AS DIVIDAS EXTERNAS BRASILEIRA E ARGENTINA

(Valor Econémico 12/02/2004)

Brasil e Argentina cumpriram, rigorosamente, as prescricdes do Fundo Monetario Nacional,
na década de 90. Ao contrario da Argentina, o plano de estabilizacdo econ6mica brasileiro
admitiu flexibilidade, que levou a uma desvalorizacao do real, de 1994 até o presente, em
3 vezes de seu valor de 1° de julho daquele ano.

A Argentina, ao equiparar o ddlar ao peso, no momento em que ndo teve condicdes de
honrar seus compromissos pela supervalorizagao de sua moeda sem lastro, adotou
moratoria unilateral, até hoje sem solucao definitiva.

O Brasil, ao contrario da Argentina, tem cumprido nos prazos seus compromissos,
merecendo o elogio da comunidade financeira internacional e as criticas da comunidade
empresarial brasileira pela severa politica monetaria —a cambial é decorrente— que
implicou juros permanentemente elevados, a fim de manter no pais os atuais ativos
financeiros, embora nao aqueles de risco, visto que houve queda de 39% em tais
investimentos, em 2003. Tais ativos podem deixar o pais, a qualquer momento,
dependendo de uma melhoria da rentabilidade financeira internacional ou de elevagao do
risco Brasil, por sua permanente vulnerabilidade.

O comportamento da Bolsa e do mundo, na ultima semana de janeiro, foi o alerta de que o
quadro esta longe de ser estavel.

De qualquer forma, nos organismos financeiros internacionais publicos ou privados, o Brasil
continua a merecer confianga.

O grande problema que se pora, no futuro, serd o comportamento da comunidade
financeira internacional e do FMI, em relacdo a divida Argentina.

Admitindo que seja em parte perdoada, tera o Brasil o mesmo direito? Podera exigir
tratamento idéntico? Como reagira a comunidade empresarial perante o governo, que a
sacrificou durante anos, com taxas baixissimas de crescimento e pouco investimento social,
para atender compromissos nao perdoados, diante da Argentina, beneficiada por ter
decretado uma moratdria unilateral? Como manter o endividamento nos niveis atuais, a
luz de um eventual perdao de parte da divida Argentina?

Um outro problema que se coloca, é que, sem perdao de parte da divida, a Argentina nao
tera condicOes de se recuperar, nao tendo crédito internacional de qualidade, por ser um
pais inconfidvel. Perdoada, tera melhores condicdes de crescimento que o Brasil, hoje
atolado --nada obstante o “superavit primario” fantastico de 2003 (superior ao pretendido
pelo FMI)-- em encargos do servico de sua divida, que chegaram a 145 bilhdes de reais, ou
seja, 9.5% do PIB.

Nao vislumbro a possibilidade de perddo a Argentina --o que hoje ja se comenta, nos meios
financeiros internacionais-- sem estender-se a medida a parcela substancial dos paises
emergentes, que patinam no crescimento (o Brasil nao cresceu em 2003) exatamente por
causa da divida externa.

E, se houver o perdao a Argentina sem a referida extensdo, os governos responsaveis, que
cumpriram suas obrigagdes internacionais, ndo suportardao a pressao interna, pois a opiniao
publica considerara ter havido erro de avaliacao, que implicou em formidavel sacrificio da
populacdo para que a divida externa fosse saldada.



Do ponto de vista juridico —e esta coluna do Valor ¢, fundamentalmente, uma coluna de
Direito— os problemas ndo serao menores, nao excluindo a possibilidade de que -se
houver perddo parcial da divida Argentina sem que se estenda o mesmo privilégio a do
Brasil— sejam ajuizadas agOes populares e agdes civis publicas, no sentido de impedir que
o governo continue a salda-la, nada obstante o foro de solugdo do litigio esteja fora do
Brasil. E que decisOes judiciais poderao impedir o Presidente Lula de cumprir o acordado
com o FMI, em ocorrendo a hipotese.

Esta é a razao pela qual, considero que cabe ao Ministro Palocci e ao Presidente Meirelles,
nos seus contactos com o FMI e organismos internacionais, ndo sé acompanhar a evolucao
das negociagdes argentinas, corpo a corpo, mas alertar tais organismos de que tratamento
preferencial unilateral podera implicar desestabilizacdo ndo desejada no pais. Desta forma,
a Unica solucao viavel, seria considerar a hipétese de eventual perdao extensivo e
isondémico.

A evidéncia, podera ndo ocorrer tal perddo, pelos problemas inerentes ao sistema
financeiro internacional e pela impossibilidade -a ndo ser em nivel de governos— de
absorcao das perdas, e o que se discute, hoje, acaloradamente, jamais se realizar. Nesta
hipétese, todavia, a Argentina continuara um pais sem horizontes maiores, nos proximos
anos, com eventual enfraguecimento do préprio Mercosul, em face de um protecionismo
crescente, que adotara para seus produtos, gerando permanente violagao dos acordos
tarifarios, com medidas que, certamente, entulhardo o érgao plurinacional de solugao de
controvérsias.

O certo é que o tema deve estar sendo objeto de reflexdo permanente, entre as
autoridades internacionais do sistema financeiro e entre os préprios governos, em busca de
uma solugao que retire Argentina e Brasil da estagnagcao em que vivem no momento.



