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Limitar transferências 
para o exterior para 
voltar a cresccer iyn\i  

Carlos Feu Alvim * 

No que se refere à dívida 
externa, a questão crucial 
não é quanto o Brasil pode 
crescer pagando a dívida 

. • mas quanto o Brasil pode 
pagar da dívida para conti- 
nuar a crescer. O problema 

" foi colocado nesses termos 
pelo presidente Collor ao 
iniciar seu mandato. A 
questão é hoje mais pre-
mente, pois trata-se de sa-
ber as condições para vol- 

- tar a crescer. 
O ministro Marcílio reco- 

., nheceu recentemente, em 
entrevista à imprensa, que 
é a falta de investimentos o 
principal obstáculo que en- 

, frenta o País para retomar 
o crescimento. A deteriora-
ção das estradas seria ape-
nas o sinal mais evidente 
desta falta de investimen-
tos. 

As estatísticas do IBGE 
mostram, no entanto, que a 
poupança territorial — fra-
ção do PIB não consumida 
internamente — vinha, des- 

1 contadas oscilações 
anuais, crescendo regular-
mente a partir de 1947, 
quando passaram a ser 
apuradas as contas nacio- 

, nais. Na década de 50 essa 
poupança era de 15%, na 

-‹ década do "milagre econó•- 
-' mico" de 70 atingiu 21% e 

na "década perdida" de 80 
atingiu cerca de 22%. 

Por que poupando mais o 
Brasil cresce menos? A 
resposta parece estar em 
uma conjunção de fatores. 
O primeiro deles é o enca- 
recimento relativo dos 
.vestimentos. Isso fez com 
que o montante dos investi-

E ,  mentos — medido pela for-
c mação bruta de capital fixo 

— tenha representado, em 
1990, 21% do PIB em moeda 

-•=‘- corrente, mas que, a pre-
: ços de 1980, corresponda 

apenas a 16% desse PIB. 
Tem-se especulado sobre 

'• as causas do aumento de 
custo dos bens de capital 
que tem sido atribuído ao 
encarecimento das obras 
públicas (devido a atrasos 
na execução e nos paga-

;. mentos), à ociosidade e ao 
conseqüente aumento de 
custos da indústria de bens 
de capital e a mudanças 
,qualitativas nos bens de ca-
pital fornecidos. 

Outro fator importante é 
que cresceu, em virtude da 
maior necessidade de repo-
sição dos bens de capital e 
de infra-estrutura, a fração 
do PIB, que é necessário in-
vestir para manter cons-

': tante o valor desse mesmo 
PIB (investimento neces- 
sério para crescimento ze-
ro). 

O último fator está ligado 
à transferência de recursos 

í para o exterior, que pode 
ser positiva (saída de re-
cursos do País) motivada 
pelo pagamento da dívida 
externa, pela remessa de 
lucros e dividendos de 
vestimentos estrangeiros e 
por investimentos de brasi- 

s leiros no exterior, como po-
de ser negativa (ingresso 
de recursos) propiciada pe-
la captação de emprésti- ' 
mos, pela entrada de inves-
timentos e (teoricamente) 
pelo retorno de lucros e di-
videndos de investimentos 
de brasileiros no exterior. 
As contas nacionais regis-
tram, na verdade, o fluxo 
de bens e serviços que 
guardam, com alguma de-
fasagem na sua efetivação, 
relação estreita com o mo-
vimento de recursos finan-
ceiros. 

Na década de 70 — quan-
do predominou a entrada 
de recursos externos — as 
transferências líquidas en-
tre o Brasil e o exterior in-
dicavam um ingresso de 
recursos de cerca de 2% do 
PIB. Na década de 80 —
quando passamos a pagar 
a dívida acumulada e 
inverteu-se o fluxo de in-
vestimentos — o Brasil 
passou a remeter, em mé-
dia, 4% do seu PIB para o 
exterior. Além dessa re-
messa oficial se estima que 
exista uma transferência 
informal de bens e serviços 
para o exterior da ordem 
de pelo menos 1% do PIB 
por ano. 

A situação verificada nas 
duas décadas passadas e a 
projetada para - a atual, pa-
ra diversas hipóteses de 
transferências para o exte-
rior, pode ser descrita em 
valores aproximados, co-
mo se segue. 

Na década de 70 poupá-
vamos 21% do PIB, e in-
gressavam, líquidos, cerca 
de 2% de bens e serviços do 
exterior. Podíamos, assim, 
investir 23% do PIB, dos 
quais 8% eram necessários 
para repor o investimento e 
atender ao crescimento ve-
getativo do estoque de capi-
tal. O investimento líquido 
era de 15% do PIB, que de-
veria possibilitar, conside-
rando uma relação capi-
tal/produto de 2,2, um cres- 

i  econômico de cer-
a ca de 6% ao ano. Na reali-
'dade, o crescimento foi su- 

i ‘:perior ao esperado, já que 
existem outros fatores não 
considerados na descrição 
adotada, que fazem com 

t que a dinâmica de uma 

,(4 . 
economia em crescimento' 
facilite uma melhor utiliza-
ção da capacidade produti-
va existente (relação capi-
tal/produto inferior à espe-
rada ). 

Na década de 80 aumen-
tamos a taxa de poupança, 
mas como passamos a ex-
portar 

 
 recursos restava 

menos para investir. O 
Brasil transferiu para o ex-
terior durante essa década, 
segundo as contas nacio-
nais publicadas pelo IBGE, 
4% de seu Produto Interno 
Bruto. Em 1985 e 1988 o 
Brasil chegou a transferir 
5,6% do PIB para °exterior 
e até 48% de suas exporta-
ções para saldar compro-
missos relativos à dívida 
externa e para atender à 
remessa de lucros e divi-
dendos do capital externo 
aplicado. Isso sem contar a 
remessa informal de pelo 
menos 1% do PIB ao 
ano. 

Para que se tenha uma 
idéia do significado dessa 
transferência, é bom lem-
brar que a Alemanha do 
pós-Primeira Guerra Mun• 
dial chegou a transferir, 
por imposição do Tratado 
de Versailles, um máximo 
de 2,9% de seu PIB e 13% 
de suas exportações como 
pagamento da dívida exter-
na e reparação de guerra. 
Foi o peso econômico des-
sas transferências um dos 
fatores que propiciaram a 
crise econômica na Alema-
nha, resultando na ascen-
são de Hitler ao poder. 

A transferência de recur-
sos para o exterior pode ser 
encarada como a causa 
fundamental da estagna-
ção experimentada, não só 
pelo Brasil mas por quase 
toda a América Latina na 
década de 80, como reco-
nhece o próprio Banco 
Mundial. 

Para a década de 80, a 
poupança territorial foi, 
em média, 22% do PIB e a 
transferência de recursos 
para o exterior de 4% do 
PIB. O investimento asso-
ciado ao crescimento zero 
passou a ser de cerca de 
10% do PIB, como resulta-
do do aumento da taxa de 
depreciação, em virtude do 
"envelhecimento" relativo 
do estoque de capital inves-
tido e da necessidade de su-
prir o aumento vegetativo 
da relação capital/produto. 
O investimento líquido fi-
cou em 8% do PIB (22% 
-4%40%). 

O crescimento do PIB, 
que seria de se esperar pa-
ra uma relação capi-
tal/produto de 2,5, seria de 
cerca de 3,2% (8%/2,5). Na 
verdade ele foi inferior ao 
esperado, alcançando so-
mente 1,5% ao ano, o que 
significou um decréscimo , 
do produto "per capita" de ,  

0,7% ao ano. Em uma eco-- 
nomia com dificuldades de 
crescimento encontram-se 
inúmeros fatores que con-. 
tribuem para que não se-
utilize com propriedade os 
recursos existentes que es-
tão na maior parte das ve-
zes mal alocados e mal uti-
lizados. É apenas a confir-
mação de que "tudo vai 
mal quando tudo vai 
mal". 

O que podemos esperar 
da década de 90? Com uma 
estimativa otimista de uma 
poupança territorial de 
24% e de uma exigência de 
investimento para manter 
o crescimento zero da or-
dem de 13% do PIB, resta-
riam 11% do PIB para in-
vestir ou remeter ao exte-
rior. 

Pode-se avaliar o cresci-
mento esperado do PIB pa-
ra diferentes hipóteses de 
transferências de recursos 
para o exterior. Para uma 
relação capital/produto, 
estimada em 2,8 para a dé-
cada de 90, ter-se-á para 
uma remessa de 0% do PIB 
um investimento líquido de 
11% do PIB e uma taxa de 
crescimento esperada de 
3,9% (11%/2,8) e do PIB 
"per capita" de 2,1% ao 
ano. Analogamente, se re-
meter 6% do PIB o País in-
vestiria 5% do PIB e cres-
ceria seu produto apenas à 
taxa de 1,8% ao ano e o PIB 
"per capita" permanece-
ria estacionado durante to-
da a década. 

Quanto o Brasil quer 
crescer? Quanto precisa 
crescer para não acumular 
problemas sociais explosi-
vos? Se o Brasil quiser 
crescer anualmente aquilo 
que parece ser o mínimo 
admissível, ou seja, 3,1% 
do PIB ou 1,3% do seu PIB 
"per capita", ele não pode-
rá remeter mais do que 2% 
de seu PIB anual para o ex-
terior, o que corresponde-
ria, na prática, a manter 
inalterado o nível de (des) 
emprego atual. Estancar ' 
ou, pelo menos, minorar a 
hemorragia de recursos a 
que está submetido o País é 
condição indispensável pa-
ra restabelecer o nível de 
investimentos e reverter o 
atual quadro recessivo. 
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