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Na A0 hd razdo par

arecem-nos despropositadas as objurgatérias
que se lancam ao economista americano Ru-
diger Dornbusch, cada vez que ele se pronun-

cia sobre a economia brasileira. Professor do Mas-.

sachusetts Institute of Technology (MIT), onde te-
ve larga convivéncia com economistas brasileiros,
Dornbusch € um estudioso hd muitos anos dos pro-
blemas economicos do Pais e da América Latina,
além de um agudo observador do mercado global.
O fato de ele ter previsto a crise do México em
dezembro de 1994 e ter sido assessor do presiden-
te Bill Clinton reforga as suas credenciais, mas is-
$0 ndo quer dizer que ele esteja necessariamente
certo quando exerce o seu direito de opinar sobre
uma diversidade de questdes econdmicas que di-
zem respeito ao Pais.

Como seria de esperar, tiveram muita repercus-
sdo no mercado as tltimas declara¢des de Dorn-
busch de que o Brasil estaria a caminho de uma
crise parecida a2 do México. Com base nos ulti-
mos dados sobre as contas externas brasileiras,
essa € uma afirmacdo temerdria e ndo deveria
provocar susto algum. E ndo dizemos isso por
causa do elevado montante das reservas cambiais,
que jd alcancaram US$ 56,7 bilhGes ao fim de
abril. Boa parte disso pode evaporar-se da noite
para o dia em uma crise, € verdade. O que nos le-
vi a concluir que Dornbusch estd mal-informa-
do sobre a situag@io econdmica brasileira neste
Momento € a contengdo do déficit em conta cor-
rénte do balango de pagamentos.
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Com efeito, as proje¢des quanto ao comporta-
mento da balanga comercial neste ano chegam ago-
ra a ser otimistas. Finalmente, o valor das expor-
tacOes efetivas comeca a retratar o crescente nivel
de contrata¢do de cAmbio para exportagdo nos dlti-
mos meses. Em maio, as vendas externas atingiram
USS$ 4,506 bilhdes, estimando-se que o total das
importagdes ndo deva passar de US$ 4,1 bilhdes,
que significard um superavit de US$ 400 milhGes.

Como o Pafs registrou
no periodo janeiro-abril
um déficit de US$ 237
milhdes, o resultado de
maio possibilitard um
superdvit de US$ 160
milhdes nos primeiros

Contas externas
vdo bem, mas
vale o alerta
sobre os riscos
do déficit

fiscal

‘cinco meses do ano. Como o ritmo de fecha-

mentos para exportagdo continua muito inten-

$0, néo é de forma nenhuma descabida a previ--

sdo de que, a0 fim do primeiro semestre deste
ano, o Pais tenha um saldo comercial positivo
de mais de US$ 500 milhdes.

Isso ndo representa apenas uma substancial me-
lhora com relagdo aos mesmos meses do ano ante-
rior (o déficit de janeiro-maio de 1995 chegou a na-
da menos do que US$ 3,477 bilhdes). Os dados ago-
ra mostram que o mercado se ajustou a realidade
cambial, 0 que, sem divida, foi favorecido pelo fato
de que o cambio vem sendo reajustado de acordo
com a evolucao dos custos industriais. Com a desa-
celeragiio das vendas para o mercado interno, as em-
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presas voltam-se mais para o exterior, e prova disso
¢é que as exportagdes de produtos manufaturados e
semimanufaturados fortaleceram-se consideravel-
mente, crescendo tanto em volume quanto em valor.

Mesmo que as importagdes mantenham o patamar
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excepcional que tem sido observado nesta fase do
ano, ficando préximas de US$ 4 bilhdes ao més, ndo -

¢ invidvel, de nenhuma maneira, que a conta de co-
mércio possa vir a acusar um superdvit de US$ 2,5
bilhdes a US$ 3 bilhdes ao fim do ano em curso.
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E importante considerar também que ndo have- °

rd um estouro na conta de servigos, apesar do

acréscimo nas despesas de juro. A manutengdo das |

taxas internacionais de juro em um nivel relativa-

mente baixo e a redugdo do valor médio das impor-
tagdes e, conseqiientemente, das despesas de frete -

e seguro e outros fatores podem permitir que o dé-
ficit de servigos fique em torno de US$ 18 bilhdes.
Descontando-se do déficit de servigos um supera-

vit comercial provédvel de US$ 2,5 bilhdes e um
saldo em transferéncias unilaterais de USS$ 4 bi- -
lhdes, teremos um déficit em conta corrente de .
US$ 11,5 bilhoes, equivalente a 2% de um PIB de ;

US$ 580 bilhdes. Mesmo com a conta de comércio
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em situagdo de equilibrio, € possivel que o déficit ;

em transagdes correntes fique em 2,5% do PIB.

Nio era essa, definitivamente, a situagdo do

México em dezembro de 1994. Dornbush, contu-

do, tem razdio em um ponto: € preciso corrigir o |
déficit fiscal, que, com o0 tempo, transforma-se em !

déficit em conta corrente.




