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O Brasil fez um mau ne-
gócio na semana passada, 
em Nova York, ao acertar 
com os credores interna-
cionais a suspensão da mo-
ratória de sua dívida exter-
na (estimada em US$ 112 
bilhões), cuja decretação, 
nove meses atrás, custou-
lhe muito em dinheiro e em 
termos políticos. 

(O embaixador dos Esta-
dos Unidos na Argentina, 
Theodore Gilbred, foi on• 
tem visitar o ministro da 
Economia Juan Sourrouille 
e na saída do gabinete de-
clarou: "Não vai haver 
moratória da Argentina". 
Gilbred confirmou o crédi-
to de US$ 500 milhões na 
forma de empréstimo-
ponte, liberado pelos Esta-
dos Unidos ao banco cen-
tral da Argentina. Esse 
empréstimo permite ao 
país saldar os pagamentos 
de sua dívida externa que 
estavam atrasados há 45 
dias.) 

O País, agora, voltará ao 
Fundo Monetário Interna-
cional (FMI), com quem 
rompera, pagando um dos 
mais altos preços da "tabe-
la" bancária vigente para 
a América Latina, no item 
novos empréstimos, sem 
nenhuma garantia de que 
vá conseguir no futuro pró-
ximo uma redução dos ju-
ros sobre a parcela antiga 
de sua dívida — um dos ar-
gumentos políticos básicos 
usados pelo governo José 

Sarney para declarar mo-
ratória. 

Essa é a impressão pre-
dominante no governo da 
Argentina. Equipes do mi-
nistro Juan Sourrouille, da 
Economia, e de Luis Ma-
chinea, presidente do ban-
co central argentino, pas-
saram as últimas 72 horas 
fazendo uma análise com-
parativa dos resultados ob-
tidos pelo Brasil, pela Ar-
gentina e pelo México em 
suas últimas gestões com a 
comunidade financeira in-
ternacional. O estudo é pe-
riódico, de caráter infor-
mal, e destina-se a manter 
o governo Raúl Alfonsín 
atualizado. 

A visão argentina é de 
que, na comparação, o go. 
verno Alfonsín, que não 
rompeu com o Fundo, não 
decretou moratória e nego-
ciou, recentemente, em po-
sição bastante desvantajo-
sa — pois além de ter reser-
vas cambiais exauridas é 
um caso raro de país que 
não consegue aumentar 
suas exportações —, aca-
bou fazendo um bom negó-
cio com os credores exter-
nos, no qual os resultados, 
a princípio, são bem supe-
riores aos obtidos pelo Bra-
sil. 

"Parece-me que vocés 
vão ficar um pouco mais 
`infelizes' do que nós", iro-
niza um imPortante funcio-
nário argentino do Ministé-
rio da Ec6nomia, ao recor-dar recentes declarações 
do m in i stro Luiz Carlos 
Bresser F ereira, da Fazen-
da, durar,,te uma visita do  

presidente José Sarney ao 
México, 

Na época, Bresser Perei-
ra fez um comentário cáus-
tico sobre as conversas que 
acabara de ter com Juan 
Sourrouille e Gustavo Pe-
tricioli, secretário da Fa-
zenda do México, que ha-
viam assinado um novo 
acordo com o FMI: "Falei 
com eles e ambos estão 
muito infelizes", disse 
Bresser Pereira. Diploma-
tas dos dois países ficaram 
melindrados. 

Na análise argentina, o 
Brasil sai perdendo ao to-
mar um empréstimo de 
curto prazo (inferior a 360 
dias) pagando aos credores 
externos comissão geral de 
1/8 e uma sobretaxa de 7/8 
sobre a taxa referencial Li-
bor. 

O custo final, de acordo 
com a interpretação de téc.. 
nicos do governo 
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argentino, será equivalente 
11/8 acima da taxa anual 

Libor. 
A vantagem do governo 

Raúl Alfonsín, nesse caso, 
seria a de que ele pagará 
7/8 sobre a Libor nos novos 
empréstimos tomados, 
com prazo de doze anos e 
sem nenhuma comissão. 

Em situação semelhante 
se encontraria o "estoque" 
da dívida brasileira, ou ain-
da, o conjunto de débitos 
"antigos", de valor supe-
rior a US$ 65 bilhões. Pelos 
termos da negociação da 
semana passada, de acordo 
com entendimento dos téc-
nicos argentinos, o Brasil 
acaba pagando 2% sobre a 
Libor e sobre a prime rate, 
em diferentes contratos. 

Argentina e México te-
riam conseguido algo mais, 
ao reduzir o custo que ti-
nham anteriormente, de 
1,6% para algo em torno de 
0,8%, sobre a Libor. Ambos 
teriam conseguido elimi-
nar a prime rate, corno re-
ferência. 

E certo que existe, nesta 
semana, um esforço visível 
do governo argentino em 
demonstrar, publicamente, 
que a moratória não é o 
melhor caminho político, 
como reivindica desde a  

campanha eleitoral do co-
meço deste ano a oposição 
peronista. E nisso tem o 
apoio explícito do governo 
Ronald Reagan. 

Nesta semana, por exem-
plo, a Embaixada dos Esta-
dos Unidos trouxe a Buenos 
Aires um dos mais severos 
críticos da moratória arti-
culada desde 1986 pelo ex-
ministro Dilson Domingos 
Funaro, o economista 
norte-americano William 
Cline, que dirige o Instituto 
de Estudos Internacionais, 
em Washington. 

Cline, convidado do em-
baixador Theodore Gil-
dred, almoçou com empre-
sários argentinos, na terça-
feira, em Buenos Aires, e 
ao fazer uma análise do 
"mau exemplo" brasileiro 
produziu uma observação 
sobre o custo direto da mo-
ratória: "Desde fevereiro, 
quando foi declarada, os 
saldos comerciais do Brasil 
somaram cerca de US$ 5 
bilhões, mas as reservas 
cambiais só aumentaram 
cerca de US$ 2 bilhões. Es-
se foi o preço pago pelo cor-
te dos financiamentos in-
ternacionais de curto prazo 
ao Brasil". 

Os técnicos do Ministério 
da Economia da Argentina 
gostaram desse comentá-
rio, em público. E em sua 
análise comparativa acres-
centam: uma das justifica.  

tivas dadas pelo próprio 
presidente José Sarney, ao 
anunciar a moratória bra-
sileira, era a de que até en-
tão seu governo não havia 
recebido um único dólar 
em novos empréstimos do 
exterior. A Argentina, nes-
se mesmo período, teve 
50% de permanente refi-
nanciamento dos seus débi-
tos. Além do que não regis-
trou uma fuga de capitais 
tão intensa como ocorreu 
no Brasil, nos últimos 24 
meses. 

Um tanto atônitos, asses-
sores do ministro Sour- 

rouille demonstram curio-
sidade em saber por que, 
agora, depois de pagar esse 
preço político e econômico 
pela declaração de uma 
moratória, parcial e por 
tempo indeterminado, o 
Brasil fez um acordo para 
obter "mas de lo mismo" 
(mais da mesma coisa de 
antes). 

A reunião de presi-
dentes latino-americanos 
no México, na próxima se-
mana, poderá ajudá-los na 
elucidação: ali Sourrouille 
deverá ter uma reunião 
com Bresser Pereira. 


