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cada vez me-
nor o numero
de especialis-

tas que efetivamente
acredita em saldo po-
sitivo para a balanca
comercial este ano.
Ninguém pode as-
“segurar que haverd
um déficit, mas as
apostas nessa dire¢do
tém aumentado. As exportacdes nio deslan-
cham. As importaces resistem a ceder.

Para uma economia em desenvolvimento
como o Brasil, a obten¢do de saldos na ba-
langa comercial ¢ a Unica forma de gerar di-
visas a partir de medidas internas. E o Gnico
item do balango de pagamentos sobre o qual
o governo tem algum controle.

Ainda assim, com toda a desvalorizagdo
cambial deste ano, as esperangas do governo
podem cair no vazio.

Alguns analistas ja falam em déficit de
US$ 600 milhdes a US$ 1 bilhdo.

E uma guinada radical quando se pensa
que hd apenas seis meses 0 proprio governo

apontava para um superdvit comercial em
1999 de nada menos do que US$ 10,8 bi-
Ihdes. Tinha a chancela do FMI e tudo.
Vale lembrar que aquele nimero foi em-
butido no primeiro memorando técnico di-

rigido pelo Ministério da Fazenda ao FMI'

justamente no momento em que o Pais co-
lhia um déficit comercial, em fins de 1998,
de US$ 6,591 bilhdes. E, mais interessante,
quando ainda ndo se concretizara a mudanga
da politica cambial.

Como em um passe de mégica, a situagdo
iria melhorar de maneira extraordindria em
curto espago de tempo. Representaria, na
pratica, um esforgo cambial da ordem de
US$ 17,4 bilhdes em apenas 12 meses s6
com as operagdes de comercio externo.

O erro do governo, apoiado pelo FMI, foi
em parte reparado-na ultima versdo (a ter-
ceira) do memorando técnico. Fala-se agora
que o superdvit da balanga comercial ficard
abaixo de US$ 4 bilhdes.

Isso levaria a um déficit da conta corrente
—— inclui a balanga comercial, a balanga de
servigos (que envolve pagamentos de juros,
fretes, royalties, remessa de lucros e divi-
dendos) e ainda as transferéncias unilaterais
(doagdes e herangas) — de US$ 21 bilhdes,

segundo as ultimas mas nem por isso der-
radeiras estimativas oficiais.

Bem, é preciso que se diga o seguinte.

Primeiro, a recuperacio das exporta¢tes
est4 tio lenta, mas tdo lenta, que nem o pré-
prio governo pode acreditar em saldo co-
mercial de US$ 4 bilhdes. E dificil até pen-
sar em US$ 3 bilhdes.

Iria demandar um esfor¢o em torno de
US$ 10 bilhdes, muito alto para uma eco-
nomia que ndo quer cair na recessdo inicial-
mente imaginada.

E importante aqui salientar a estreita re-
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. " Inciui agiicar, café, soja (gréo, farelo, dleo) e frango.
Deflacionado pelo PPl *~ até junho

O eterno esfor¢o externo

lagdo existente entre importagdo € compor-
tamento do PIB.

Quanto mais cresce o PIB, maior € a de-
manda doméstica e maior a pressio sobre 08
produtos importados, principalmente de ma-
quinas e insumos usados para a produgéo in-
terna de bens de consumo.

Roberto Padovani, da Consultoria Ten-
déncias, por exemplo, estd projetando um
déficit de US$ 600 milhdes na balanga co-
mercial deste ano, supondo crescimento ze-
ro sobre o PIB do ano passado.

Se a economia este ano crescer 1% ou
2%, o déficit comercial tende a ser maior.

Do lado da exportagdo, hd o-efeito dos
precos externos e também da desorganiza-
¢do dos manufaturados brasileiros.

Padovani prevé em 12% a queda da re-
ceita em doélar no primeiro semestre com a
venda de soja, café, fumo e ferro.

“Representam 80% da nossa pauta de pro-
dutos basicos”, diz ele. Mas outros produtos
também tém amargado significativos decli-
nio de prego 14 fora.

Fabio Silveira, também de Tendéncias,
montou um grifico que mostra a queda do
indice de exportagio de commodities agri-
colas. Considera agicar, café, complexo so-

ja e frango (ver abaixo).

De tudo isso se depreende que sdo largas
as chances de o déficit da conta corrente este
ano ter um peso na economia muito parecido
com o do ano passado, quando atingiu
4,33% do PIB. Pode até ser pior, ainda que
se tenha passado por uma desvalorizagao do
real em torno de 33%. Pode chegar até a
4,5% ou mais com relagio ao PIB.

Em termos absolutos, no entanto, o valor
do déficit em conta corrente tende a ser me-
nor. Se ficar em torno de US$ 26 bilhdes, co-
mo estima Padovani, terd representado uma
melhora de US$ 7,6 bilhdes sobre o déficit de
US$ 33,6 bilhdes de dezembro de 1998.

Como explicar os sinais contraditérios de
um mesmo indicador?

E que a desvalorizagio do real fez com
que o PIB medido em délares caisse subs-
tancialmente. Era US$ 776,3 bilhdes em
1998. Pode fechar 1999 em torno de US$
550 bilhdes. Trouxe o tamanho da economia
para sua real dimensdo. O esfor¢o necessa-
rio para cobrir o déficit das contas externas
continua, no minimo, 0 MesmMo. »

(Esta coluna sai todas as tergas,
quintas e sextas-feiras)



