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Existem muitas maneiras de ler e interpretar os nimeros do balango de
pagamentos, e por isso mesmo € facil montar versdes que atendem aos
interesses do fregués. Como estamos nos aproximando da temporada
eleitoral comecam a aparecer os sinais habituais de charlatanismo, e boa
parte deste discurso € montada a partir de avaliacbes grosseiras e viesadas
das nossas contas externas.

O apelo a “vulnerabilidade externa” tem sido frequente por parte dos
candidatos de oposicéo, inclusive 0s governistas. Sera oportunismo? Sera
uma tentativa de atingir o imaginario de uma populacédo que se sente
insegura com a globalizacéo, especialmente depois das crises externas que
passamos? Ou serd que 0s nimeros estao ruins mesmo?

Observando os numeros fechados para o primeiro semestre de 2001, o
individuo propenso ao alarmismo diria que as necessidades de
financiamento externo do pais atingiram US$ 30,3 bilhdes, ai incluido o
déficit em conta corrente de US$ 13,3 bilhGes e amortizacGes de 16,9
bilhdes. Esta é leitura da classica tabela de “Usos e fontes”, que separa de
um lado tudo o que é negativo, e de outro, tudo o que € positivo, como se
fossem fluxos independentes, o que nao é o caso.

Para ilustrar vamos observar o que se passa com 0 Comércio exterior.

No semestre o saldo comercial foi levemente negativo (US$ 70 milhGes)
quando medido do conceito de embarque e desembaraco. Quando medido
no conceito de caixa, ou “financeiro”, no qual sdo considerados os
pagamentos de importacdes e recebimentos de exportacdes, temos um
superavit de US$ 5,8 bilhdes no semestre. Ou seja, alguns fluxos negativos
J& “nascem” com um fluxo positivo a ele associado. Exemplo: uma
importacdo financiada. No primeiro semestre de 2001 foram
desembaracadas nas alfandegas brasileiras mercadorias importadas no valor
de US$ 28,9 bilhdes mas sé pagamos US$ 23,7 bilhdes, ai incluidas
amortizacOes de financiamentos a importacdes anteriores.

Assim sendo, quando se fala em déficit em conta corrente como indicador
de “necessidade de financiamento”, permanece oculto o fato de que o
comeércio exterior gera, em boa medida, seu proprio financiamento. Este,
por razdes contabeis, aparece na conta de capitais, € na rubrica “fontes”



dando uma impressédo equivocadamente negativa do real estado do balanco
de pagamentos.

Pois bem, computado o déficit em conta corrente, mas tomando em conta a
balanga comercial no conceito de caixa, o que sobrou “para financiar”, no
primeiro semestre de 2001, foi US$ 7,6 bilhdes. Os investimentos diretos e
de carteira, neste periodo, liquidos, foram de US$ 11,6 bilhdes, o que ja nos
coloca no “azul” em cerca de US$ 4,0 bilhdes. Restaram amortizagdes de
US$ 16,9 mas as captacdes foram de US$ 18,6 bilhdes. Nestes totais estdo
incluidos financiamentos ao comércio ja computados acima, de tal sorte
que, liguidamente, o saldo desta rubrica seria negativo em cerca de US$ 2,0
bilhdes. Como foi mais ou menos isso que foi sacado do FMI no primeiro
semestre, e tivemos ainda as transferéncias vindas do exterior, as reservas
terminaram o semestre maiores em US$ 4,9 bilhdes.

E meio dificil de explicar as razbes pelas quais, diante de um balanco de
pagamentos superavitario no periodo no periodo no periodo, a taxa de
cambio tenha sofrido uma depreciacédo de cerca de 30%. Certamente o que
estd movendo a taxa de cambio nédo € balanco de pagamentos, como ja foi
assinalado diversas vezes neste espago.

Bem, mas voltemos aos nimeros. Os partidarios da “vulnerabilidade
externa” falam também em uma dindmica perversa, ou mesmo explosiva
para a divida externa, o que também pode ser aferido em nameros. O
servico da divida como percentagem das exportacdes atingiu 147% em
1999, quando explodiram as amortizagdes: foram US$17,5 bilhdes de juros
e inacreditaveis US$ 52,1 bilhGes de amortizagdes neste ano. Em 2000 as
amortizagOes cairam para US$ 38 bilhGes e com a revisdo anunciada nesta
semana pelo Banco Central nos nimeros para a divida externa, outros US$
30 bilhGes de amortizacdo ocorreram provavelmente neste periodo. O
servigo da divida como percentagem das exportacdes caiu para 84,6% das
exportacdes no primeiro semestre de 2001. E um niimero elevado, mas
subird ou caird de acordo com a “regra de ouro” enunciada pelo professor
Simonsen, ou seja, se taxa de crescimento das exportacdes em valor for
superior a taxa de juros sobre a divida. Em 2000 a taxa de crescimento das
exportaces em valor foi de 14,7% e o juro implicito da divida externa foi
de 7,4%. Tudo parece indicar gque a situacao esta melhorando e néo
piorando.

Outro fantasma é relativo aos dividendos. Tendo em vista 0s numeros
extraordinarios de investimentos diretos estrangeiros no Brasil, cujo
estoque ja deve ter ultrapassado os US$ 160,0 bilhGes, muitos dizem que as
remessas de lucros vao acabar com o Brasil. A experiéncia historica ndo



apoia propriamente esta conjectura, pois raramente as remessas de lucros
ultrapassam 5% do estoque. No primeiro semestre de 2001 as remessas de
lucros atingiram US$ 2,7 bilhdes, algo como 1,7% do estoque ao final de
2000, projetando algo inferior a 4% para 0 ano. N&o parece que estamos
diante de nenhum quadro explosivo, para dizer o minimo.

Por fim, voltando ao déficit em conta corrente, o alarmista dira que, no
primeiro semestre de 2001, atingimos um valor correspondente a
perigosissimos 5,05% do PIB, o que tem tudo a ver o fato de o PIB em
dolares ter caido bastante em funcdo da desvalorizacdo do Real. Um diz
desses um economista andou lembrando que para evitar essas “distor¢oes”
na medicéo do PIB em dolares, ndo deveriamos usar o PIB deflacionado
pelo cambio de mercado, mas o PIB convertido em dolares usando uma
taxa de cambio refletindo paridade de poder de compra. Desta maneira,
tudo que € medido como propor¢do do PIB em ddlares seria menor no
exato montante do afastamento do cambio da taxa de paridade. Desse jeito,
o déficit em conta corrente como proporcao do PIB dificilmente seria maior
que 3%.



