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Transferéncia de Recursos ao Exterior

Antdnio Vieira Resende’

RESUMO

O Plano Real tinha como pilares basicos a sobrevalorizagdo cambial, a redugao
tarifaria e taxa de juros elevada. Isso, como era de se esperar, provocou elevados déficits
nas relagdes comerciais do Brasil com o exterior. O financiamento desses déficits sé foi
possivel com a entrada liquida de capitais externos, Essa estratégia de combate & inflagio
provocou uma forte expansdo do passivo externo, colocando o pais, a partir de 2002,
comprometido com a remessa de recursos ao exterior, passando a ser mais um elemento
estrutural a impedir a adogdo de estratégias de desenvolvimento de longo prazo. O
objetivo deste texto ¢ analisar essa transferéndia de recursos no periodo recente.
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1 INTRODUCAO

O Plano Real tinha como objetivo bdsico a estabilidade de precos,
Diferente dos planos de estabilizacéo anteriores, esse plano contou com a
abertura comercial que ajudou a pressionar os pregos para baixo.

A abertura, refor¢ada com a sobrevaloriza¢do cambial, incentivou as
importa¢des e desestimulou as exportacoes. Isso funcionou como uma poderosa
arma contra a inflagdo. O empresério foi forgado a cortar custos para enfrentar
a onda de importa¢ées. Entretanto, a balanga comercial que era superavitria
em mais de US$ 10 bilhdes, entrou numa tendeéncia de déficits crescentes até
ocorrer a desvalorizagdo cambial de janeiro de 1999,

O déficit comercial somado ao déficit na conta de SErvigos exigia que o
Brasil langasse méo de recursos financeiros externos para financié-los. Isso foi
possivel gragas & politica de juros elevados. ‘

Essa estratégia para conter o processo inflaciondrio teria evidentemente
um custo. Esse custo comegou a ser cobrado a partir de 2002, quando o movimento
liquido de capitais externos sofreu um forte declinio.

O nosso objetivo é analisar esse processo de transferéncia de recursos
para o exterior. Para tratar dessa questio optamos, inicialmente, por conceituar
a transferéncia de recursos. Depois, enfocamos a transferéncia de recursos na
estrutura do balango de pagamentos (item 3). Os impactos econdmicos dessa
transferéncia sao tratados no item 4. A situagdo recente do Brasil, no que tange
a essa transferéncia, € analisada no item 5. Para isso, langamos mao das
informagdes do balanco de pagamentos do perfodo de 1998-2004. Na conclusio,
abordamos os diferentes aspectos envolvidos numa estratégia de superacio da
vulnerabilidade externa via conquista de saldos elevados na balanca comercial,

2 CONCEITO

A transferéncia de recurso ao exterior pode ser vista sob duas 6ticas:

a) em termos reais: corresponde aquela parcela da producédo (PIB)
que nao & absorvida internamente. Portanto, é igual a diferenca entre
as exportacdes e as importagoes de bens e servigos nao-fatores.

b) em termos financeiros: corresponde ac fluxe de divisas resultante
da renda liquida enviada ao exterior e da entrada liquida de capitais.

A equagdo macroecondmica de equilibrio entre oferta agregada e demanda

agregada constitui um bom ponto de partida para analisar a transferéncia de
recursos reais ao exterior:

Y=C+1+G+X-M, ou seja;

X-M=Y-(C+1+0G).
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O termo (X - M) corresponde ao valor dos bens e servigos nao-fatores
que ndo foram consumidos internamente. E o excedente transferido ao exterior.
Como contrapartida ocorre, evidentemente, uma entrada liquida de divisas. Se
esse excedente for obtido sem penalizar a sociedade em termos de consumo €
investimento, significa que houve um avango em produtividade e competitividade.
Caso contrério, as divisas liquidas obtidas se dariam as custas do sofrimento da
sociedade, especialmente das camadas mais pobres.

No que tange a transferéncia de recursos financeiros (RF), a andlise envolve
nao sé o estoque do passivo externo assumido pelo pais, quanto o fluxo de capitais
de risco e especulativo que entra periodicamente no pafs. O passivo externo
gera um compromisso de pagamento de juros da divida externa e um fluxo de
remessa de lucros e dividendos, que constituem os principais itens de pagamento
de renda ao exterior.

Para viabilizar a transferéncia de recursos financeiros ac exterior, sem
lancar mao do estoque de reservas, o pais tem necessariamente que transferir
recursos reais.

3 BALANCO DE PAGAMENTOS
E TRANSFERENCIA DE RECURSOS

O balanco de pagamentos € uma fonte importante de informagdes para
analisar essas duas concepgdes de transferéncia de recursos, Podemos
representa-lo, em termos simbélicos e de forma compacta, da seguinte forma:

BTC = BC + SNF + SF.

CK =ID+F+E-A

Qu seja:

« O balango de transages correntes (BTC) € igual 2 balanga comercial

(BC) mais servicos nao-fatores (SNF) mais servicos de fatores (SF) (juros,
fucros e dividendos, aluguel de equipamentos, royalties e patentes, etc).

» A conta (ou movimento) de capitais (CK) & igual & soma dos

investimentos externos diretos (ID) mais financiamentos (F) mais
empréstimos (e outros capitais) (E) menos amortizagoes (A).
Dadas essas informagdes, podemos notar que:

a) a transferéncia de recursos reais (X - M) = BC + SNF.

b) a transferéncia de recursos financeiros RF = CK + SF.

O resultado negativo em CK + SF mostra 0 montante de recursos financeiros
enviado para o exterior.

Quando a transferéncia de recursos reais for superior a transferéncia de
recursos financeiros, ou seja, X - M) > CK + SF temos um aumento das
reservas, pois o saldo de exportagoes e importagoes de bens e servigos nao-
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fatores supera o total de divisas que saem para o exterior via remuneracao de
fatores de producéo e movimento liquido de capitais.

4 IMPACTOS ECQN()MICOS
DA TRANSFERENCIA DE RECURSOS

Retomemos a equagao macroecondmica de equilibrio, agora com novos
ingredientes:
Equacbes
MY=C+1+G+X-M (Equilibrio macroecondmico)
2%) Yd =Y - T sendo Yd a renda disponivel e T a tributagdo.
3S=Y-T-Cou C=Y-T-S§, ouseja, o consumo € igual a renda
menos a tributagdo menos a poupanga (S).
Substituindo esta tltima equagdo na 12, temos:
Y=Y-T-S +[+G+X-M
Agrupando os termos, temaos:
S-1=G-T+X-M
, Qu ainda:
‘ S-D+T-GO=X-M
Esta identidade nos permite afirmar o seguinte:

a) aampliagdo da transferéncia de recursos reais ao exterior s6 é possivel
ampliando o excedente de poupanga sobre o investimentoc e / ou
ampliando o superavit orcamentario. Pode-se pensar numa combinacio
diferente entre (S - ) e (T - G): uma aumenta enquanto a outra cai de
tal forma que (X - M) aumente;

b) 0 equilibrio macroecondmico envolve trés precos criticos: taxa de juros
real, taxa de cambio real e saldrio real. O comportamento (ou
manipulagéo) desses trés pregos interfere inevitavelmente na trajetdria
do equilibrio dindmico macroeconémico, incluindo as componentes
envolvidas na identidade acima. Sendo assim, para viabilizar os
compromissos envolvidos na transferéncia de recursos reais e
financeiros ao exterior, o governo brasileiro, desde o inicio da década
de 2000, vem adotando as seguintes estratégias:

- politica monetdria restritiva (taxa de juros real elevada), inibindo o
investimento e o consumo, além de favorecer a entrada de capitais
especulativos. Isso gera evidentemente estagnacao econdmica,

- redugdo do saldrio real através de elevagdo de pregos (inflagio
moderada) néo repassados para os saldrios nominais, associada a
pressdo de uma massa de desempregados que compete com a mao-
de-obra empregada. Isso reduz a renda real disponivel e,
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consegiientemente, reduz o consumo, ampliando o excedente de
mercadorias a ser colocado no mercado externo,

- politica cambial flutuante (pds-janeiro/1999) que, em uma economia
vulneravel, tende a elevar a taxa de cAmbio real. A escassez de
divisas pressiona o cambio nominal para cima num ritmo mais
acelerado que a inflagdo (ou saldrios nominais). Isso, como se sabe,
estimula as exportacoes e inibe as importagoes,

- essa tendéncia do cambio tém sido contrariada, desde meados de
2003, em virtude do bom desempenho da balanga comercial e da
entrada de capitais especulativos internacionais no mercado brasileiro,

¢) juros elevados estimulam a poupanga e inibem os investimentos. [sso
cria as pré-condigdes para a geragado de um superdvit nas relagdes
com o exterior (X - M). Entretanto, isso pode ndo acontecer se 0 governo
absorve esse excedente de poupanca com déficits orcamentérios (T -

G). Sendo a divida puiblica elevada, grande parte do déficit orgamentdrio

é fruto do préprio servico (juros) da divida. Portanto, o déficit

orcamentdrio €, em grande parte, estrutural, O caminho encontrado

pelo governo para romper com esse gargalo estrutural tem sido a

elevacdo da carga tributdria. Mais uma vez, a sociedade & penalizada.

: Finalmente, dois outros aspectos que interferem na taxa de juros e no
|  cAmbio devem ser considerados:

a) a transferéncia liquida de recursos para o exterior depende da entrada
liquida de capitais externos (de risco ou especulativo) e do montante
de pagamentos de servigos de fatores. O pagamento de servigos de
fatores estd relacionado com o tamanho do passivo externo. Por outro
lado, a entrada liquida de capitais depende de:

- existéncia de um ambiente econémico e politico favoravel ao
investimento externo direto,

- taxa de juros no mercado doméstico,

- taxa de juros no mercado externo.

O ambiente econdmico e politico, a partir de 2001, comegou a ficar
desfavordvel, desestimulando a entrada de capitais de risco: o “filé" das privatizagdes
acabou, a economia permaneceu estagnada, a “pseudo esquerda” avangou.

A taxa de juros no mercado internacional, contraposta 3 do mercado
doméstico, continuou favorecendo a entrada liquida de capitais especulativos.

Portanto a entrada liquida de capital, apesar da queda dos investimentos
diretos, continua ajudando a dar respaldo & transferéncia liquida de recursos.

b) substituicio da divida publica externa por divida interna: a politica
monetdria restritiva obriga o Banco Central do Brasil (Bacen) a langar
mdo de empréstimos interos para financiar a transferéncia de recursos
sob responsabilidade do setor publico. Com isso, apesar da divida
externa estar relativamente estabilizada em torno de US$ 200 bilhdes,
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a relacdo divida liquida do setor publico / PIB saltou de 49% para
58,6% entre janeiro/2001 e janeiro/2004.

5 SITUACAO DO BRASIL NO PERIODO RECENTE

No periodo de 1995-2001, com a implementagdo do Plano Real, o Brasil
acumulou um saldo negativo em transacdes correntes de US$ 179 bilhoes, [sso
foi financiado com a entrada liquida de capitais, resultando num aumento sem
precedentes do passivo externo:

» a divida externa bruta, entre 1994-2000, aumentou de US$ 148 bilhdes

para US$ 236 bilhoes;

*nesse mesmo periodo, o Brasil recebeu US$ 130,7 bilhdes em

investimentos externos diretos. '

A medida que esse passivo crescia, o pagamento de juros e remessa de
lucros e dividendos também avangava, Em 1994, o total pago com essas duas
rubricas era de US$ 8,81 bilhdes. Em 1997, o total atingia quase US$ 16 bilhdes.
A partir de 2001, o total supera a marca dos US§ 18 bilhdes.

A TAB. 1 a seguir mostra o balanco de pagamentos para ¢ perfodo de
1998-2004. Isso nos ajudard a visualizar a atual fase de rigidez da politica
macroecondmica.,

TABELA 1
Balanco de pagamentos do Brasil: 1998-2004 (Em US$ bilhdes)

Discriminagao 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Balango(ou Balanca) Comercial -66 -12 -0,7 26 131 248 337
Exportagéo 51,1 48,0 551 582 603 731 965
Importagtes 57,7 49,2 558 556 47,2 483 62,8
Balanco de Servigos -28,2 -258 -25,0 -27,5 -23,2 -23,6 -253
Juros -11.4 -149 -146 -149 -13,1 -13,0 -13.,3
Lucros e Dividendos 68 -41 -33 -50 -52 -56 -7,3
Demais servigos -i0,0 68 -71 -76 -49 -50 -47
Transferéncias Unilaterais 1,4 1,7 1,5 1,6 2,4 2,9 3.2
Transagdes Correntes -33,4 -253 -24,2 -23,2 -7,7 41 11,6
Movimento de Capitais 297 17,3 19,3 27,0 8,8 51 7.3
Investimento Dir. Liquido 26,0 26,9 30,5 24,7 141 99 87
Empréstimos, financ., etc 335 328 208 374 258 224 17,2
Amortizagdes -29,8 424 -32,0 -351 -31,1 -27,2 -33,2
Erros e OmissGes -4.3 0,2 26 -05 -08 -0,7 -21
RESULTADO FINAL -80 -78 -2,3 3,3 0,3 8,5 2,2
Capitais Compensatdrios 8,0 7.8 23 -33 -03 -85 -2,2

Fonte: BOLETIM...(2003), RELATORIO...(2002, 2004)
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» Bntre 1995-2000, o saldo negativo em transagoes cOITentes somou
mais de US$ 155 bilhoes. Isso mostra que o Brasil contava com um
grande aporte de recursos reais do exterior para dar sustentacao ao
Plano Real.

« Essa transferéncia de recursos reais s6 foi possivel com a expanséo do
passivo externo: entrada liquida de capitais.

Quando a entrada liquida de capitais comegou a se escassear, a
vulnerabilidade externa ganhou relevancia. Era sinal que o credor comecava a
cobrar pelo apoie dado 2 sustentagao do Plano Real. Esse processo se tornou
visivel a partir de 2002, quando a entrada liquida de capitais despencou de US§
27 bilhdes para US$ 8,8 bilhdes. Isso deixava evidente que ndo seria mais
possivel sustentar a transferéncia de recursos financeiros para o exterior - na
sua componente de servigos de fatores - via entrada liquida de capitais.

O governo brasileiro comegou a perceber que a situagdo estava se
agravando quando, em 1998, o saldo negativo em transagoes correntes atingiu
a marca dos US$ 33,4 bilhdes. A partir dai, a balanga comercial teria que gerar
divisas para dar suporte & transferéncia de recursos financeiros. Entretanto, os
saldos comerciais positivos s6 vdo aparecer a partir de 2001. No triénio 2002-
2004, o balango de pagamentos apresentou 0s seguintes resultados:

a) o Brasil transferiu recursos reais para o exterior US$57 bilhoes,

aproximadamente;

b) transferiu recursos financeiros no valor de US$50,9 bilhoes;

¢)o balango de pagamentos registrou como “transferéncias unilaterais” o
total de US$ 8,5 bilhoes;

d) registrou na conta “erros e omissdes” um saldo negativo de US$ 3,6
bilhdes.

Esses valores colocados em termos de entrada e safda de divisas mostram,

em sintese, o seguinte:

TABELA 2
Entrada e saida de divisas no triénio 2002-2004 (Em US$ bilhoes)
Entrada Saida
(X-M)..... 57,0 (CK-SF)..... 50,9
(Tr.U.) 8,5 (E&O)...... 3,6

Fonte: O autor
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Para cobrir o pagamento de servigos de fatores que totalizou US§ 57,5
bilhées no triénio 2002-2004, o pais contou com o apoio liquido do capital
estrangeiro (Conta Movimento de Capitais) de apenas US$ 6,6 bilhdes. A
transferéncia de recursos reais para o exterior cobriu a diferenga e gerou uma
sobra de caixa para o Banco Central acumular reservas.

As informagdes sobre as contas nacionais, nesse triénio, apontam que
isso foi possivel gracas & contencdo do consumo, do investimento e dos gastos
publicos e nao via aumento do PIB. Este cresceu relativamente pouco: 2,5%
(média do perfodo). Isso gragas ao bom desempenho em 2004.

» O PIB per capita apresentou um crescimento muito baixo: 1% a.a.

» O consumo das familias e a formacédo bruta de capital fixo tiveram um

crescimento médio abaixo de 1%.

* O consumo do governo cresceu, em média, apenas 1,13%.

Por outro lado, as exportagdes apresentaram um crescimento médio de
11,6%, enquanto as importagdes ficaram praticamente estagnadas.

A participagdo percentual do consumo das familias no PIB, entre 2001-
2004, caiu de 60,5% para 55,3%, enquanto a participacdo dos investimentos
(Formacéo bruta de capital de fixo-FBKF) e do consumo do governo mostraram
pequena variagdo. A FBKF mudou de 19,4% para 19,6%; o consumo da
administragdo publica desceu de 19,2% para 18,8%. Isso demonstra que o
grande arrocho ocorreu no consumo familiar.

Como a transferéncia de recursos financeiros para o exterior tende a se
manter elevada, a perspectiva € que a politica monetdria restritiva tende a
permanecer por tempo indeterminado.

6 CONCLUSAO

Os resultados do balango de pagamentos exigem alguns comentérios.
Em primeire lugar, o desempenho da balanga comercial depende de uma série
de fatores, dentre os quais destacamos:

a) grau de competitividade dos produtes lecais no mercado
internacional. Tal competitividade estd associada tanto as vantagens
comparativas estaticas (dotacéo relativa de fatores) quanto as vantagens
comparativas dinidmicas (avangos tecnoldgicos);

b) politica macroecondmica, especialmente no que tange as suas
vertentes de politica cambial e politica de juros;

¢) politica industrial: a politica industrial, para ser eficiente, deve envolver
0s aspectos genéricos (apoio a PGD, desenvolvimento da infra-estrutura
séeio-econdmica, estimulos & busca de qualidade, etc.) e os aspectos setoriais
(apoio aos setores considerados estratégicos para os objetivos do pais);
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d) a agricultura também exige um apoio constante do governo, tanto
no sentido de modernizagio do processo produtivo quanto no sentido
de enfrentamento de um mercado intemacional altamente competitivo;

e) a balanga comercial, no perfodo recente, tem contado com a ocorréncia
de alguns eventos favoraveis:

- o setor de agronegdcios, em particular a soja, vem obtendo avangos
expressivos de produtividade com o programa de financiamento do
governo federal (Moderfrota),

- a desvalorizagdo cambial a partir de meados de 2002 e elevagao dos
pregos das commodities. (Agora, em 2005, esses fatores apresentam
problemas para o exportador: a taxa de cdmbio vem se valorizando
paulatinamente desde meados de 2004 e os pregos das commodities
sofreram uma baixa),

- recuperagéo da Argentina e taxas elevadas de crescimento da China.

Frente a ocorréncia desses eventos, a expansio das exportagoes foi o
caminho encontrado pelos empresérios para contornar a queda do mercado
interno. Entretanto, independentemente da demanda local, a conquista de
novos espagos no mercado internacional pressupde ganhos de competitividade.
Esses ganhos de competitividade, conforme mencionamos acima, depende da
adogdo de politicas publicas adequadas, que nao se restringem & politica
macroecondmica. E exatamente nesse segundo aspecto que reside o ponto
fraco da politica brasileira. O Estacdlo encontra-se comprometido com os servigos
da divida, impedindo-o de implementar politicas efetivas nas areas de infra-
estrutura, no estimulo a setores estratégicos e no uso do poder de compra
como forma de estimulo industrial.

Em segundo lugar, no triénio 2002-2004, o Balango de Servigos apresentou
déficit (médio) US$ 24 bilhdes. Os servicos que mais tém contribuido para esse
déficit sdo pagamento de juros, remessa de lucros e dividendos, transportes,
fornecimento de tecnologia industrial (aluguel de equipamentos, computagdo
e informagéo, royalties e licengas) e seguros. Tal fato, conforme vimos antes, €
reflexo, entre outras coisas, do crescimento do passivo externo liquido e da
nossa deficiéncia na area de alta tecnologia. Portanto, sdo condigoes estruturais
que nao se maodificam no curto e médio prazos.

Por outro lado, o Brasil tem apresentado bons resultados nos “servigos
comerciais, profissionais e técnicos”, especialmente nos itens referentes a
“instalacdo e manutengio de escritérios, administrativos e aluguel de imGveis”
e “servicos de arquitetura, engenharia e outros servigos técnicos”. Isso contribuiu
para que a sub-conta “outros servicos” apresentasse, em 2003 e 2004, saldos de
US$% 1,8 bilhdo e US$ 2,2 bilhdes, respectivamente.

Para reduzir o déficit no balango de servigos, o caminho seria
implementar uma politica de apoio aqueles servigos nos quais o Brasil ja
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conquistou alguma vantagem (estdtica ou dinimica), tais como turismo e
servigos comerciais, profissionais e técnicos.

Finalmente, a divida externa imp&e anualmente amortizacdes superiores
a US$ 30 bilhdes. Assim, mesmo que a balanca comercial se mantenha com
saldos suficientes para cobrir o pagamento de servigos de fatores, a entrada de
capitais externos continuard a desempenhar papel importante para evitar crises
cambiais periddicas.
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