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A ‘vulnerabilidade’
vuilneraouiaaae
’,
em numeros

xistem vindas do exte-

muitas rior, as reservas

manei- terminaram o se-
ras de ler e inter- mestre maiores
pretar os nime- em US$ 4,9 bi- |
ros do balango thoes.
de pagamentos, El meio dificil
e por isso mes- explicar as ra-
mo ¢ facil mon- z0es pelas quais,
r verses que NG parece  lanicdeun b
teresses do fre- .Ue estamos mentos supera-
gués. Como es- iante de um vitario no perio-
P, quadro s
temporada elei- eXP|°§lV0, frido uma depre-
toral, comecam para dizero ciagio de cerca
a aparecer 0s si- minimo de 30%. Certa-
nais habituais __a  mente o que es-

de charlatanis-

mo, e boa parte

deste discurso é montada a
partir de avaliacdes grossei-
ras e viesadas das nossas con-
tas externas.

O apelo a “vulnerabilida-
de externa” tem sido freqiien-
te por parte dos candidatos
de oposicao, inclusive os go-
vernistas. Sera oportunis-
mo? Sera uma tentativa de
atingir o imaginario de uma
populacdo que se sente inse-
gura com a globalizacao, es-
pecialmente depois das cri-
ses externas que passamos?
Ou sera que os nmeros €s-
tao ruins mesmo?

Observando os niimeros fe-
chados para o primeiro se-
mestre de 2001, o individuo
propenso ao alarmismo diria
que as necessidades de finan-
ciamento externo do pais
atingiram US$ 30,3 bilhoes,
ai incluido o déficit em conta
corrente de US$ 13,3 bilhoes
e amortizacdes de 16,9 bi-
thoes. Esta ¢ leitura da classi-
ca tabela de “Usos e fontes”,
que separa de um lado tudo
o0 que € negativo, e de outro
tudo o que é positivo, como
se fossem fluxos independen-
tes, 0 que ndo € o caso.

Para ilustrar, vamos obser-
var 0 que se passa com o co-
mércio exterior.

No semestre, o saldo comer-
cial foi levemente negativo
(US$ 70 milhdes) quando me-
dido no conceito de embarque
e desembaraco. Quando medi-
do no conceito de caixa, ou “fi-
nanceiro”, no qual sdo consi-
derados os pagamentos de im-
portacdes e recebimentos de
exportacoes, temos um supe-
ravit de US$ 5,8 bilhoes no se-
mestre. Ou seja, alguns fluxos
negativos ja ‘“nascem” com
um fluxo positivo a ele associa-
do. Exemplo: uma importa-
¢ao financiada. No primeiro
semestre de 2001 foram de-
sembaracadas nas alfandegas
brasileiras mercadorias impor-
tadas no valor de US$ 28,9 bi-
]hoes, mas s6 pagamos US$
23,7 bilhdes, ai incluidas as
amortizacdes de financiamen-
tos a importacoes anteriores.

Assim sendo, quando se fa-
la em déficit em conta corren-
te como indicador de “neces-
sidade de financiamento”,
permanece oculto o fato de
que o comércio exterior gera,
em boa medida, seu proprio
financiamento. Este, por ra-
zoes contdbeis, aparece na
conta de capitais e na rubrica
“Fontes”, dando uma impres-
sdo equivocadamente negati-
va do real estado do balango
de pagamentos.

Pois bem, computado o défi-
cit em conta corrente, mas to-
mando em conta a balanga co-
mercial no conceito de caixa,
o que sobrou “para finan-
ciar”, no primeiro semestre de
2001, foi US$ 7,6 bilhdes. Os
investimentos diretos e de car-

teira, neste periodo, liquidos,

foram de US$ 11,6 bilhdes, o
que ja nos coloca no “azul”
em cerca de US$ 4 bilhoes.
Restaram amortizagoes de
US$ 16,9 bilhdes, mas as cap-
tacoes foram de US$ 18,6 bi-
thoes. Nestes totais estdo in-
cluidos financiamentos ao co-
mércio ja computados acima,
de tal sorte que, liquidamente,
o saldo desta rubrica seria ne-
gativo em cerca de US$ 2 bi-
lhoes. Como foi mais ou me-
nos isso que foi sacado do
FMI no primeiro semestre, e ti-
vemos ainda as transferéncias

ta movendo a ta-

xa de cambio
nao é balan¢o de pagamen-
tos, como ja foi assinalado di-
versas vezes neste espaco.

Bem, mas voltemos aos nu-
meros. Os partidarios da
“yulnerabilidade externa” fa-
lam também em uma dinami-
ca perversa, ou mesmo explo-
siva para a divida externa, o
que também pode ser aferido
em niimeros. O servico da di-
vida como percentagem das
exportacdes atingiu 147%
em 1999, quando explodi-
ram as amortizacoes: foram
US$17,5 bilhoes de juros e
inacreditaveis US$ 52,1 bi-
1hdes de amortizagoes nesse
ano. Em 2000, as amortiza-
¢oOes cairam para US$ 38 bi-
lhdes e com a revisdao anun-
ciada nesta semana pelo Ban-
co Central nos nimeros para
a divida externa, outros US$
30 bilhdes de amortizagao
ocorreram provavelmente
nesse periodo. O servico da
divida como percentagem
das exportacdes caiu para
84,6% das exportagoes no
primeiro semestre de 2001. E
um ndmero elevado, mas su-
bira ou caird de acordo com
a “regra de ouro” enunciada
pelo professor Simonsen, ou
seja, se a taxa de crescimento
das exportagdes em valor for
superior a taxa de juros so-
bre a divida. Em 2000, a taxa
de crescimento das exporta-
¢oes em valor foi de 14,7% e
o juro implicito da divida ex-
terna foi de 7,4%. Tudo pare-
ce indicar que a situagao esta
melhorando, e ndo piorando.

Outro fantasma é relativo
aos dividendos. Tendo em
vista os nimeros extaordina-
rios de investimentos diretos
estrangeiros no Brasil, cujo
estoque ja deve ter ultrapas-
sado os US$ 160 bilhdes, mui-
tos dizem que as remessas de
lucros vao acabar com o Bra-
sil. A experiéncia historica
nio apébia propriamente esta
conjectura, pois raramente
as remessas de lucros ultra-
passam 5% do estoque. No
primeiro semestre de 2001 as
remessas de lucros atingi-
ram US$ 2,7 bilhdes, algo co-
mo 1,7% do estoque ao final
de 2000, projetando algo infe-
rior a 4% para o ano. Nao pa-
rece que estamos diante de
nenhum quadro explosivo,
para dizer o minimo.

Por fim, voltando ao défi-
cit em conta corrente, o alar-
mista dird 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 dédlares ter
caido bastante em funcdo da
desvalorizagdo do real. Um
dia desses um economista an-
dou lembrando que para evi-
tar essas “distor¢des” na me-
dicdo do PIB em dolares,
nao deveriamos usar o PIB
deflacionado pelo cambio de
mercado, mas o PIB converti-
do em doélares usando uma
taxa de cAmbio refletindo pa-
ridade de poder de compra.
Desta maneira, tudo que €
medido como proporc¢ao do
PIB em doélares seria menor
no exato montante do afasta-
mento do cAmbio da taxa de
paridade. Desse jeito, o défi-
cit em conta corrente como
proporgao do PIB dificilmen-
te seria maior que 3%.

B Gustavo Franco é ex-presidente do
Banco Central
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