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1. INTRODUÇÃO

O objetivo desta nota é examinar a viabilidade de uma
das soluções propostas para o problema da dívida ex-
terna: a conversão de empréstimos externos em investi-
mentos diretos. Trata-se, na verdade, de uma idéia já
bastante antiga que tem sido apresentada com o argu-
mento de que seria possível enfrentar o problema da
dívida externa pela transformação do padrão de financia-
mento externo e/ou da composição do estoque de ativos
estrangeiros no País. Por razões mencionadas em nota
anterior;' as empresas estrangeiras com investimentos no
Brasil preferem transferir capital a suas filiais brasileiras
sob a forma de empréstimos ou financiamentos, o que
provavelmente distorce a estrutura do passivo dessas em-
presas" e contribui para acelerar o crescimento da dívida
brasileira.

A proposta da conversão apresenta duas variantes
básicas. A primeira recomenda a adoção de medidas e
incentivos que possam induzir as filiais de empresas es-
trangeiras (ou as empresas brasileiras com participação
do capital estrangeiro) a transformar parte de suas dívi-
das externas em capital direto tequity capital). Esta reco-
mendação baseia-se na hipótese, já referida, de que uma
parte significativa da dívida externa brasileira corres-
ponde, na verdade, a uma forma velada de investimento
direto." Uma variante desta proposta seria a tentativa de

influenciar a composição dos influxos futuros de capital
externo, com o objetivo de aumentar a participação dos
investimentos diretos na conta de capitais autônomos.

Estas duas variantes são, evidentemente, incompa-
tíveis entre si. Mas esta nota irá concentrar-se na possibi-
lidàde de influenciar a composição futura da conta de
capital do balanço de pagamentos, por acreditar que este
caminho talvez seja de implementação mais fácil do que
a tentativa de reverter decisões tomadas no passado.

2. COMPOSI çÃO DA CONTA DE CAPITAL
E EXPANSÃO DA DIVIDA EXTERNA

A proposta de alteração no padrão de financiamento e"
terno teria como finalidade central levar a que uma par-
cela maior do déficit em transações correntes fosse finan-
ciada por investimentos diretos, o que contribuiria para
reduzir o ritmo da expansão da dívida externa.

De fato, quanto maior o ingresso líquido de investi-
mentos diretos (investimentos estrangeiros no País me-
nos investimentos brasileiros no exterior), menor o cres-
cimento da dívida externa líquida associada a um dado
déficit em transações correntes. Como se sabe, um
déficit em conta corrente pode ser financiado basica-
mente de três maneiras: a) por uma entrada líquida de
empréstimos e financiamentos; b) pela redução das reser-
vas internacionais do País; e/ou c) pelo ingresso líquido
de investimentos diretos. Tanto a entrada líquida de ca-
pital de empréstimo como a redução das reservas resul-
tam em aumento da dívida externa em termos líquidos.
Isto significa que o crescimento da dívida externa lí-
quida em determinado período corresponde basicamente
à diferença entre o déficit em transações correntes e o
investimento direto." Conseqüentemente, o crescimento
da dívida externa pode ser contido de duas formas:
a) controlando o desequilíbrio do balanço de pagamen-
tos em transações correntes; b) modificando a compo-
sição da conta de capital.

O intenso crescimento. da dívida externa brasileira
nos últimos anos resulta não apenas dos déficits sem
precedentes em transações correntes, mas também da
forma pela qual estes déficits foram financiados, isto é,
do fato de que a contribuição cambial líquida do investi-
mento direto foi claramente secundária no período re-
cente. Como se vê nas tabelas 1 e 2, a participação do
investimento direto no movimento líquido de capitais
foi de apenas 15,9% no período 1968-73 e 14,4% no
período 1974-79. Em 1980, a sua participação reduziu-
se a 12,1%, o que equivale a menos da metade da entrada
líquida de capitais a curto prazo e outros capitais na-
quele ano.

3. AS VANTAGENS REAIS DA CONVERSÃO

Qualquer tentativa de promover alterações na estrutura
da conta de capital (ou do estoque de ativos estrangei-
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Tabela I

Composição da conta de capital do balanço de pagamentos do Brasil- 1968-81 (em US$ milhões)

Discriminação 1968-73' 1974-79' 1979 1980 19812

1. Investimentos diretos (líq.)" 299 1.018 1.491 1.121 1.569
2. Empréstimos e financiamentos' 2.333 9.010 11.228 10.596 15.632
3. Amortizações' -859 -3.808 -6.385 -5.010 -6.436
4. Capitais a curto prazo e outros capitais (líq.) 106 843 601 2.561 1.410
5. Movimento líquido de capitais (1+2+3+4) 1.879 7.063 6.935 9.268 12.175

Fonte: Banco Central do Brasil. Boletim, vários números.
, Média anual.
2 Dados preliminares.
3 Inclusive investimentos brasileiros no exterior. Exclusive reinvestimentos.
4 Médio e longo prazos.

Tabela 2

Participação dos investimentos diretos, empréstimos e financiamentos, e outros capitais no movimento líquido de
capitais - 1968-81 (em %)

Discriminação 1968-73 1974-79 1979 1980 1981

Investimentos diretos (líq.) 15,9 14,4 21,5 12,1 12,9
Empréstimos e financiamentos (Iíq.) , 78,5 73,7 69,8 60,3 75,5
Capitais a curto prazo e outros capitais (líq.) 5,6 11,9 8,7 ·27,6 11,6

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: tabela 1.
, Empréstimos e financiamentos menos amortizações (médio e longo prazos).

ros) deve partir, entretanto, de uma visão realista dos
benefícios que se poderia alcançar por esta via e dos
limites a que está sujeita a ação do Governo neste
campo.

É duvidoso, por exemplo; que a substituição de em-
préstimos por investimentos possa ter um efeito con-
creto em termos de redução das despesas cambiais do
País. Pode não haver economia cambial líquida se o pa-
gamento de juros for simplesmente substituído pela re-
messa de lucros e dividendos ou por outras formas de
transferência (pagamentos a título de assistência técnica,
royalties por marcas e patentes, superfaturamento de imo
portações, subfaturamento de exportações, etc.). Na ver-
dade, as diferentes formas de pagamento ao exterior
constituem canais intercambiáveis de remessa, o que dífí-
culta consideravelmente o controle das despesas cambiais
associadas à presença do capital estrangeiro na econo-
mia." Neste contexto, o efeito da conversão de emprésti-
mos em investimentos seria provavelmente apenas contã-
bil, sem qualquer repercussão concreta sobre a situação
de balanço de pagamentos.

Cabe lembrar ainda que a participação das empresas
estrangeiras na dívida externa e nos movimentos de
capital é menor do que às vezes se imagina." Segundo
informação obtida diretamente no Departamento de Fis-
calização e Registro de Capitais Estrangeiros (Firce) do
Banco Central, em junho de 1979, o saldo devedor de
empresas com participação estrangeira direta represen-
tava 32% do total da dívida correspondente a emprés-
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timos no regime da Lei n.o 4.131. Em junho de 1979, a
dívida direta em moeda das empresas com participação
estrangeira representava apenas 16% da dívida total do
País.

Por esses motivos, deve-se abandonar a esperança de
que a modificação do padrão de financiamento externo
das subsidiárias de empresas estrangeiras possa ter um
efeito decisivo sobre a evolução da dívida externa brasi-
leira nos próximos anos.

De qualquer forma, embora não se possa esperar que
esquemas desse tipo sejam capazes de reverter a situação
do setor externo da economia brasileira, parece válido
supor que algumas medidas de estímulo à substituição de
empréstimos e financiamentos por investimentos diretos
possam contribuir de alguma forma para a solução do
problema.

Deve-se observar, em primeiro lugar, que uma re-
dução do ritmo de expansão da dívida externa teria im-
pacto favorável para o Brasil. Não há por que descartar a
hipótese de que os credores externos sofram de uma
certa ilusão contábil. A redução da taxa de crescimento
da dívida, ainda que resultasse apenas de mudanças na
composição dos ativos estrangeiros ou dos fluxos de ca-
pital, poderia contribuir para estimular a oferta de em-
préstimos externos e reduzir o custo financeiro da dí-
vida.

Em segundo lugar, a conversão de empréstimos em
investimentos poderia diminuir a instabilidade da rubrica
rendas de capitais do balanço de pagamentos, à medida
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que reduzisse o montante da dívida contratada a taxas
de juros flutuantes."

4. MEDIDAS Rl<CENTES DE ESTÍMULO
À CONVERSÃO DE EMPRÉSTIMOS
EM INVESTIMENTOS DIRETOS

Este tipo de consideração é que deve ter motivado o
Governo brasileiro a adotar nos últimos anos algumas
medidas esparsas de incentivo à conversão de dívidas ex-
ternas em capital de risco ou de estímulo ao ingresso de
recursos externos na forma de investimento direto.

Deve-se ressaltar, porém, que as decisões tomadas
não envolveram alterações nos instrumentos jurídicos
que definem o estatuto básico para os capitais estrangei-
ros no Brasil. As normas fundamentais continuaram a ser
definidas pela Lei n.o 4.131, de 1962 (comas modifica-
ções introduzidas pela Lei n.o 4.390, de 1964) e pelo
Decreto n.o 55.762, de 1965.

Dentre as medidas recentemente adotadas, pode-se
destacar as seguintes:

a} incentivos fiscais à conversão de empréstimos ou fi-
nanciamentos externos em investimentos diretos;
b) a regulamentação de investimentos estrangeiros no
mercado acionário interno;
c) a exigência de contrapartida sob a forma de aportes
de investimento direto para o lançamento de debêntures
e ações de empresas estrangeiras.

No que se refere à transformação de dívidas exter-
nas em capital direto, o primeiro passo concreto parece
ter sido a decisão de introduzir incentivos fiscais em
favor de empresas que realizassem a referida conversão.
O Decretc-leí n.o 1.598, de 26 de dezembro de 1977,
estabeleceu que poderiam ser deduzidos do lucro real os
dividendos fixos de ações pertencentes a pessoas residen-
tes ou domiciliadas no exterior, desde que as ações tives-
sem sido criadas pela capitalização de financiamento ou
empréstimo externo registrado até 31 de dezembro de
1977 ~elo Banco Central. I! Decreto posterior estendeu
por mais um ano o prazo de aplicação do incentivo fis-
cal."

Ainda no que se refere à conversão de empréstimos
em investimentos, deve-se mencionar a decisão de libe-
rar, para transformação em capital direto, empréstimos
retidos compulsoriamente IJ.O Banco Central. Quando foi
decretada a maxidesvalorização de dezembro de 1979, o
Govemo decidiu "congelar" os empréstimos em moeda
(Lei n.o 4.131) depositados no Banco Central, na forma
da Resolução n.o 432, com a intenção de evitar o
impacto monetário da provável retirada de um volume
substancial de depósitos em moeda estrangeira. Abriu-se,
entretanto, uma exceção para as empresas dispostas a
converter os recursos "congelados" em investimentos di-
retos.l"

Empréstimos externos

A entrada de investimentos estrangeiros no mercado
de capitais é regulamentada pelo Decreto-lei n.o 1.401,
de 7 de maio de 1975, que permite a captação de recur-
sos externos para aplicação em ações e debêntures. Estes
recursos são administrados por sociedades de investi-
mento especialmente destinadas à captação de recursos
externos para aplicação no mercado de capitais. Os inves-
timentos ingressados por este mecanismo estão sujeitos a
uma regulamentação específica, que inclui normas
fixando prazo mínimo de permanência do capital estran-
geiro no País, normas de registro do capital e seus rendi-
mentos, regras fiscais, etc.ll

Decisão recente do Conselho Monetário Nacional es-
tabelece também que as empresas estrangeiras estarão
obrigadas a trazer um aporte de investimento direto
como contrapartida, quando desejarem emitir debên-
tures ou realizar chamadas de capital no mercado acio-
nário. No caso da emissão de debêntures, para cada cru-
zeiro captado deve haver a contrapartida de dois cruzei-
ros em investimen tos díretos.'"

5. SUGESTÕES DE POLÍTICA

Apesar de o Governo brasileiro ter demonstrado inte-
resse pelo assunto no passado recente, não se pode afir-
mar que tenha havido esforço sistemático para estimular
a conversão de empréstimos em investimentos. As medi-
das implementadas até agora não parecem ter produzido
efeitos significativos sobre a composição dos fluxos de
capital e do estoque de ativos estrangeiros no Brasil.

Neste contexto, talvez valha a pena considerar a pos-
sibilidade de introduzir medidas adicionais de incentivo à
substituição de empréstimos ou financiamentos por in-
vestimentos diretos.

Afirma-se, freqüentemente, que uma alteração na
Lei n.o 4.131 seria condição sine qua non para a am-
pliação dos investimentos diretos no Brasil. Um dos argu-
mentos mais utilizados é o de que as restrições fiscais à
remessa de lucros (previstas no art. 43 da Lei 11.° 4.131)
não seriam compatíveis com as taxas de juros atualmente
praticadas no mercado financeiro internacional.

Entretanto, não se pode dizer que sejam evidentes as
vantagens de uma alteração na Lei n.o 4.131. Cabe
observar, em primeiro lugar, que a legislação brasileira de
capital estrangeiro não pode ser considerada das mais
restritivas. Além disso, ao contrário do que ocorre em
outros países, a legislação brasileira oferece ao investidor
estrangeiro a vantagem da estabilidade no que se refere
às regras fundamentais em vigor há mais de 17 anos.

É verdade que são muito freqüentes as queixas
contra os aspectos restritivos da legislação e freqüentes
as sugestões de alteração na lei. Sugere-se, por exemplo,
o aumento do límite para remessas, a modificação de
regras referentes ao registro de capital, etc.13

Deve-se observar, entretanto, que a tentativa de al-
terar a Lei n.o 4.131 pode produzir o efeito oposto ao
que se deseja. A alteração de regras básicas, que vigoram
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há mais de 17 anos, pode aumentar as estimativas de
risco associadas à possibilidade de mudança no estatuto
do capital estrangeiro. Tampouco deve ser desprezada a
repercussão interna no plano político. Um afrouxamento
das restrições à remessa de lucros seria inevitavelmente
explorado do ponto de vista político e interpretado
como concessão ao capital estrangeiro.

Por outro lado, pode haver dúvida quanto a se a
mera modificação dos aspectos fiscais (o aumento ou a
indexação do limite para remessa, por exemplo) teria
efeito apreciável sobre os fluxos de investimento.

Os dados disponíveis revelam que a remessa total de
lucros e dividendos jamais alcança 12% do estoque de
capital registrado. Entre 1970 e 1980, a remessa de lu-
cros ficou em torno de 5% do capital (tabela 3), isto é,
bem abaixo do limite além do qual incide o imposto
suplementar previsto no art. 43 da Lei n.o 4.131. Estes
dados parecem indicar que as filiais de empresas estran-
geiras não encontram dificuldade para evitar as restrições
fiscais à remessa de lucros e dividendos. Como se sabe,
uma das maneiras de contornar a barreira fiscal é o regis-
tro de capital direto sob a forma de empréstimos ou
financiamentos.

Tabela 3

Remessa de lucros e estoque de capital estrangeiro -
1970-80 (em US$ milhões)

Remessa de Estoque de

Ano lucros e capital (1) -;.(2)
dividendos' estrangeiro' (em %)

(I) (2)

1970 119 1.710 6,96
1971 121 2.347 5,16
1972 164 2.912 5,63
1973 199 3.404 5,85
1974 250 4.579 5,46
1975 237 6.027 3,93
1976 383 7.304 5,24
1977 458 9.005 5,09
1978 564 11.128 5,07
1979 740 13.740 5,39
1980 544 15.963 3,41
1981 587 17.480 3,36

Fonte: Banco Central do Brasil. Boletim, vários números.
, Exclusive receita sob a forma de lucros e dividendos e lucros
reinvestidos.
2 Estoque de investimentos diretos e reinvestimentos estrangeiros
registrados no Brasil. Posição em 31.12 do ano anterior.

Quanto à "preferência" das empresas estrangeiras
por capital de empréstimo, é importante ressaltar que
este comportamento não se verifica apenas no caso do
Brasil. Um trabalho de 1975 sobre as empr.!lsas transna-
cionais na indústria mexicana, por exemplo, indicou que
no tocante a recursos externos as vinculações das miais
mexicanas com os mecanismos financeiros internacionais
se intensificaram em detrimento das relações com as ma-
trizes.!" Dados do Banco Mundial revelam que a partici-
pação do investimento direto privado no fluxo Iíquído
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de capitais para os países subdesenvolvidos importadores
de petróleo reduziu-se de forma marcada na década de
70, passando de 19% em 1970 para apenas 10% em
1980.15 O Relatório de 1981 do Banco Mundial obser-
va: ( ... ) "after 1975 foreign equity investment did not
even keep up with inflation. However; with the ex-
pansion of commercial bank lending, the form of foreign
investment in developing countries itself changed. Intra-
company loans supplemented equity participation. The
financing needs of transnational companies were covered
increasingly from sources other than the parent
company, such as borrowing from local banks or the
Eurocurrency market."!" A tendência a investir sob a
forma de empréstimos e financiamentos é, portanto,
geral e não específica do caso brasileiro.

Na verdade, as características particulares da legisla-
ção tributária brasileira não devem ser consideradas a
única causa da "preferência" por capitais de empréstimo.
Para além do fato conhecido de que as regras fiscais
brasileiras privilegiam a remessa de juros vis-à-vis da re-
messa de lucros e dividendos, é preciso levar em conta
que a composição dos recursos externos reflete também
características gerais da legislação tributária do Brasil e
dos países investidores, em particular os créditos fiscais
associados a acordos de bitributação e o fato de os juros
pagos pelas subsidiárias serem computados como custo e
deduzidos do imposto pago no Brasil. 17 Como observa
trabalho recente do IPEA, os aspectos tributários mais
relevantes para a explicação da preferência por capitais
de empréstimos talvez sejam antes aqueles comuns a
qualquer legislação tributária do que características espe-
cíficas do caso brasileiro. !lI Neste sentido, pouco adian-
taria aumentar o limite para remessas, indexá-lo à taxa
de juros internacional ou redefinir as regras de registro
do capital estrangeiro. .

Além disso, não se deve ignorar o fato de que as
empresas consideram a remessa de lucros e dividendos
mais vulnerável à imposição de controles e restrições go-
vernamentais, o que as leva a limitar o capital.transferido
sob a forma de investimentos diretos a países sujeitos à
possibilidade de crises de liquidez cambial.!" Documen-
to recente encaminhado à Fiesp por um grupo de direto-
res de subsidiárias de empresas estrangeiras observa que
um dos fatores responsáveis pela tendência dessas empre-
sas de "preferir enviar recursos na forma de em-
préstimos e não de capital de risco" é o fato de que "os
contratos de empréstimo são geralmente estabelecidos
segundo normas internacionalmente aceitas, cuja estabili-
dade confere maior segurança: ao investidor estrangei-
O

" 20 .r .
Por todos esses motivos, parece bastante discutível a

idéia de que o simples aumento ou flexibilização do li-
mite para remessas de dividendos possa modificar signifi-
cativamente a composição dos fluxos de capital. Não é
evidente, portanto, que o afrouxamento das restrições à
remessa de lucros e dividendos possa ser efetivado com
proveito para o Brasil. A alteração da lei teria custos
políticos elevados e benefícios duvidosos.
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Ainda que não pareça recomendável alterar o esta-
tuto básico do capital estrangeiro, o Governo pode consi-
derar a possibilidade de introduzir medidas adicionais de
estímulo ao ingresso de investimentos diretos.

Talvez seja possível, por exemplo, reforçar alguns
dos instrumentos existentes. Neste sentido, cabe garantir
o cumprimento das normas do Conselho Monetário Na-
cional referentes ao lançamento de ações e debêntures de
empresas estrangeiras. O Governo pode inclusive exa-
minar a possibilidade de aumentar a contrapartida de
investimentos diretos exigida às empresas estrangeiras
que participam do mercado interno de capitais. Esta me-
dida ajudaria a reservar o mercado financeiro interno às
empresas de capital nacional, ao mesmo tempo em que
induziria as empresas estrangeiras a captar recursos ex-
terno para financiar, sem aumento da dívida, as necessi-
dades cambiais do País.

É verdade que as dimensões do mercado nacional de
capitais ainda são bastante reduzidas se comparadas ao
fluxo de empréstimos bancários, o que leva a crér que
medidas deste tipo dificilmente terão impacto significati-
vo sobre a conta de capital e o estoque de ativos exter-
nos a curto prazo. Não obstante, cabe observar que a
emissão de debêntures apresentou crescimento extrema-
mente expressivo. Não se pode excluir a hipótese de que
este mercado venha a constituir fonte importante de fi-
nanciamento num futuro não muito distante.

Ainda no que se refere aos instrumentos existentes,
talvez possa ser reexaminada a estrutura legal que regula-
menta os investimentos externos nas bolsas de valores do
País. O Decreto-lei n.? 1.401 não parece ter surtido os
efeitos esperados, não tendo se constituído em mecanis-
mo importante de atração de recursos externos. Esta mo-
dalidade de captação encontra-se; ao que parece, pratica-
mente desativada no momento, fato atribuído por alguns
ao caráter excessivamente restritivo da regulamentação
em vigor. Tendo em vista um possível aumento dos in-
vestimentos externos no mercado acionário nacional,
foram apresentadas sugestões no sentido de que sejam
reduzidos os impostos ou o prazo mínimo de permanên-
cia dos recursos aplicados pelo mecanismo previsto no
Decreto-lei n.o 1.401. Mas propostas deste tipo devem
ser consideradas com cuidado num país que opera com
câmbio controlado e não deseja atrair capitais especulati-
vos.

No que diz respeito à participação de capitais estran-
geiros no mercado acionário, tem sido sugerido também
que o Governo estimule uma modificação no modo
como ingressam os investimentos diretos no País. O Prof.
Bulhões, por exemplo, recomenda que os acionistas es-
trangeiros de empresas instaladas no Brasil, ao invés de
enviar equity capital de forma direta às filiais brasileiras,
realizem a transferência de fundos através do mercado
acionário brasileiro, abrindo quando necessário o capital
da empresa. Desta forma, a empresa receberia o aporte
de capital desejado e ajudaria, ao mesmo tempo, a elevar
a cotação de suas ações em bolsa e a reforçar a expansão
do mercado de capitais no Brasil.

Empréstimos externos

De um modo geral, ao conceder incentivos fiscais e
creditícios a atividades e regiões consideradas prioritá-
rias, o Governo também poderia examinar a possibilida-
de de vincular a aportes de investimento direto, em pro-
porção a ser discutida caso a caso, o acesso de empresas
estrangeiras aos incentivos concedidos.

Este tipo de vinculação foi sugerido, por exemplo,
em documento encaminhado ao Governo pela Fiesp em
setembro de 1981. A principal recomendação deste do-
cumento, que reúne sugestões do Prof. Bulhões e da
própria Fiesp, é de que as empresas privadas não-finan-
ceiras possam computar como despesa os valores corres-
pondentes aos dividendos distribuídos de ações novas
lançadas e subscritas entre outubro de '1981 e março de
1982. No caso de empresas estrangeiras, o documento
sugere que este benefício só seja concedido se pelo
menos metade do valor da nova subscrição seja integrali-
zado com recursos estrangeiros em moeda, registrados
como investimento direto pelo Banco Central.ê '

Dentto desta linha de atuação - que associa a con-
cessão de incentivos ou vantagens a aportes de capital de
risco - cabe lembrar que uma das principais reivindica-
ções das empresas estrangeiras instaladas no Brasil é que
o Governo defina critérios explícitos para a desvaloriza-
ção cambíal.ê? De fato, desde 1979, a incerteza em re-
lação ao movimento futuro da taxa de câmbio parece
constituir uma das preocupações centrais das filiais brasi-
leiras de empresas estrangeiras, dado o seu forte envolvi-
mento nos fluxos de comércio e fínancíamento interna-
cionais. Caso o Governo brasileiro venha a decidir-se no
futuro pela implantação de algum esquema de seguro
cambial, pode-se considerar a possibilidade de contingen-
ciar a participação, neste esquema, das empresas estran-
geiras a aportes de investimentos diretos, em proporção a
ser discutida.

Outra reclamação freqüente das empresas estrangei-
ras refere-se às restrições impostas ao seu acesso ao mer-
cado bancário nacional e às linhas oficiais de crédito.
Mais uma vez, pode-se recomendar que o Governo per-
mita uma redução ou flexibilização destas restrições,
desde que as empresas estrangeiras assumam o compro-
misso de trazer aportes de investimentos diretos.

Como se vê, mesmo sem alterar o estatuto básico do
capital estrangeiro, o Governo dispõe ainda de uma
margem de manobra considerável para estimular o in-
gresso de investimentos diretos. Algumas das medidas
sugeridas talvez possam contribuir para reforçar o in-
fluxo de capital direto nos próximos anos.

É importante ressalvar, entretanto, que vários as-
pectos da atual conjuntura nacional e internacional mos-
tram-se claramente desfavoráveis à ampliação do influxo
de investimentos diretos. A elevação a níveis sem prece-
dentes das taxas de juros internacionais inibe os investi-
mentos, na medida em que atrai para a órbita financeira
os recursos disponíveis para aplicação produtiva, De
fato, a taxa de juros internacional pode ser vista como
uma espécie de "piso" ou ponto de referência para deci-
sões de investimento de empresas que operam em escala
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mundial. Salvo circunstâncias especiais, o investimento
só se efetivará se a taxa de lucro esperada (inclusive
prêmio de risco) for superior à taxa de juros internacio-
nal.

No que se refere especificamente ao Brasil, a fra-
queza e instabilidade do cruzeiro e a sua tendência à
desvalorização acentuada reduzem o valor em dólar dos
lucros gerados no País e a rentabilidade esperada do in-
vestimento. Por outro lado, não se pode esperar uma
recuperação acentuada dos investimentos diretos en-
quanto perdurar a conjuntura de recessão que atravessa a
economia brasileira neste início da década de 80. A am-
pliação da entrada de investimentos diretos depende fun-
damentalmente da retomada do crescimento econômico.
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