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Estudo do banco
Goldman Sachs mostra
fragilidade dos vizinhos

latino-americanos

LEANDRA PERES

RASILIA - O Brasil,
B até ha pouco tempo, era
o “patinho feio” entre
os paises da América Latina.
Comparado ao Chile, Argenti-
na e México, estrelas da estabi-
lizagdo fiscal na regido, o Pais
perdia por ter um déficit eleva-
do e uma divida crescente. Es-
tudo feito pelo banco america-
no Goldman Sachs que circula
entre os principais integrantes
da equipe econdmica, € ao
qual o Estado teve acesso, mos-
tra, entretanto, que as contas
dos vizinhos no estio tdo bem
quanto aparentam. As diferen-
" ¢as na elaboracao de estatisti-
cas fiscais oficiais distorcem os
dados e fazem com que o resul-
tado dos vizinhos pareca sem-
pre mais verde.
“A nossa principal conclu-
sdo é que o défi- ‘

daquele pais, o déficit nominal
(receitas menos despesas, con-
siderando também gastos com
juros) em 1999 foi de 1,15% do
Produto Interno Bruto (PIB).
Pelos calculos do Goldman Sa-
chs, o resultado foi um déficit
equivalente a 4,16% do PIB.
Ou seja, 3,62 vezes maior.
Quando a comparacdo com
o Brasil é feita, a situacgdo fica
ainda mais distorcida. Consi-
derando apenas os resultados
oficiais, o Brasil tem um défi-
cit nominal 8,7 vezes maior
que o mexicano. Feitos os ajus-

* tes, nos calculos do banco, a di-

ferenga cai para 2,6 vezes. O
que leva a uma avaliagdo de
que o0 México nao est4 em situa-
¢ao fiscal tao melhor que o Bra-
sil como parece inicialmente.
Usando esse mesmo critério
é possivel concluir que, se com-
parado com a Argentina, o dé-
ficit oficial brasileiro € 3,9 ve-
zes maior. Feitos os ajustes, a
diferenca cai para 2,4 vezes.
Em relacdo ao Chile, a diferen-
ca sem o ajuste € de 6,41 vezes,
enquanto depois dos acertos
: de mietodologia

cit nominal ajus- cai para 5,9 ve-
tado e o resulta- M 5 zes.

do primério po- EXICO O chefe da as-
dem diferir subs- sessoria econd-
tancialmente APRESENTA mica do Ministé-
das estatisticas rio do Planeja-
oficiais”, explica MAIORES mento, José Gui-
0 €conomista res- i Iherme Reis, res-
ponsavel pelo es- DISTORCOES salta que no lon-
tudo, Frederico ' go prazo o Brasil
Kaune. fica em melhor

“Essas diferencas s@o parti-
cularmente significativas nos
casos de México, Argentina e
Chile e, em contraste, o resulta-
do ajustado de Brasil, Colom-
bia e Panama se diferencia em
muito pouco dos nimeros ofi-
ciais”, afirma. :

O estudo calculou o resulta-
do das contas publicas dos pai-
ses da América Latina seguin-
do metodologia igual para to-
dos, e comparou com o dado
oficial divulgado pelos gover-
nos de cada um. A distorcao
maior, segundo o estudo, apa-
receu nos resultados mexica-
nos: Pelas estatisticas oficiais

situac@o que os demais paises
da América Latina por divul-
gar estatisticas mais amplas e
abrangentes. “Isso reforca a
credibilidade e a nocao de que
o Pais ndo tem nada a escon-
der dos investidores”, afirma.
José Guilherme lembra, por
exemplo, que parte do cresci-
mento da divida interna brasi-
leira € resultado do reconheci-
mento de dividas antigas que o
governo tinha, mas que nao es-
tavam contabilizadas (os cha-
mados “esqueletos”). “Nem
por isso deixamos de ouvir ini-
meras vezes que a divida au-
mentou demais”, diz.. -
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De acordo com o estudo do
Goldman Sachs, o critério ado-
tado para avaliar os paises foi
o mais amplo possivel, tentan-
do seguir sempre a metodolo-|
gia aprovada pelo Fundo Mo-
netdrio Internacional (FMI). |

Uma das mudangas em rela-|
¢do ao que o Banco Central'
(BC) brasileiro faz €, por exem-
plo, excluir do resultado nomi-
nal as receitas com a conces-
sao de bens e servigos pelo Es-|
tado.

A explicagdo para resulta-

" dos tao diferentes pode ser o0s |

conceitos usados por cada

pais. Diferente do que faz o
Brasil, a Argentina, por exem- |
plo, ndo considera em seu défi-|
cit nominal o resultado das|
provincias, que seriam o equi-
valente a Estados e municipios

brasileiros. :

No caso do México, as despe-
sas com o programa de investi-
mento em projetos de infra-es-
trutura, que comecou em 1996
com o objetivo de atrair investi-
mentos privados para os seto-

£

res de petréleo e

(rating) mais elevado que ao
Brasil. Eles reconhecem que o
pais vizinho tem uma tradicao
de controle fiscal, coisa relati-
vamente recente no Brasil. -
Além disso, o Brasil tem con-
tra si o fato de ter declarado
moratoria em 1987. Isso, reco-
nhecem os técnicos, ainda pe-
sa bastante contra o Pais.

Os principais integrantes da
equipe econdmica trabalham
para reverter essa situacao.
Em suas viagens ao exterior
eles ndo deixam de entrar em
contato com as agéncias de ra-
ting para mostrar os resulta-
dos positivos obtidos pela poli-
tica econdmica brasileira.

Um fato que incomoda os
técnicos € a diferenca no calcu-
lo do balanco de pagamentos
do Brasil e da Argentina.

Segundo explicou um técni-
co da 4rea econdmica, o pais vi-
zinho coloca, nas suas contas,
juros a receber do exterior, cal-
culado sobre uma estimativa
de recursos de argentinos fora

- do pais. A légica é a de que,

num momento

de crise cambial,
energia, fica fora C ; €sses recursos
dos calculos ofi- ALCULO poderiam ser tra-
ciais. O Gold- : zidos de volta.
man Sachs esti- PREJUDICA Se fizesse o mes-
ma que essas des- P mo, o Brasil po-
pesas em 1999 AVALIACAO deria colocar,
equivaleram a em seu balanco
1% do PIB e nio EXTERNA de pagamentos,
foram contabili- : juros a receber
zadas. dos recursos de

As estatisticas chilenas fo-
ram ampliadas no estudo. Pa-
ra fazer o calculo de compara-
¢do com os demais paises, 0
banco incluiu as instituicoes fi-
nanceiras publicas e do fundo
de estabilizacdo dos precos do
cobre e retirou as receitas de
privatizacao e concessao.

Convergéncia — Embora evi-
tem criticar os paises vizinhos
pela sua forma de célculo, os
integrantes da 4rea econoémica
do governo nao escondem sua
frustracdo quando, por exem-
plo, se constata que as institui-
¢coes financeiras internacionais
dao a Argentina um conceito

brasileiros que estdo deposita-
dos nos paraisos fiscais mundo
afora, supondo que eles volta-
riam num momento de crise.

Essas diferencas de célculo
tendem a ser eliminadas no
longo prazo, a medida que
avancarem os entendimentos
em torno da convergéncia ma-
croeconomica.

Um dos objetivos dessas ne-
gociagdes é, justamente, tornar
as estatisticas dos diferentes
paises comparaveis entre si. A
exemplo do que foi feito na Eu-
ropa, esse seria um primeiro
passo para implantar uma
moeda tnica no bloco. (Cola-
borou Lu Aiko Otta)
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