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O atual processo de renegocia-
¢lo da divida externa brasileira tem
dado margem a especulagdes. Em
parte, o préprio governo tem sido
responsavel pelo tratamento confuso
gue alguns tém dado ao assunto. As
autoridades nio manifestam clara-
mente qual a estratégia a ser adota-
da, ou deixam de conferir-lhe o rea-
lismo indispenséavel, substituindo-o
por um otimismo oscilante, ao sabor
dos acontecimentos.

N&o deixa de ser surpreendente,
por exemplo, que o presidente José
Sarney acredite que o capital estran-
geiro esteja voltando .a procurar o
Brasil para a realizacao de novos in-
vestimentos. Talvez o presidente te-
nha sido mal informado por seus as-
sessores, mas os dados disponfveis
indicam o contrario. Até 1985, ou se-
ja, antes da tentativa de ruptura no
relacionamento com os credores, es-
tes aplicavam cerca de um bilhao de
délares anualmente no Pafs. Mas em
1686 o valor registrado pelo Banco
Central caiu acentuadamente para
631,9 milhdes de dolares. Ademais,
néo ha indicagdes concretas de que
tais investimentos externos venham
a ocorrer a curto prazo: a situagio
econdmica € demasiadamente incer-
ta (nem sequer existem investimen-
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tos de empresérios nacionais) e a
Constituinte imp6e redobrada caute-
la aos investidores.

Argumentam os otimistas que os
credores estrangeiros se revelam
bastante interessados em converter
parte de seus créditos em investi-
mentos. Os mais apressados suge-
rem até a existéncia de pressdes nes-
te sentido, o que parece improvavel.
Na realidade, a desvalorizacéo dos
titulos da difvida brasileira chegou a
tal ponto que a conversdo em capital
de risco surge como a alternativa me-
nos dolorosa, para que o credor pos-
sa sonhar em recuperar parte das
perdas acumuladas até agora.

Cabe ressaltar que as regras de
conversfo néo podem ser unilateral-
mente fixadas pelo devedor. No caso
dos bancos norte-americanos, por

exemplo, seu governo autoriza a rea-’

lizagho de investimentos dentro do
setor financeiro, o que pressuporia
uma liberalizagdo desse segmento

‘por parte do governo brasileiro. Caso

desejem investir em setores naoc-
financeiros, h4 um limite de 20% do
capital votante da empresa recebe-
dora, desde que tal investimento néo
ultrapasse o valor do capital e reser-
vas do préprio banco. Geralmente, o
Federal Reserve precisa autorizar in-

o capital estrangeiro

vestimentos superiores a um deter-
minado montante (US$ 15 milhdes),
conquanto nos pafses europeus nao
existam restrigdes da mesma enver-
gadura, mesmo porque os bancos ja
possuem reservas maiores contra de-
vedores duvidosos.

Claro que o Brasil pode, e deve,
interessar-se por esta modalidade,
pois a depreciac#o de seus titulos de
dfvida externa torna mais diffcil o
processo de renegociacdio. Pode-se
supor que, havendo certo sucesso em
tal iniciativa, o deségio diminuiria a
médio prazo, desde que se concreti-
Zasse uma politica de investimentos
no plano interno. Note-se.que os cre-
dores também acolheriam positiva-
mente uma renegociagido menos pe-
nosa do que a que se processa atual-
mente.

No que diz respeito aos recursos
disponiveis no mercado japonés, é
delicado supor que este pafs dispen-
saria o papel que pode ser desempe-
nhado por agéncias comoe o FMI e o
Banco Mundial. Isso porque se trata
de recursos oficiais, cujo agencia-
mento é tradicionalmente coordena-
do pelas referidas instituigGes, con-
trariamente ao que se verifica com o
crédito de origem privada. Aliss, a
reducéo de empréstimos oficiais nos

Ultimos anos tem sido o principal fa-
tor de alteragéc relativa do papel re-
servado ao FMLI. E se o Japéo propde

criar um organismo paralelo ao Fun- |
do para acompanhar o dispéndio dos |

recursos aplicados junto aos devedo-
res, torna-se patente a constatacdo
de que, qualquer que seja o volume
em jogo, néo havera mais a impru-

déncia que caracterizou os anos 60 e |

70. Ademais, a situacio critica da

questo da dfvida imp6e maior rigor, |

sem excluir, é claro, negociacgdes.

O que interessa ac Brasil, neste
momento, é antes de tudo uma ava-
liagdo realista do quadro externo,
sem devaneios quanto ao eventual
sucesso da convers&o de parte da df-
vida, ou ainda quanto ao retorno vo-
luntério de capital estrangeiro. En-
quanto as regras do jogo néo estive-
rem definidas ao nivel da Constituin-
te, e enquanto perdurar a incerteza a
respeito da polftica econémica, a ne-
gocia¢@o externa trilhard caminhos
turvos e pouco proveitosos. Qutros
devedores optaram por estabilizar
seu processo de negociacdo através
de acordos. Mas ¢ Brasil continua
protelando uma decisio e corre, por-

tanto, o risco de perder o momento

adequado para obter um tratamento :

favoravel.



