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O Brasil pratica-
mente interrom-
peu 0 pagamento
da divida exter-
na ha oito meses.
A Argentina ja o
fez ha quase dois
. |anos. Nem por
= |isso seus proble-
mas internos di-

minuiram. Claro
que seria ingénuo concluir, ao contra-

rio, que simplesmente se deva pagar a
divida externa de forma contratual
pactuada. Porém, pode-se perfeita-
i [mente concluir que deixar olimpica-
.. lmente de pagar também nao é solu-
+. fgdo.
1 * Acreditamos que contribua para
0 entendimento do problema a ques-
tdo do Tratado de Versalhes. O te-
tna tem sido usado com freqiiéncia e o
processo eleitoral foi exemplo, para
tentar demonstrar a correlagdo entre
i« fa exigéncia sobre uma divida externa
Yimpagavel e a desestabilizagdo econd-
“Imica. Como se sabe, apos a I Guerra
« IMundial foi assinado o armisticio, o
£ iTratado de Versalhes, o qual, entre
loutras condigdes, criava uma divida
: de mdem zagoes de guerra para a Ale-
manha que exigiria uma transferéncia
anual em divisas, para o Exterior, su-
rior a 5% do PIB alemdo.
: Uma leitura rapida e uma con-
¢lusdo superficial procuraram relacio-
har tal fato com a desestabilizagdo
Malemad dos anos 20. Neste sentido, o
fesforgo realizado pela Alemanha para
ransferir mais que 5% de seu PIB,
or ano, para o Exterior, teria criado
as condigées para a hiperinflagdo.
.. No entanto, uma analise mais
latenta (veja, por exemplo, Turroni)
nos mostra que, através de atrasos e
i "nadimpléncias, no conjunto a Alema-
nha terminou transferindo menos da
imetade do exigido.
Na verdade, o fato relevante ndo
foi o valor transferido, que se, inclusi-
ve, tivesse sido menor ndo alteraria
{substancialmente a equagdo. O fato
relevante, em nosso entendimento, foi
. o ndo equaciona do problema. A inca-
 pacidade de a Alemanha honrar da
* forma imposta aqueles compromissos,
gerou dois tipos de efeito: por um la-
1do, via atrasos e inadimpléncias, a di-
vida exigida nas condi¢des impostas
* Indo foi paga; por
sutro, o proble-
Gcou penden-

definir as .

e foi sendo po- restrigoes e
retomar as .

negociagoes

tizado, ate que

. dmocles, sob o po-
. {vo Alemao.

£ este segundo aspecto que en-
‘tendemos relevante.

ftn'tamente econémico seria coisa
|muito diferente a Alemanha pagar
2% do PIB por ano, através do recur-
150 a atrasos e suspensdes, do que pa-

ar 2% do PIB por ano por meio de
ima negociagdo que compatibilizasse
o exigivel com a capacidade de paga-
1 lmento do devedor.

rias as relagdes economicas com o ex-
terior, recortando prazos e expandin-
do garantias. Além disso, constréi um
instrumento politico transferidor de

nentemente o debate sobre questdo.

De certa maneira, a solugdo do pro-
blema enfraquece internamente seu
uso politico, ao desmontar a imagem:
do inimigo comum.

A segunda situagdo, a inversa,

transforma uma variavel imprevisivel
ém constante e relanga o debate acer-
¢a do que fazer econémico para ou-
tros pontos pelo menos tdo relevantes
quanto os encargos da divida externa.

> De formaa nenhuma queremos
restar importincia politicaa ao Tra-
. .i{{tado de Versalhes nem tampouco
| Jjcomparar, em qual, situagées tio dife-
ilrentes. Porém, isso sim, chamar a
aten¢do para um argumento falacio-
s0. Além disso, tentar demonstrar que
Rdo da no mesmo renegociar novas

. i e e it A e it ere i S e

unilateralmente. E possivel, até, que
s alguma decisdo unilateral tenha de ser
3 ea'otada ~— no entanto e sempre den-
tro da busca de uma solugdo perma-
hente e negociada.

O Brasil e a Argentina suspen-
deram, por impossibilidade financei-
ga o0 pagamento contratado da divida
gxterna E possivel, também, que nas
Eé)ndtg:oes exigidas nunca este fluxo
8eja retomado normalmente. Esta nio

, porém, uma solugdo: é uma situa-
¢do inevitavel, mas ndo desejavel. Ela
iurge como uma solugdo aparente-
Wente simples, que completa quanti-
jativamente um sistema de equagies,
$as que ndo o resolve. A idéia de que
§ renegociacdo da divida externa dei-
you de ser uma prioridade, ja que néo
vem exigindo desembolso, é uma peri-
gosa armadilha. A suspensdo necessa-

fesviando as atengées, sobrepolitizan-
lo 0 problema e ficando sempre 4 dis-
sigdo como uma “boa”’ desculpa.

E urgente definir as restrigées e
fretomar as negociagées.
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1 Analisando do ponto de vista es-

A primeira situagdo torna preca-

responsabilidades, politizando perma-.

léondicies de pagamento ou impé-las -



