-
se, capitalizando subsididrias. Em novem-
bro de 1984, porém, o governo houve por
bem interromper esta pratica, diante do
elevado desconto obtido na aquisigio do
crédito.

Entretanto, paises endividados tém
conseguido algum sucesso nesse campo. O
Chile, como € sabido, transformou em in-
vestimentos aproximadamente 10% do to-
tal da divida, em pouco mais de um ano.

Parece que estamos diante da possibili-
dade de satisfazer todos os participantes do
processo. O banco vé-se livre de um em-

préstimo incdmodo e libera recursos me-

diante um desconto em favor do comprador

do crédito, que pode ser outro banco, inves-
tidor particular, corretor, etc. Este, por sua
vez, pede ao Banco Central a conversdo em
Cruzados para investimento em: Participa-
¢io em projetos especificos ou aquisi¢ao de
quotas (fe Fundo de Investimento em ag3es
e/ou titulos de renda fixa.

Argumentos contrarios a essa operagao
alinham-se, basicamente, em torno de qua-
tro restrigoes:

1. Nio haveria entrada de dinheiro
novo, o que significaria desvantagem diante
da alternativa “capital de risco por investi-
mento direto” — Esta tese, contestamos
com a seguinte afirmagdo: Inicialmente,
ndo se trata de substituir o investimento
direto. Temos de reconhecer a realidade: o
Brasil ndo goza de credibilidade suficiente
para merecer dinheiro novo, como investi-
mento. Alids, nem os brasileiros estdo inves-
tindo, que ja é razdo bastante para conside-
rar a necessidade de algum estimulo. Ade-
mais, quem perde na venda do crédito é o
banco credor. Os recursos em conversdo
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terna em investimento e

financiariam projetos qualificados por cri-
tério de priondade, recebendo autorizagdo
da remessa de dividendo de acordo com o
grau de interesse para o pais.

2. A conversdo em cruzados perturba-
ria o controle monetdrio — A este respeito,
cabe lembrar que € sempre possivel estabe-
lecer disciplina para liberagio dos cruzados,
se for o caso, de maneira que o inconvenien-
te seja neutralizado. J4 pelo destino dos
recursos é interessantes manter elevado o
nivel discriminatério da autoridade mone-
taria. Recursos para um projeto especifico,
dificilmente demandam desembolso con-
centrado. Por outro lado, o desembolso po-
deria ser feito, parcialmente, em titulos pa-
blicos.

3. Desnacionalizagdo — Nio hd nada
que fira mais a economia de um pais que o
endividamento. A divida é sempre cobrivel
e pode por em cheque a soberania. Um
investimento, nunca. Primeiro porque

uando o investimento se constitui em bens
e raiz, passa a fazer parte do patrimdmio

nacional e a ser intransferivel. Além disso, é
preciso.aceitar a necessidade de poupanga
externa; Dinheiro ndo tem cor nem credo.
Maior abertura para o capital estrangeiro é
a tonica do mundo de hoje. O estabeleci-
mento de regulamentagio excessivamente
limitante incorreria em desvantagem, frente
a concorrentes, na busca dos recursos dis-
poniveis no mercado internacional, recur-
sos essgs que ndo impdem gerenciamento
dos é)roiet_os' financiados. Pelo contrério,
grande parte prefere participar minoritaria-
mente, bu mesmo adquirir agdes, via merca-
do, enr porcentagens que cabe ao Brasil
estabelecer. Nio se entende o medo da des-
nacionalizagdo, desde que a disciplina é es-
tabelecijla por nés e alterada a qualquer
tempo, limitando possiveis enganos.
4, Pagamento de dividendos superior &
taxa de juros — também ai, cabe 2 autori-
dade fsileira quantificar o percentual do
divide®do remissivel, bem como fixar ca-
réncia para remessa, estabelecendo trata-
mento diferenciado, por critério de priori-
£
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dade. Nio esquegamos, também, que diyj-
dendo s6 se remete quando ha lucro, 0 que
ptessusﬁc o conforto da expansdo egond-
mica. Por outro lado, juros devem ser, sim-
plesmente, pagos, em qualquer circunstda-
cia. A simpatia na abordagem desse veittilo

-de captagao de poupanga, proverd meips de

fortalecimento do mercado de agdes.:Isto
gorque, entre vdrios objetivos de conversdp,
averd emissdo de capital novo. Além dos
fundos a serem regulamentados para aplica-
¢do direta em bolsa, a condugio para“o
mercado secundario é sempre desejavel; pe-
la criagdo de liquidez que propicia.
Parece-nos, portanto, muito oportuno
a regulamentacao urgente do mecanismw de
conversdo, felos estimulos que oferesé go
investidor de fora. Ainda mais quanto e
encontra t3o baixo o nivel de credibilidade
da economia brasileira, que ndo permite

~ que os canais normais de captagdo fugcio-
: o

nem satisfatoriamente. i
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