rasil e Argentina s3o paises vi-
zinhos com muitos contrastes.
Desde a flutuagio do real, pas-
samos a ter regimes cambiais
totalmente diversos. Desde muito antes,
porém, ja tinhamos politicas de admi-
nistracao da divida pfblica totalmente
diversas quanto a sua denominagao. A
Argentina hi muito vem privilegiando a
emissio de divida pablica em mercados
internacionais, enquanto o Brasil vem se
limitando a rolar a divida externa velha,
reformando-a gradativamente.

A divida externa piblica brasileira €
cerca de US$ 97 bilhdes, enquanto a divi-
da externa piiblica argentina € apenas
marginalmente menor (cerca de US$ 86
bilh&es). Dado que o PIB brasileiro € cer-
ca do dobro do argentino, a relagio en-
tre divida externa piblica e o PIB € cerca
de 'duas vezes maior no caso argentino.
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Entretanto, a situacdo atual permite
entender por que a op¢ao pela divida ex-
terna pode ndo ser sempre a melhor. Os
mercados financeiros internacionais pa-
ra créditos arriscados, tais como as divi-
das externas dos dois paises, tém apre-
sentado continua deterioracdo desde o

Se, como a Argentina,
s o Brasil tivesse sua divida
zvsv. A —— A m em délar'
TNkl R . —_— , majo ia', nente
SEC TR N o e o enfrentariamos agora
FONTE: Bloomberg e elaboragao do autor gl’a.“des drﬁcllldades

Caso se ajustassem os nimeros do PIB
pelo critério universalmente reconheci-
do da paridade do poder de compra, tal
discrepancia aumentaria. Ja a divida do-
méstica brasileira é bastante maior (cer-
ca de US$ 331 bilhées), sendo a divida
piiblica doméstica argentina pouco re-
levante (cerca de US$ 38 bilhoes).

Vista da perspectiva atual, a escolha
de estratégias de denominagao da divi-
da piiblica tao distintas parece bastante
16gica. Afinal, a moeda da Argentina é,

de fato, o ddlar. Assim, nio faria sentido
denominar a divida em pesos, se 0s mer-
cados internacionais preferem comprar
divida argentina em délar, requerendo
uma remuneracao inferior a exigida dos
titulos denominados em pesos e ofere-
cendo prazos maiores do que os dispo-
niveis para os titulos denominados em
pesos. Em suma, se a divida externa de-
nominada em dédlares tem custo menor
e prazo maior do que a divida domésti-
ca, como ndo preferir aquela?

inicio de 2000, temendo a aterrissagem
forcada da economia americana, o au-
mento dos juros pelo Federal Reserve, o
Banco Central dos EUA, e a deprecia¢do
continua do euro. Uma medida dessa
deterioragio é provida pelo “junk bond
spread” (JBS). Essa varidvel representa o
rendimento adicional que se exige nos
EUA para se trocar um titulo de dez anos
do Tesouro dos EUA por um porta-félio
de titulos de empresas industriais de
maturidade similar com classificagdo de

risco B2 (“rating” igual ao do Brasil até
poucas semanas atras). Desde o iniciodo.
ano, o “junk bond spread” subiu quase
trés pontos percentuais.

Se tal acréscimo for repassado ao cus-
to da divida dos paises, 3 medida que a
divida velha seja rolada aos novos custos
mais elevados e caso a atual situagdo ad-
versa persista por um periodo mais lon-
go, arelagio divida/PIB argentina tende-
ré a crescer muito rapidamente. Isso de-
flagra um medo de insolvéncia, que €
antecipado pelos mercados, levando a
impossibilidade de rolagens, mesmo de
pequenas parcelas da divida.

Dai a necessidade do pacote que estd
sendo gestado pelas institui¢des inter-
nacionais para apoiar a Argentina. Caso
tivéssemos optado por uma estratégia
semelhante de denominagdo de nossa
divida ptiblica— que € muito maior —, a
atual crise do mercado financeiro inter-
nacional traria prejuizos terriveis para a
nossa economia.

Marcio G. P. Garcia, Ph.D. por Stanford, é diretor
do Departamento de Economia da PUC-Rio.
Home page: wwwusers.rdc.puc-rio.br/mgarcia/ /
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