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O Brasil, em 30 de julho, regis-
trou um triste recorde historico:
seus titulos, no mercado secundd-
rio de Nova York, chegaram a
mais baixa cotagdo: 19,75 centa-
vos por dolar contra 86 cents em
1986. Ao julgamento do mercado
devemos esta situagdo em que os
papéis do Pais, de longo prazo,
vém sendo aceitos somente com
um desconto de 80,259% sobre o va-
lor de face. O que ndo é de estra-
nhar no momento em que 0s nos-
808 negociadores da divida exter-
na anunciam, alto e bom som, que
o Brasil pretende pagaraosbancos
credores somente o que puder.
Realmente estranho, na verdade,
é que pudéssemos no mesmo dia
anunciar que pretendemos colo-
car commercial papers no mercadc
internacional para substituir
uma eventual queda das linhas de
crédito que os bancos ndo renova-
riam...

A cotagdo dos nossos papéis
em 19,75 cents nos coloca na com-
panhia do Zaire, da Argentina, da
Bolivia, do Peru, da Nicaragua, do
Panamad, da Costa do Marfim e da
Polonia. Até a Nigéria (eom 28,25
cents) nos supera, enquanto pai-
ses como o México (65 cents), o
Chile (69,50), a Iugosldvia (62) e as
Filipinas (48,50) estdo em situa-
¢do muito melhor. Podemos ficar
surprescs a0 verificar que os pa-
péis de curto prazo (linhas de cré-
dito para exportacido e interban-
cario) tém um descento de apenas
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~ Pagar o que puder...

13,5%. Nio existe, porém, misté-
rio: o acordo que obriga os bancos
a manter essas linhas de crédito
vence em 31 de marcgo de 1991, e
numerosos bancos ndo pretendem
renova-las, o que leva alguns es-
peculadores no mercado secunda-

minimo que se poderia esperar é

#ique o Pais desse sinais de real

0
.
=
&
i

rio a adquirir os papéis brasilei-
ros, a ser liquidados no valor de -

face daqui a alguns meses...

Nao se estranhe, portanto, a

reacdo do mercado internacional,

em que nossos titulos sdo recusa- @
~ tunidades. Por ndo pagar cinco

b

dos (efetivamente, poucas opera-
¢Oes tém sido realizadas com os
papéis brasileiros malgrado esse
desdgio). Nosso governo vem con-
duzindo de maneira muito singu-
lar os preludics da renegociagao, a
qual, ao que parece, ndo concede

importdncia. O embaixador Jériof

“vontade de negociac¢édo, ou seja,

«+4 aceitando uma discussio em que

estariamos prontos a ouvir a opi-
-nido dos credores, que tém certa-

.. mente o direito de apresentar

suas propostas.
Pudemos verificar a irritagao

. do presidente do Citicorp, nosso

- maior credor, ao mostrar que o

" Brasil, com sua atitude tdo agres-
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Dauster, negociador da divida ex-{: i

terna, parece igualmente empe-
nhado em anunciar que na rene-
gociagdo com os bancos cabera ao
Brasil fixar as regras do jogo, dei-
xando bem claro que apenas em
fung¢do do nosso equilibrio fiscal
poderemos fixar o que pagaremos
aos credores, allds somente de-
pois de acertado um acordo com o
FMIe o Clube de Paris.
Evidentemente, sabem os cre-
dores que o Brasil, com reservas
negativas (deve seis bilhdes de do-
lares de juros atrasados aos ban-
cos comerciais, e dois bilhdes ao
Clube de Paris, com reservas de
7,5 a 8 bilhdes...), ndo pode podr
suas contas a limpo. Todavia, o

siva, estda perdendo muitas opor-

bilhdes de atrasados, nem tam-
pouco ter mostrado disposigdes de
discutir tal assunto, o Pais, na
realidade, chegou a perder trés bi-
l1hées. Com efeito, alguns bancos
cortaram suas linhas de crédito, o

* prazo destas foi reduzido (o que im-
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pediu, por exemplo, a importac¢ao
de equipamentos que contribui-
riam para o crescimento do PIB),
passando ainda os spreads de 0,52,
para 1,5%. Mas, ao que parece, O
Brasil ndo sabe fazer contas...
Ainda ndo nos convencemos
de que ao pagar os juros (ou pelo
menos aceitando renegocia-los...)
teriamos acesso a novos empreés-
timos, facilitando a obtencao de
um clima favordavel aos investi-
mentos diretos. Recente estudo
publicado pelo Institute of Inter-
national Finance sobre os investi-
mentos diretos na Ameérica Lati-
na mostra que sio os paises que
resolveram seu problema da divi-
da externa aqueles que lograram
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melhores resultados no que diz
respeito aquelas aplica¢gdes. Em
1982, o Brasil era o pais ao qual
mais afluiam os capitais estran-
geiros: 2.523 mihdes de dolares
(dos quais 1.572 milhdes de rein-
vestimentos). A mesma época, os
investimentos diretos no México
eram de 1.657 milhdes de:dolares
(762 milhdes em reinvestimen--
tos); e no Chile de 384 milhdes
(ndo ha dados sobre reinvesti-
mentos). No ano passado os inves-
timentos estrangeiros no Brasil
cairam para 880 milhdes de dodla-
res (dos quais 600 milhdes de rein-
vestimentos), mas no México fo-
ram 2.242 milhdées (895 reinvesti-
dos) e no Chile de 1.580 milhdes de
doélares.

Cumpre lembrar que o dina-
mismo de uma economia nio se
mede pelo volume do consumo
mas sim pelo dos investimentos.
Hoje em dia o Brasil tem uma eco-
nomia condenada, no futuro, por
falta de investimentos. Ao anun-
ciar que pagaremos somente o que
pudermos no caso da divida exter-
na, conseguiremos porventura no
mercado de Nova York recursos
através da colocagdo de commer-
cial papers. cuja emissao acaba de
ser autorizada pelo Conselho Mo-
netédrio Nacional, enquanto nos-
sos titulos de longo prazo sdo ne-
gociados com desagio de mais de
80°,? Pode ser, mas sera uma nova
oportunidade para que as taxas de
juros sejam ainda maiores...



