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Estuda-se, neste trabalho, a questio da fuga de capital no caso brasileiro. dntes de pro-
ceder a estimativas da evasdo recenie de divisas do pais, discutem-se os diversos problemas
conceiluais ¢ metodoldgicos envolvidos na definicdo ¢ mensuragdo da fuga de capital. Em
seguida sdo apreseniadas e examinadas algumas das medidas de fuga de capital mais
comumente utilizadas, e propde-se uma medida mais adegquada a mensuracdo da fuge de
capital do Brasil. Com base nestas medidas, estima-se a evasio de divisas do periode 197588,
especulando-se sobre o valor do esioque de fuga de capital em fins de 1988. Finalmente,
com o objetivo de identificar as principais causas da evasdo de divisas do pais, desenvolve-se
um modelo de demanda de ativos externos, que ¢ utilizado para projetar o fluxo de fuga
de capital no ano de 1989.

1 — Introducio

A fuga de capital, em muitos paises em desenvolvimento, tornou-se um pro-
blema particularmentc preocupante apos a virtual interrupcio do financia-
mento externo a eles concedido. Este trabatho investiga a fuga de capital no
Brasil de meados da década de 70 até 1988.

Varios sio os problemas a serem enfrentados para estimar a fuga de capi-
tal de um pais. O primeiro deles, e talvez o mais complexo, refere-se 4 pré-
pria definicdo do que scja fuga de capital, isto é, de como diferenciar uma
saida normal de uma evasfio de divisas. Saidas normais de capital decorrem
geralmente da expansio da atividade econdmica de residentes, enquanto a
tuga de capital é uma decorréncia da elevagio do risco associado A aquisicio
ou manutencdo de ativos domésticos. Qutro problema decorre da existéncia,
em muitos paises, de dois mercados de cimbio, um oficial e outro paralelo.
Nestes casos, a fuga de capital é normalmente entendida como fuga do mer-.
cado oficial. A evasdo de divisas representa uma reducdo de recursos sob
controle da autoridade cambial, e sua mensuragdo ¢ feita, freqiientemente,
com base nas contas do balanco de pagamentos oficial.

* Trabalho desenvolvido no &mbito do convénio Finep-Cemei/Tbre/FGV. Os autores
agradecem o auxilio de Isabelle Petit-Yvelin, Beatriz de Oliveira, Beni Papelbaum e Paulo
Antonio de Castro, assim como os comentdrios e sugestdes de Sérgio Ribeiro da Costa
Werlang, Paulo Nogueira Batista Jr., Fernando de Holanda Barbosa e dois pareceristas
anénimos. O3 esclarecimentos sobre as contas externas brasileiras, prestades por Altamir
Lopes, do Banco Central do Brasil, foram extremamente valiosos,
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I possivel, entretanto, identificar a fuga de capital como uma evasio de
recursos do ponto de vista do pais. Neste caso, haveres cxternos fora do
controle da autoridade cambial, utilizados por residentes no mercado para-
lelo de cimbio, para absor¢ie de bens e servicos, nio deveriam ser conside-
rados fuga de capital, Esta abrangéncia da defini¢io de [uga de capital torna,
no entanto, sua estimagio impossivel, dadas as limitacGes das inlormacBes
disponiveis.

Todavia, mesmo a mensuragio da evasdo de divisas da autoridade cam-
bial apresenta uma série de dificuldades. As medidas comumente utilizadas
sdo excessivamente abrangentes para paises que j& alcangaram certo estdgio
de desenvolvimento ccondmico, como ¢ o caso do Brasil. Com o intuito de
resolver esta dificuldade da melhor manecira possivel, dadas as informacoes
disponiveis, desenvolveuse uma medida mais adequada ao caso brasileiro,
denominada “medida proposta”.

D¢ acordo com esta medida, a fuga de capital no Brasil somcnte comegou
a ocorrer em hases sistemdticas a partir de 1982, No inicio da década de 70,
periodo de elevado crescimento econdmico e crédito externo abundante,
houve retorno de capital ao pais. Na segunda metade da década alternaram-se
anos de entrada e de fuga de divisas. Desde 1982, no entanto, constatou-se
uma tendéncia clara de fuga de capital, mais ou menos acentuada, que se
estendeun até 1988, O auge da evasio de divisas ocorrcu entre 1982 e 1984,
quando atingiu cerca de US$ 8,7 bilhdes em média por ano. Fsta mudanga
de trajetéria coincidiu com um perfodo de brusca redugio no fluxo de recur-
s0s externos para o pais, de forte instabilidade na situagio das contas exter-
nas, de aceleraciio sem precedentes da taxa de inflagiio e de redugio drdstica
da taxa média de crescimento do produto real

Com base nos resuitados obtidos pela medida proposta, ¢ possivel especu-
lar sobre o estoque de fuga de capital no final de 1988. Admitindo-se que os
recursos enviados para o exterior nio tenham sido utilizados para adquirir
bens e servicos, chega-se a uma estimativa do estogue de fuga de capital de
aproximadamente US§ 19,5 hilhdes. Na hipétese de que os recursos tenham
sido capitalizados ac longo do tempo, este montante cleva-se para USH 27,5
hilhoes.

Embora inferiores aos verificados em outros paises latino-americanos, estes
valores estio longe de screm despreziveis, pois representam, respectivamente,
17 e 249, da divida externa bruta do pais em fins de 1988. A reversdo do
fenémeno de fuga de capital poderia claramente representar significativo
alivio cambial para o pais.

A medida proposta, assim como as demais, ndo leva em consideragio even-
tual fuga de capital via adulteracio dos valores das transagbes registradas
no comércio de bens ¢ servigos, A comparagio dos valores do comércio exterior
registrados pelo Brasil com aqueles registrados pelos principais parceiros co-
merciais ndica, contudo, que, ao longo do periodo analisado, o subfatura-
mento de exportacdes foi em grande parte compensado pelo subfaturamento
de importagdes, de tal forma que, considerando-se o periodo como um todo,
2 [uga liquida de capitais por esta via foi clesprezivel.
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Com o proposito de investigar as cansas da tuga de capital no Brasil, desen-
volveu-se um modelo em que a demanda por ativos externos é funcio do
risco € da rentabilidade dos ativos domésticos e externos. A estimacio deste
modelo sugere que a [uga de capital no caso brasileiro foi influenciada pela
laxa de retorno dos ativos externos, pela taxa de crescimento do produto
real, pela intlagio doméstica e pelas expectativas geradas nos anos anteriores
a mudancas presidenciais.

O wrabalho cstd organizado em wés secdes. A Segio 2 discute os problemas
conceitnais ¢ metodolégicos que envolvent a definigio de fuga de capital ¢
desereve, ainda, as medidas de evasio de capital mais freqlientemente utili-
zadas na literatura econdmica. Na Secio 8 sio apresentadas us estimativas
de fuga de capital para o caso brasileiro, de acordo com diversas medidas,
e discutese também a questdio da distorcio das estatisticas do comércio exte-
rior e seu impacto sobre as estimativas de {uga de capital. Por fim, na
Secdo 4 deduzsc uma equagio de demanda de ativos externos, a partir de
um modelo de determinagio de uma carteira de risco minimo. Fm anexo
estio apresentadas todas as observacées metodolégicas e [ontes utilizadas no
trabalho,

2 — Conceitos e medidas de fuga de capital

2.1 — Problemas conceituais e metodolégicos

Qualquer tentativa de estimar a fuga de capital de um pafs defrontarscd
com duas dificuldades de dificil superacio: a primeira diz respeito a defi-
nicio precisa do que s¢ja fuga de capital; e a segunda refere-se 4 inexisténcia
de estatisticas diretas sobre a evasio de divisa.

Uma delini¢io de fuga de capital deve distinguir da melhor maneira pos-
sivel entre saida normal e fuga de capital. Situacdes polares nio sdo dificeis
de identificar. No caso de um pads em desenvolvimento como o Brasil, saidas
normais de capital decorrem essencialmente da expansiao da atividade eco-
nomica. Incluem-se, nestes casos, os financiamentos de residentes 4 exporta-
€do, os ativos mantidos por empresas € bancos no exterior para fins operacio-
nais, os investimentos diretos no exterior realizados para ampliacio da capa-
cidade produtiva e da prestacio de servicos ou para conquista de novos mer-
cados.

No extremo oposto, o termo fuga de capital aplica-se aos casos em que
expectativas, por parte de residentes, de perdas substanciais sobre ativos
domésticos aumentam sua taxa de risco, provocando um movimento signifi-
cativo de ativos domésticos para ativos externos. !

1 Recursos de residentes siie transformados e divisas, mantidas no coxterior ou no
pafs sob a forma de moeda entesourada, com o objetivo de protegé-los de uma reducio
no seu valor atual.
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Existem varios fatores que podem reduzir o valor dos ativos domésticos
denominados em moeda local. A instabilidadc social e politica e a iminéncia
de eventuais confiscos e desapropriagdes sio alguns deles. No entanto, perdas
sobre ativos domésticos podem ocorrer em fun¢io de mudancas econdmicas,
tais como desvalorizaciio real da moeda nacional, aceleracdo da inflagio na
auséncia de mecanismos adequados de indexagio, aumento da carga tributi-
ria, inadimpléncia parcial ou total sobre ativos emitidos pelo governo, redu-
¢do artificial do rendimento de ativos domésticos vis-G-vis de ativos externos
e outras alteracbes.

Entre estes extremos existe uma 4rea cinzenta que dificulta ndo sé « defi-
nigio mas também a mensuragio da fuga de capital. Counsiderem-se, por
exemplo, saidas de capital decorrentes de uma politica de diversificagio de
carteira segundo a qual os agentes econdmicos ajustam suas carteiras de ativos
domésticos € externos, ¢m fungio de oscilagdes nas taxas de retorno e de
risco, de forma a maximizar a rentabilidade de seus investimentos. Em um
ambiente de crescimento econdmico e de aumento da riqueza, estes movi-
mentos de capitais devem ser considerados saidas normais, No entanto, em
uma situagio em que existe a percepgio de elevados riscos associados 2 aqui-
sicio ou manutencdo de ativos domésticos, as saidas decorrentes de uma
politica de diversificacio de carteira sdo melhor classificadas como fuga de
capital.

A definicdo de fuga de capital envolve outras dificuldades. Em paises onde
existem dois mercados de cimbio — um oficial ¢ outro paralelo —, a fuga
de capital ¢ freqiientemente entendida como uma fuga do mercado olicial
de cmbio. Esta concepgio é conveniente porque a execugio de muitas poli-
ticas publicas esta condicionada 4 disponibilidade de divisas da autoridade
cambial.

O principal aspecto negativo da fuga de capital reside, assim, no fato de
que ocorre uma redugio na capacidade da autoridade cambial no sentido
de alocar divisas para a absorcio de bens e servigos externos, ou liquidagie
de obrigacdes com néo-residentes. Caso nio ocorram entradas compensatérias
de capital sob a forma de investimentos estrangeiros ou empréstimos ex-
ternos, a fuga de capital reduz a disponibilidade de recursos sob controle da
autoridade cambial para o investimento econdmico.? Nesta acepgao, todas
as transferéncias de divisas do mercado oficial para o mercado paralelo cons-
tituem fuga de capital. A evasio de divisas identifica-se, na realidade, com
o saldo liquido das transacdes no mercado paralelo de cAmbio. Deve-se ressal-
tar, no entanto, que a particular definicdo de fuga de capital depende muito
da pergunta que se quer responder ou do que se deseja ressaltar [ver Cumby
e Levich (1987, p. 28)]. ¥ perfeitamente possivel, e para certos fins analiticos

2 A evasio de divisas tem ainda outras conseqiléncias negativas: reduz a base tributidria
e a capacidade de financiamento domeéstico das despesas do setor publico, podendo tet,
ademais, forte impacto regressive sobre a distribuicio de rcnda, caso o governo tente
compensar esta redugdo por intermédio de wm aumento de impostos sobre ativos ou rendi-
mentos domésticos de residentes que néo tém acesso 2 fuga de capital. Para uma discussio
das conseqiiéncias da fuga de capital, ver Lessard e Williamson (1987, pp. 223-8) .
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certamente desejdvel, definir a fuga de capital a partir de suas conseqiiéncias
sobre a disponibilidade de recursos reais do pals ¢ nio da autoridade cam-
Dial.

Como wna parte das divisas que alimentam o mercado paralelo de cim-
hio sdo utilizadas por residentes em transagdes rotineiras de aquisi¢io de
bens e servicos externos ou liquidagio de obrigagdes com nio-residentes, nem
todos os haveres externos utilizaclos neste mercado deveriam ser tratados como
tuga de capital de acordo com esta concepgio. Nio hd uma perda de recursos
para o pais, ainda que haja uma perda de receita tributdria ¢ uma redugio
na capacidade da autoridade cambial no sentido de alocar divisas segundo
suas prioridades. Para que ocorresse fuga de capital através do mercado para-
lelo de cambio, seria necessiario que as divisas em poder de residentes fossem
enviadas ao exterior, ou entiio entesouradas, € que nio cstivessem disponiveis
para a Hquidacio de transacdes rotineiras de residentes com o exterior.

A identificagio da evasio de divisas como fuga de recursos do pais e nio
da autoridade cambial exigiria que se computassem as saidas nio-normais nos
mercados oficial e paralelo de cimbio. A classificacio das safdas de capital
entre normais e nio-normais, no caso do mercado paralelo, seguiria os mesmos
critérios adotados para o mercado oficial de cambio. Contudo, esta abrangén-
cia da definicio de fuga de capital complicaria sobremaneira sua mensuragio.
Islo ocorre por duas razdes: primeiro, porque o balango de pagamentos do
mercado paralelo dc cimbio é desconhecido; e, segundo, porque os mercados
oficial e paralelo de cimbio estdo inter-relacionados, existindo operagdes que
s¢ iniclam no primeiro mercado e terminam no segundo, e vice-versa. Isto
exigiria que se procedesse a uma consolidacio nos dois balangos de pagamentos
para eliminar transaches entre os mercados, antes de se estimar a fuga de
capital. Como o balanco de pagamentos do mercado paralelo de cimbio é
desconhecido, esta consclidaciic é impossivel de ser realizada.

O computo da fuga de capital através do balango de pagamentos oficial
significa, portanto, que se estd computando a perda de divisas da autoridade
cambial nio associada a saida normal de capital. Isto ndo significa, no entanto,
que a mensuracio de evasio de divisas da autoridade cambial esteja imune
a uma série de problemas estatisticos e metodoldgicos.

As medidas disponiveis satisfazem-se, na maioria das vezes, em associar a
certas contas a caracterfstica de fuga de capital, sem que necessariamente
este seja o caso. Medidas baseadas nas contas do balanco de pagamentos pro-
curam classificar as rubricas das transacdes externas de acordo com algumas
particularidades que supostamente cstariam relacionadas 3 fuga de capital. Por
exemplo, todas as medidas consideram a conta “Frros e Omissées” como
representando fuga de capital, quando se sabe que ela capta uma série de
contrapartidas ¢ deficiéncias estatisticas que nada tm a ver com a evasio
de divisas. Todas as medidas tém, assim, um elevado grau de presuncio.

Além de serem parciais ¢ envolverem boa dose de arbitrariedade, os mé-
todos para cstimar a evasio de divisas nio sio universalmente apliciveis.
Medidas adequadas para determinados pafses podem ndo ser apropriadas
para outros. Estc € o caso, por exemplo, do método sugerido pelo Banco
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Mundial, que pode ser aceitdvel para certos paises pouco desenvolvidos, mas
nzo para aqueles que ja alcancaram certo estdgio de desenvolvimento econé-
mico, como o Brasil.

Mesmo medidas aceitdveis para determinado pafs num certo periode de
tempo podem nic o ser em outro periodo. Considerese, por exemplo, uma
medida que classifique como safda normal os investimentos diretos de resi-
dentes no exterior. Este pode ser um procedimento correto num periodo em
que estes investimentos sejam utilizados para expansdo da atividade produ-
tiva, conquista de novos mercados, etc. Em outra época, contudo, em que
haja um substancial aumento de risco em relacfio a ativos domésticos, estes
investimentos podem constituir-se em wm veiculo para a evasio de divisas.

As medidas de fuga de capital baseadas nas contas do balan¢o de paga-
mentos captam somente transagdes que deixam rastro nas contas da auto-
ridade cambial, isto é, transa¢des realizadas por mecanismos autorizados de
pagamentos. E possivel contornar parcialmente esta deficiéncia por meio da
identificacio de distorcBes em algumas contas do balango de pagamentos —
mormente da balanca comercial — e da comparagio dos resultados obtidos
com a evolugdo do estoque de ativos bancirios de nio-residentes nos paises
para os quais a fuga de capital se dirige.

As dificuldades conceituais e estatisticas mencionadas explicam a existén-
ciz de diversas medidas de fuga de capital. Pelo fato de serem parciais e de
conterem elevado grau de presunciio, tanto as medidas como seus resultados
devem ser interpretados com extrema cautela. Ainda assim, o exame conjunto
dos resultados gerados pode propiciar uma idéia da dimensio do problema,
bem como de sua evolugio no tempo.

2.2 — Medidas

A seguir, serio examinadas quatro medidas de fuga de capital amplamente
utilizadas na literatura sobre o assunto. As wés primeiras baseiam-se em
estatisticas do balanco de pagamentos, enquanto a 1iltima utiliza informa-
¢des sobre os saldos de depdsitos bancdrios externos de residentes.

A primeira medida, que é também a mais abrangente, j& foi utilizada
tanto pelo Banco Mundial (1985) como por Erbe (1985), Dornbusch (1985)
e Diaz-Alejandro (1984). A fuga de capital é estimada residualmente, soman-
do-se os influxos de capitais no paifs sob a forma de empréstimos externos
e de investimentos estrangeiros diretos liquidos e deduzindo-se deste mon-
tante o déficit em transacdes correntes ¢ a variagio de reservas internacionais
oficiais.

O resultado deve corresponder ao aumento nos ativos externos liquidos
de residentes, considerado como fuga de capital. Esquematicamente, esta
primeira definicio ¢ dada por:

BM =D —D(—1) +1I, & CC + R (1)
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onde: 1D == divida externa de curto e longo prazos expurgada do efeito
de oscilacdes cambiais;

/. = investimentos estrangeiros liguidos;
CC — saldo em conta corrente;
R — variacio das reservas internacionais (— representa aumento); e

(— 1} = varidvel defasada em um periodo.

Observe-se que nem sempre a variagio nos estogues registrados de divida
externa, expurgada dos efeitos das oscilagbes cambiais, ¢ equivalente aos
dados de fluxos de endividamento externo contabilizados no balango de pa-
gamentos. A diferenca pode ser atribuida a discrepancias entre os registros
de empréstimos liguidos no balanco de pagamentos e no estoque da divida
externa. A medida do Banco Mundial assume que estas discrepancias decor-
ram da falta de registro, no balanco de pagamentos, de empréstimos liquidos
contabilizades no estoque da divida externa, * Neste caso, existem duas situa-
goes a serem consideradas do ponto de vista do balango de pagamentos: a
ainda que os empréstimos ndo sejam registrados, ocotre uma variacio equi-
valente nas reservas (a conta “Erros e Omissdes” capta, entio, a contrapar-
tida desta variaciio, que tem valor e sinal jguais aos dos empréstimos nio
registrados) ; ¢ b) os empréstimos nio causam qualquer varia¢io nas reser-
vas. Nesta dltima alternativa, a auséncia do registro de empréstimos ¢ acom-
panhada de uma falta de registro da contrapartida, presumivelmente porque
se trata de uma operacdo de fuga de capital. Para captar esta fuga de capital,
a medida do Banco Mundial utiliza, na expressio (1}, a variacio da divida
externa, expurgada de efeito de oscilagbes cambiais, no Iugar dos empréstimos
externos liquidos computados diretamente do balango de pagamentos.

De acordo com a medida (1), todas as obrigacbes contra nio-residentes
que nio sejam utilizadas para acumular reservas oficiais e para financiar
os pagamentos liquidos de bens e servigos sio consideradas fuga de capital.
A suposi¢io implicita é que um pais em desenvolvimento, carente de recur-
sos, nao deveria registrar saidas liquidas de capitais de residentes. Esta é
uma hip6tese forte, que atribui a todas as saidas liquidas de capitais de
residentes, exceto a acumulacio de reservas, u caracteristica de fuga de capi-
tal.

Considerando-se que o balanco de pagamentos pode ser esquematicamente
€Xpresso por:

CC + E, + 1,4 I, 4- E, + FO + R = 0 (2)
onde: F, — empréstimos estrangeiros de curto e longo prazos liquidos;
I, = investimentos brasileiros liquidos:

8 Lsta ¢ uma hipdtese arbitrdria, pois ¢ possivel que a discrepéncia scja decorréncia de
erros de registro no estoque da divida, e nfio no balanco de pagamentos.
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E, = empréstimos brasileiros de curto e longo prazos liquidos; e

L0 — erros e omissoes.

Considerando-se, ainda, que a varizcio da divida externa expurgada de
oscilaces cambiais ¢é igual a:

D—D(—1) =E + Z (3)

onde: Z = discrepincia entre os registros de empréstimos externos ligui-
dos no balanco de pagamentos e no estoque da divida externa.

Assim, pode-se expressar, alternativamente, com base em (2) ¢ (3), a me-
dida de fuga de capial do Banco Mundial:

BM = Z — (I, 4- E, + EO) (4)

Observe-se que I,, E, e EO assumem valores negativos no caso de uma
saida liguida de capital.

Uma variante da medida de fuga de capital do Banco Mundial, menos
abrangente, ¢ utilizada pelo Morgan Guaranty Trust Company (1986 e
1988), a qual é equivalente a anterior, a nfo ser pelo fato de que, adicio-
nahnente, subtraem-se das entradas brutas de capitais a variagio dos ativos
externos do sistema bancaric, * ou seja:

Morgan — BM — AB (5)
onde: AB — aumento de haveres externos dos bancos comerciats, b

Fste procedimento implica considerar a aquisigdo de ativos externos por
parte do sistema bancdrio como saida normal de capital, diferenciando-o dos
demais agentes da economia. Cabe notar, entretanto, que podem ocorrer
saidas de capital do sistema bancirio com intencio de fuga de capital, o que

’

nio ¢é captado por esta medida.

A segunda medida, ao contririo da anterior, nio ¢é obtida residualmente.
Cuddington (1986) considera apenas as saidas liquidas de capitais de curto
prazo como representativas de fuga de capital. Além disso, o autor acredita
que, ao utilizar esta medida restrita, a fuga de capital referese tipicamente
i exportacio de capitais pelo setor privado nio-bancirio, embora reconheca
que em alguns casos ocorram saidas de capital do setor bancdrio com intencdo
de fuga.

Assim, a fuga de capital é calculada pela adigio da conta “Erros e Omis-
sdes” a itens selecionados relativos a capitais de curto prazo do setor privado
nio-bancario. Estes itens sio escolhidos individualmente, de acordo com sua

4 Na realidade, esta medida utiliza metodologia desenvolvida por Dooley et alii (1986) .
5 Considerando-se a equacio (4), 4B ¢ um subconjunto de Fu.
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natureza, para cada pais considerado. O objetivo é identificar os movimentos
de capitais de curto prazo que possam ser caracterizados como fuga de capital.
Analiticamente, a medida ¢ dada por:

Cuddington — O + CP {6)

onde: P = aumento no estogue de capitais externos de curto prazo de
residentes, 8

A explicacio para o cdbmputo apenas de ativos de curto praze é a de que
cstes possuiriam maior mobilidade e, portanto, poderiam responder mais ra-
pidamente a mudancas nos retornos esperados dos ativos ou nos riscos perce-
bidos pelos residentes. Esta medida de fuga de capital também ¢ problemd-
tica, na medida em que nio ha razio para supor que a fuga de capital
ocorra apenas através da aquisico de ativos de curto prazo. Por outro lado,
poden existiv (ransaches de curto prazo cuja motivagio nio scja a de fuga
de capital. Um outro aspecto a reparar é que o item “Erros e Omissdes”
nio ¢ composto exclusivamente de operagdes de curto prazo do setor privado
nio-bancario, como sugere a delinicio.

A terceira medida, proposta por Dooley (1986), considera como fuga de
capital a parcela dos ativos externos em poder de residentes cujo rendimento
nio estd registrado no balanco de pagamentos. A hipdtese subjacente ¢ de
que o ndo registro dos rendimentos caracterizaria o desejo, por parte de
residentes, de manter seus ativos fora do alcance de eventuais medidas das
autoridades domésticas. Este procedimento indicaria a intengio de fuga de
capital.

A [uga de capital é estimada residualmente, subtraindo-se do estoque total
de ativos externos o estogue de ativos calculado com base nos rendimentos
registrados no balanco de pagamentos ¢ em uma taxa de juros de mercado.
A diferenca, que representa o estoque de ativos externos cuja receita nio estd

.

contabilizada no balanco de pagamentos, é considerada fuga de capital.

O estoque total de ativos externos de residentes é estimado a partir da
adi¢do de rés parcelas:

x

a) estoque de exigibilidades contra nio-residentes, a cxcegdo de investi-
mentos diretos, acumulado com base no bhalanco de pagamentos;

D) conta “Lrros e Omissdes” liquidos acumulados; e

¢) estoque ndo registrado de obrigagdes contra ndo-residentes, Fste valor
¢ caleulado pela diferenca entre dados de estoque de divida externa e de
fluxos acumulados de endividamento externo registrados no balanco de pa-
gamentos. Se esta diferenca for positiva, representard uma evidéncia de que
parte do endividamento externo nio fol captado pelas estatisticas do balangc
de pagamentos. Conseqilentemente, nfo houve registro da contrapartida do
empréstimo e ocorveu, por hipotese, fuga de capital. 7

8 Novamente, considerando-se a equacio {4), CP ¢ um subconjunto de £y

7 Estu purcela corresponde & acumulacio de 12, tal commo definido na equacio (3).
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O estoque de ativos cujos rendimentos estdo declarados no balanco de
pagamentos ¢ calculado, por sua vez, pelo valor capitalizado, a uma taxa
de juros de mercado, das receitas registradas no balange de pagamentos, ou
seja. estima-se indiretamente qual o cstoque de ativos cxternos compativel
com os rendimentos oficialmente registrudos.

Esquematicamente, a medida do estoque de fuga de capital sugerida por
Dooley ¢ dada por:

Doovley = AT — AR {7
onde; AT — estoque total de ativos externos de residentes, calculado com
base em valores acumulados a partir de um determinado ano-
hase; e
AR — estoque de ativos externos que gera receita registrada no ba-

lango de pagamentos.

Lsta medida, ao contrario das demais, capta s mudangas nas intencoes
dos detentores de ativos externos, ou sej, de acordo com a definicio de
Dooley, o montante de fuga de capital pode variar, mesmo que nio ocorram
saidas ou entradas equivalentes de capital no balanco de pagamentos. Basta
que os rendimentos sobre os ativos externcs ndo sejam registrados nas contas
do balanco de pagamcittos. Por outro lado, istc implica que, se todas as
saldas de capitais e seus rendimentos forem declarados, cntfio a fuga de
capital serd igual a zero, ou seja, a perda para o pais, resultante da fuga de
capital, adviria principalmente da perda de receita tributiria sobre os ativos
fora do controle das autoridades domésticas ¢ da perda de receita de divisas.

Um quarto enfoque utilizado para medir a fuga de capital ¢ através do
saldo de depdsitos bancdrios de residentes no exterior [Lessard e Williamson
(1987)]. A evolugio destes saldos permite avaliar a tendéncia de saida de
capitais de residentes sob a forma de depédsitos bancarios.

Devese ressaltar que esta medida também apresenta problemas. Em pri-
meiro lugar, porque, naturalmente, nem todos os recursos enviados para o
exterior s20 mantidos sob a forma de depdésitos bancirios, Fm segundo lugar,
porque alguns depésitos situam-se fora dos principais centros financeiros
cobertos pelas estatisticas, o que dificulia sua identificacio. Qu, entio, a
nacionalidade do depositante niio ¢ conhecida ou nao ¢ registrada de modo
correto. Por outro lado, nem todos os depdsitos externos de residentes podem
ser caracterizados como fuga de capiral.

Por fim, cabe salientar que as medidas de fuga de capital que utilizam o
saldo em conta corrente do balango de pagamentos e a conta “Frros ¢ Omis
sbes” podem gerar estimativas distorcidas de fuga de capital. Isto ocorrers
quando houver falsificagio no registro de valores do comércio de bens e
servigos. A ocorréncia de sublaturamento de exportacdes ou supetfatu-
ramento de importagdes ¢ indicativa de iniencdes de fuga de capital e dis-
torce o saldo em transa¢Ges correntes, a couta “Frros e Qmissoes” €. conse-
(uientemente, as medidas que utilizam estas contas do balanco de pagamentos.
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5¢, por exemplo, for constatado um subfaturamento de cxportacoes, o saldo
¢m conta corrente estara subcestimado ¢ o item “Erros ¢ Omissdes” estard
superestimado. Em decorréncia, as estimativas de {uga de capital que se
baseiam nestas contas estarfio subavaliadas.

3 -— As estimativas de fuga de capital

3.1 ~ Medidas baseadas nas contas do bhalange de pagamentos

Nesta secio serfio apresentacdos os valores obtidos para o perfodo 1975/88
atraves da aplicacio, ao caso brasileiro, das medidas anteriormente descritas.
Tanto a relagio das fontes utilizadas como as observagdes metodolégicas
necessirias para o computo da evasio de divisas, segundo os diversos crité-
rios, encontram-sc no Anexo. Devido a limitagGes de espaco, o perfodo inicial
da década de 70 nio ¢ examinado. Ressalte-se, contudo, que todas as medidas
baseadas nas contas do balanco de pagamentos apresentadas indicam que
este foi um periodo de entrada ¢ ndo de fuga de capital.

A primeira medida apresentada ¢ a do Banco Mundial, que, como men-
cionado, considera a fuga de capital como sendo igual A entrada liquida de
capital de nio-residentes sob a forma de empréstimos e investimentos diretos
LI eXCCsso @0 montante necessdrio para financiar o déficit em conta corrente
¢ o aumento das reservas internacionais. Como os empréstimos externos li-
quidos sio computados a partir da variacio do estoque da divida externa,
torna-se necessdrio expurgar a divida do efeito das oscilacbes cambiais. A
cletivagio deste expurgo revela que as oscilacdes cambiais [oram responsa.
veis por um crescimento de USS 9,1 bilhdes da divida externa de meédio e
longo prazos no periodo 1975/88 (ver Anexo, Tabela A2y, O efeito da
variagio nas taxas de cAmbio foi particularmente acentuado entre 1985 e
1987, quando a queda do délar frente as principais moedas foi respons:vel
por uin aumento de USS 14,9 bilhdes na divida externa brasileira.

Os resultados gerados pela medida do Banco Mundial mostram que a fuga
de capital foi relativamente pequena, cerca de US$ 1,0 bilhdio ao ano, em
média, entre 1975 e 1981 (Tabela 1, linha 6). O auge da evasio ocorreu
no perfodo 1982/84, quando a fuga alcancou aproximadamente US§ $,8
bilhdes por ano, em média. No perfodo que se segue, até 1988, a fuga de
capital caiu substancialmente para, em média, USS 1,4 bilhio Por ano.

A medida sugerida pelo Banco Mundial ¢, contudo, inadequada para um
pais como o Brasil, pois considera como luga de capital os haveres externos
cos bancos brasileiros, os financiamentos brasileiros de médio e longo prazos
as exportagdes ¢ os investimentos brasileiros no exterior. Por este motivo,
alguns autores preferem denominar a medida do Banco Mundial de saida
de capital de residentes [Deepler ¢ Williamson {1987, p. 42)7.
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A medida unulizada pelo Morgan, ao subtrair da medida do Banco Mun-
dial u variaciio dos haveres dos bancos comerciais, corrige apenas parcial-
mente a abrangéncia excessiva desta medida (Tabela 1, linha 8). Uma me-
dida mais adequada ao caso brasileiro deve subtrair também os empréstimos
brasileiros de longo prazo ¢ os investimentos brasileiros no exterior, ambos
liquidos de amortizacGes e repatriacfes, respectivamente.

O resultado denominudo de medida proposta apresenta valores sensivel-
mente menores em relacio as duas medidas anteriores (Tabela 1, linha 11),
ainda que sua variagio no tempo seja semelhante. Praticamente nio houve
fuga de capital no periodo 1975/81, quando a evasdo foi de US§ 0,3 bilhfo
por ano, cm média. Apenas o ano de 1978 apresentou, como antes, maior
fuga de capital: cerca de USS 2,9 bilhdes. O pico da cvasio ocorreu entre
1982 e 1984, com aproximadamente US$ 8,7 bilhtes ac ano, magnitude se-
melhante aquela gerada pela medida do Banco Mundial. Apds 1584, até
1988, 2 fuga manteve-se razoavelmente estavel @ um nivel médio ndo des-
prezivel de US§ 1,6 bilhio por ano.

A inadequagdo da medida de Cuddington ao caso brasileiro ji estaria
caracterizada pela limitacio da [uga de capital a certos capitais de curto
prazo. No entanto, a forma cspecilica utilizada por Cuddington (1986, pp.
6-7) para medir a evasido de capital no caso brasileiro, por meio apenas do
item “Erros e Omissdes”, gera resultados ainda mais imprecisos (Tabela 2).
isto ocorre porque a medida deixa de considerar importantes oscila¢des nos
capitais de curto prazo que, muito provavelmente, estdo relacionadas a fuga
de capital. Este é o caso do ano de 1984, quando os capitais de curto prazo
de estrangeiros ¢ brasileiros apresentaram um substancial e pouco explicado
déficit de USH 3,4 bilhdes. 5 Sem tomar em conta este resultado, a medida
sugerida por Cuddington, baseada apenas no item “Erros e Omissdes”, ¢ a
tmica que indica uma entrada de capital em 1984. Ao longo de todo o
periodo, a medida de Cuddington gera uma evasdo razoavelmente uniforme
e reduzida de capital, da ordem de US$ 0,4 bilhio por ano, em média.

0O método de estimar a fuga de capital utilizado por Dooley produz resul-
tados até certo ponto compativeis com as medidas do Bancoe Mundial e do

§ Qs déficits na conta de capitais de curto prazo, de cstrangeiros e brasileiros, surgiram
a partir de 1982, O déficit de 1983 ¢ atribuido i nio renovagio de parte dus linhas comer-
ciais de curto prazo fornecida pelos bancos comerciais estrangeiros. A falta de uma expli-
cagio convincente para o resultado expressivo de 1984 sugere gue tenha havido fuga de
capital de curto prazo neste ano. O resultado de 1984 ¢ atribuido a0 ajuste de classificagio
relativo as contrapartidas financeiras de exportacBes brasileiras financiadas™ (ver Banco
Central do Brasil, Relatdrio de 1984, p. 85).

Capitais de curto prazo liguido
(Em US§ hilhoes)

1982 1883 1984 1985 1986 1987 1888

—0.8 —1.9 —3.4 —18 0.8 0.2 0.6

FONTES: Banco Cenmrel do Srasil, Bras#f programa scondmice. wols, 1, B v 20, & Refatdro anual, vols. 22 e 24,
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Morgan € com a medida proposta (Tabela 3, linhas 8 ¢ 9}, O esioque de
tfuga de capital ¢ relativamente reduzido no periodo 1975/81, com a exce¢io
de 1978, quando atinge US$ 10 bilhdes, Os anos de 1983 e 1984 sio nova-
mente de elevada fuga de capital, guando o estoque alcanga US$ 13,8 bilhes
depois de ter cafdo para US$ 0.8 bilhdo em 1982.

Apesar de conceitualmente jnteressante, a medida de Dooley, quando apli-
cada ao Brasil, gera {lutuacles excessivas e pouco plausiveis, Existem pelo
menos duas explicacdes possiveis para este resultado. A primeira refere-se
i precariedade dos dados. A medida de Dooley, ao contrdrio das anteriores,
calculadas a partir dos dados do Beletim Mensqal do Banco Central do Bra-
sil, baseia-se nas informacdes publicadas no Balance of Payments Yearbook
(BOPY )} do Fundo Monetdrio Internacional (FMI). Ocorre que os dados do
Boletim Mensal, em muitos casos, divergem substancialmente dos dados do
BOPY, aparentemente porque o FMI nio incorpora no BOPY as revises
do balango de pagamentos iealizadas pelo Banco Central.?

Uma segunda possivel explicaciio refere-se 2 sensibilidade da estimativa
do estoque de fuga de capital & taxa de juros utilizada para estimar os ativos
externos que geram reccitas para o pais. A taxa dos certificados de depositos
bancérios nos Estados Unidos, utilizada neste trabalho, pode nio ser ade-
quada em certos anos. A flutuagio de 1987, por exemplo, é em parte expli-
cada pela inadequacao da taxa neste ano, pois a moratdria brasileira de
fevereiro de 1987 foi precedida de uma realocagio das reservas internacionais
do pais (cerca de US$ 3.3 bilhdes no conceito de caixa em fevereiro de 1987)
[ver FGV/Ibre/Cemei (1989, p. 32Z)] para aplicacdes financeiras de menor
rentabilidade, mas protegidas de eventuais compensagdes (sef-off) por parte
dos bancos comerciais estrangeiros, 1

Outro resultado pouco plausivel evidenciado apds 1984 pela medida de
Dooley ¢é o crescimento da divida externa, expurgada de oscilagdes cambiais,
muito acima do que seria compativel com base nos empréstimos externos
liquidos registrados no balanco de pagamentos (Tabela 3, linbas 3 e 4).
E sabido que a partir da crise da divida externa o Brasil teve dificuldades
para levantar novos empréstimos externos voluntirios. O resultado estranho
se deve ou a precariedade dos dados do BOPY ou, ento, ao fato de que as
amortizacdes da divida tenham sido registradas corretamente no balanco
de pagamentos, mas nio deduzidas do estoque da divida divulgado pelo
Banco Central, isto é, os dados do estogue da divida ¢ que estariam errados.
Se este for o caso, seria incorreta a ilagio de que o excesso de crescimento
da divida externa sobre os empréstimos externos liquidos corresponda a cm-
préstimos externos nio registrados no balanco de pagamentos, assiim como

9 As divergéneias entre as duas fontes nio sio despreziveis. Por exemplo, em 1978 e
1979 o item “Erros e Omissdes” acumulado indica entrada liquida de US$ 15 bilhie no
caso do BOPY (Tabela 3) e saida liquida de US$ 0.8 bilhio no caso do Boletim Mensal
(Tabela 2). O déficit em conta corrente {exclusive reinvestimentos) também apresenia
divergéncias considerdveis, Segundo o BOFPY, o déficie, em 1986, teria sido de USS 3,9
hilhdes, enquanto o Boletim Mensal informa que cle foi de US§ 4.9 bilbdes (Tabela 1).

10 A respeito da preparacio ¢ ¢xecucio da moratéria brasileira, ver Batista Jv. (1988).
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seria incorreto atribuir a este excesso uma contrapartida de obrigagbes exter-
nas nio registradas no balango de pagamentos. Neste caso, estaria ocorrendo
uma clara superestimativa do estoque de fuga de capital. 11

3.2 — Medidas baseadas no estoque de aplicagoes financeiras
no exterior

Uma forma alternativa de avaliar a evolug¢iio da fuga de capital de um pais
consiste em observar o comportamente dos ativos financeiros externos de
residentes. Desde 1981, o FMI apura os depdsitos bancdrios de nio-residen-
tes, exclusive bancos, por pafs de origem do depositante (Tabela 4, linha 1).
Dadas as restricdes existentes no Brasil para a transferéncia de recursos ao
exterior, os dados do FMI podem constituir-se em aproximacio razodvel de
fuga de capital do setor nio-bancdrio brasiieiro, mantido sob a forma de
depdsitos bancirios em outros paises. O levantamento do FMI, que cobre
31 centros financeiros internacionais, ndo consegue identificar, entretanto, o
pais de origem de hoa parcela dos depésitos (cerca de um quarto dos depd-
sitos em 1987). Os valores apresentados estio, portanto, subestimados.

Algumas evidéncias reveladas pelas medidas anteriores sio confirmadas
pela séric do FMI, isto ¢, um relativamente modesto estoque de fuga de
capital em 1981 e uma substancial cvasio em 1983. Ressaltese que a série
do FMI ¢ a tinica a sugerir um pique de fuga de capital em 1986. Nenhuma
evidéncia de fuga de capital ¢ identificada em 1987 e 1988.

O Federal Reserve (FED) dos Estados Unidos informa o pafs de origem
das aplicagbes financeiras de nio-residentes nos bancos norte-americanos, Qs
dados do FED sio menos interessantes do que os do FMI, pois o levarita-
mento limita-se aos Estados Unidos e inclui qualquer aplicacio de origem
brasileira, inclusive de reservas internacionais. A série do FED, por outro
lado, nio classifica como depésitos provenientes do Brasil aqueles realizados
através de paraisos {iscais com recursos de residentes brasileiros.

Ainda assim, ¢ possivel detectar um surto de fuga de capital em 1983
(Tabela 4, linha 2), ano em que as aplicacdes financeiras de origem brasi-
leira nos bancos americanos cresceram 50%, a0 mesmo tempo em que o nivel
das reservas brasileiras no conceito de caixa era negativo [FGV /Ibre/Cemei
(1989, p. 32)], assim como a variacdo dos haveres dos bancos comerciais
(Tabela 1) . De 1986 a 1988, os numeros do FED acompanharn, grosso modo,
a variagio dos haveres dos bancos comerciais e das reservas internacionais,
com excecdo de 1987, quando o Brasil sacou suas reservas dos bancos comer-
cials. Nenhum indicio de fuga pode ser detectado nestes anos.

11 Cabe mencionar que as medidas do Banco Mundial e do Morgan, bem como a medida
proposta, cstariam também todas superestimadas mesta hipétese.
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3.3 — Estimativas do estoque de fuga de capital em 1988

Com base nos resultados apresentados até aqui, ¢ possivel especular sobre
o valor do estoque de fuga de capital no final de 1988. No caso das medidas
derivadas das contas do balango de pagamentos, estimativas para o estoque
de fuga de capital foram obtidas por meio da simples acumulacio, bem como
da acumulagio e capitalizacio dos fluxos anuais. No primeiro caso, estd
implicita a hipétese de que os recursos enviados ao exterior nio tenham
sido utilizados para o consumo de bens e servicos e, no segundo, supde-se,
adicionalmente, que os recursos tenham sido aplicados a uma taxa média
de retorno igual 4 taxa utilizada para a capitalizagio e que os rendimentos
obtidos tenham sido reaplicados. A taxa de capitalizacio utilizada ¢ a das
letras do Tesouro norte-americano.

As estimativas geradas por medidas como as do Banco Mundial ou do
Morgan tendem a superestimar o estoque provivel de fuga de capital em
1988 porque classificam como fuga saidas normais de capital (Tabela 5}. No
outro extremo, as estimativas geradas pela medida de Cuddington subesti-
mam o estoque de fuga de capital, tendo em vista o cardter restritivo desta
medida e a nio inclusio de certas variacbes de capitais de curto prazo que
provavelmente se devem 4 fuga de capital.

As estimativas que provavelmente melhor se aproximam do estoque efe-
tivo de fuga de capital em 1988 sio aquelas geradas pela medida proposta,
segundo a qual o estoque de fuga de capital estaria entre US$ 19,5 bilhdes
(obtido pela simples acumulacio dos fluxos anuais) e US$ 27,5 bilhdes
{obtido pela acumulacio e capitalizaciio destes fluxos) .

3.4 — O subfaturamento de exportacdes e de importaces

Distorgdes no saldo em conta corrente do balango de pagamentos afetam
tanto as medidas que utilizam o saldo em conta corrente diretamente para
estimar a fuga de capital quanto as que incluem a conta “Erros e Omisses”.
Estas distor¢des podem ser conseqiiéncia da falsificacfio de valores de expor-
tagio e de importagio de bens e servios.

Distor¢Ses nas contas de servicos sio dificeis de serem estimadas, E pos-
sivel, no entanto, identificar distor¢des nos valores registrados de exporta-
¢do e importagio de mercadorias de determinado pais comparando-se suas
estatisticas com aquelas publicadas por paises nos quais os agentes econdmi-
cos, em principio, ndo tém incentivo para adulterar os valores do comércio
exterior [Bhagwati (1974, p. 69)].

Com este objetivo, as estatisticas do comércio bilateral do Brasil, tal como
publicadas pelo Banco Central, foram comparadas com as estatisticas publi-
cadas pelos paises da Comunidade Econdmica Européia (CEE), Estados Uni-
dos e Japiio no periodo 1975/88 (Labelas A1 e A4 do Anexo) . Conjunta-
mente, estes paises representaram 609, do valor das exportagdes e 499, do
valor das importacdes brasileiras em 1987,
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As diferengas entre os dados de comércio podem evidentemente scr atri-
buidas a crros estatisticos ow de classilicacio quanto 2 origem ¢ destino dos
fluxos de comércio. Contudo, chama a atengio o fato de que as exportagdes
(FOB) rcgistradas pelo Brasil para os paises selecionados foram sistemidtica
e consideravclmente menores do que as importagdes (FOB) procedentes do
Brasil, tal como regisiradas pela CEE, Estados Unidos ¢ Japdo — principal-
mente no periodo 1985/87 —, guando a diferenga, cm média, atingiu aproxi-
madamente 129, do valor registrado por estes paises (Tabela A4 do Anexo).
Por outro lado, comparando-se as importagdes (FOB) brasileiras provenien-
tes da CETL, Estados Unidos e Japfo, constata-se que estas também foram
sistemdatica e consideravelmente menores do que as exportagdes (FOB) destes
paises para o Brasil — mormente no periodo 1982/87 —, quando a discre-
péncia alcancou, em média, cerca de 3%, do valor registrado por estes pafses
(Tabela A.5 do Anexo).

As comparacdes realizadas sugerem a ocorréncia de subfaturamento das
exportacdes brasileiras e, portanto, fuga de capital, a0 mesmo tempo em que
indicam a ocorréncia de subfaturamento de importagdes, ou seja, entrada
de capital,

Existem pelo menos trés explicagbes para justificar os fortes indicios de
subfaturamento de importaches. ' A primeira ¢ a provdvet existéncia de
¢levado contrabando de produtos importados (o contrabando ¢ um caso de
subfaturamento pleno), registrado no pais de origenl como exportagao para
o Brasil, mas nio captado pelas estatisticas brasileiras. A segunda ¢ o forte
contingencimnento de importagdes brasileiras, baseado, em parte, na fixagio
de cotas de importagio cm valor por empresa. Lm uma situacio deste tipo,
existe incentivo ao subfaturamento com o objetivo de viabilizar um volume
maior de importagdes. A diterenga entrc o valor real importado e o valor
subfaturado ¢ liquidada por intermédio do mercado paralelo de cambio.
Uma terceira possivel explicagio pura o subtaturamento ¢ a cxisténaa de
produtos importados que Nio gozam de isencio [iscal para os quais o per-
centual de impostos a serem pagos sobre o valor CIF importado (imposto
de produtos industrializados, impesto de importagdo, imposto sobre opera-
coes financeiras, adicional de frete para a renovagio da marinha mercante
¢ taxa de melhoramento de portos) supera o dgio no mercado paralelo de
cambio (em 1986 estes produtos represenlaram uim quinto do valor total
importado) [Ministério da Fazenda /SRF/Cief (1986, pp. 722 ¢ 740) ]. Neste
caso, também hit um incentivo para sublatutar o produto importado e pagar
a diferenca pelo mercado paralelo de cambio. ¥

12 Sohre cventuais causas do subfaturamento de impormgﬁes, ver Bhagwati (1974,
pp. 68 € 139).

13 Someate o imposto de lmportagio c o imposto sobre produtos industrializados inci-
dente sobre os produtos que niio gozam de isencao fiscal representaram, cm média, 4497,
do valor CIF importado destes prodiltos no periodo 1980/86. No mesmao intervalo de tempo
o délar norte-americano era transacionado no mercado paralelo de cAmbio com um dgio
de 84v7 em mddia [ver Ministério da Fazenda /SRF/Cicl (1986) e FGV1bre/Cemel (1988)].

[#5] Pesg, Plan. Econ,, v 30, n. I, abr, 1990
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Com base na hipétese simplificadora de que as propor¢oes de sublatura-
mento de exportacdes e importacdes no comércio com a CEE, os Estados
Unidos e o Japio sejam aplicdveis sobre os valores totais exportados e impor-
tados pelo Brasil, estimou-se o subfaturamento total nas exportagbes € im-
portagdes brasileiras no periodo 1975/88. As estimativas obtidas indicam que
nio existem evidéncias claras de fuga de capital em termos liquidos através
da falsificacio dos precos de comércio, tomando-se o periodo como um todo
(Tabela 6).*

O periodo 1982/87 merece, contudo, consideracdes adicionais. De 1982 a
1984, estimativas de fuga de capital através do comércio indicam, 2o contra-
rio das medidas anteriores, uma entrada liquida de capital: cerca de US§ 1,0
bilhdo a.a. em média. No periodo subseqiiente, até 1987, hd uma fuga
liquida de capital por ano no mesmo valor. Somando-se as estimativas de
fuga de capital obtidas através da comparagio dos fluxos comerciais aquelas
obtidas pela medida proposta no periodo 1982/87, constata-se que a fuga de
capital foi relativamente constante e elevada, ou seja, de USs$ 2,7 bilhdes
por amo, em média, entre 1982 e 1984 ¢ de US$ 2,6 bilhdes por ano, em
média, entre 1985 e 1987,

4 — Uma analise econométrica da fuga de capital

4.1 — O medelo utilizado

A utilizacio de modelos de ajustamento de carteira para a andlise do pro-
blema de fuga de capital tem sido freqilente na literatura econdmica
[Cuddington (1986, pp. 17-20, e 1987, pp. 89-91)]. Entretanto, em geral,
tem-se adotado a hipétese simplificadora de que o risco associado a cada
ativo que compde a carteira permanece constante no tempo, o que significa
que as demandas dos ativos dependem apenas das taxas relativas de retorno.
Esta suposicio é claramente inadequada, na medida em que mudangas nos
riscos relativos dos ativos podem representar uma causa importante da fuga
de capital.

O modelo desenvolvido nesta segio pressupbe que a demanda de ativos
externos, por parte de residentes, represent¢ uma tentativa de minimizar o
risco de suas carteiras. Neste caso, o problema consiste em calcular a carteira
de varidncia minima e entio derivar 2 demanda de atives externos ou, equi-
valentemente, o peso destes ativos na carteira.

O modelo pode ser resolvido em duas etapas. km primeiro lugar, deter-
mina-se a carteira de risco minimo ou, equivalentemente, as demandas dos

14 Conclusio semelhante ¢ obtida por Gulati (1987, p. 72).
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ativos, dado um nivel de retorno desejado, E*. Posteriormente, estima-se o
nivel de retorno E* através da maximizagio de uma funcio de utilidade
da renda dos individuos. Podese entdo obter as demandas dos atives em
{ungio de seus retornos esperados e das varidncias dos retornos.

Para simplificar, supe-se que um individuo representativo distribua sua
renda enire apenas dois ativos: um doméstico, denominado em mocda na-
cional, cujo valor esperado do retorno ¢ dado por E(r); e um externo,
denominado em moeda estrangeira, com retorno esperado E (ry) .

Supondo-se que os retornos dos dois ativos sejam independentes, a variincia
da carteira, V (P), pode ser escrita como:

V(P) = wi ¥y + wi v, (8)

onde:  w; = proporcio do ativo { na carteira; e
V; = varibncia do retorno do ativo i.

rata-se, portanto, de minimizar a expressio (8), sujeita as scguintes res-
trigaes:
@) que o retorno desejado E* seja alcancado:
wy E(J'l) -—I—— Wy E(Tz) — E* =0 (9)

b) que o individuo gaste toda sua renda com os dois ativos:
wy - wy — 1 =1 (10}
Resolvendo-se o problema de minimizacdo, obtém-se as expressdes para

as demandas dos ativos doméstico e externo, em fungio dos retornos espe-
rados:

E¥ — F (1)
' E e —EG) (h
E* — E(r)

T.U2:

E(ro) — E () (12)

Substituindo (11) e (12) na expressio (8), obtém-se a variAncia minima
da carteira, dado E*:

B — EeF (B B
[E(r) —E()]? ' [E(ra) — E (ry)]?

V(P) =

Vo (19)

O passo seguinte consiste em estimar o nivel de retorno desejado E*.
Admite-se que o individuo seja avesso ao risco, isto ¢, que prefira ¢ certo
2o duvidoso, em condigdes de igualdade quanto i esperanca matemdtica do
retorno. Além disso, supdese que o individuo tenha aversio absoluta ao
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risco constante, isto ¢, indcpendente do nivel de renda, Neste caso, a funcio
utilidade da renda deste individuo é equivalente a:1®

U(R) = —e—ok a> 0 (14)

onde: R — renda; ¢

a — coeficiente de aversio ao risco.

Admite-se que a renda do individuo tenha distribuigao normal com média
E* e varidncia ¥ (P), ¥ o que permite escrever a fungio geratriz de momentos
da distribuicio normal (E*, V (P)):

E(et?) = ef¥ + i vipy 2 (19)

Percebe-se, entdo, que, fazendo ¢ — —a na expressio (15), pode-sec obter
o valor esperado da fungio utilidade da renda, através da expressio da
funcio geratriz de momentos, ou seja:

EU(R) = —e—of% + o*V(P)2 (16)

Trata-se agora apenas de maximizar a expressio (16), que representa o
valor esperado da fungfo utilidade da renda, e obter E*. Feito isto, tem-se:
[E(r) — E(0 ) E(ry) Vi4 E(r1) V2 (17)

E* =
a (Vl —I— Vz) V1_ -—!— Vz

Substituindo a expressio do nivel de retorno desejado em (12), ohtém:-ge

a equacio de demanda do ativo externo, que € funcio dos retornos esperados
e das varifincias dos dois ativos:

E{ry) — E(ry) [

e (Z S AN

(18)

Comt base na expressdo (18), pode-se deduzir o comportamento da demanda
de ativos externos em fun¢io de seus determinantes:

dwy, 1
oy = ah L Vs 0 (@)
dwy 1

FEry — a v - 0 (b

15 A respeito de medidas de aversio ao risco, ver Simonsen (1983, pp. 360-G).

16 Neste modelo, supde-sc que a renda do individuo seja dada unicamente pelo retorno
da carteira de ativos. As demandas dos ativos independem do nivel de renda.
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dwy, 1 - [E () —E(s) V}]

dVs - V: ~ Vo)t a ©

dwy 1 E{r) — E(@ I, :‘
dVy = (Fy - Vo) l: a (Vy + Vo) - (Vy + Vo) (d)

As derivadas parciais de wy em relagio a E(ry) e E(r;) sio, respectiva-
mente, positiva e negativa, conforme o esperado. A derivada parcial da
demanda do ative externo em relagio 4 varidncia de seu retorno serd negativa
se I (ry) > E(r). ou seja, se¢ o individuo demanda com cerieza o ativo
externo, (¢) < 0. Por fim, observa-se que a expressio (d) pode ser reescrita
como:

dwy 1

= Lw "
av, (Vl T 7 &€y {(d9

Isto significa que, se wy; > 0, isto ¢, se o ativo doméstico {or demandado,
quanto maicr a variincia de seu retorno, maior serd a demanda do ativo
externo [ (d) > 0],

4.2 — A estimagio do modelo

Deve-se ressaltar que, dados os problemus ji apontados com relagio A4 men-
suragio da fuga de capital ¢ o pequeno ntmero de observagdes disponiveis,
a estimacdo do modelo representa apenas um exercicio ilustrativo do compor-
tamento da fuga de capital do Brasil e de seus determinantes mais signifi-
cativos,

A estimativa de fuga de capital (F) utilizada ¢ u obtida por ineio da
chamada medida proposta de fuga de capital, apresentada na Secio 3
(Tabela 1, linha 11).17 As varidveis indepcndentes, ou explicativas, sio os
retornos ¢ riscos dos ativos externo e domdstico (as fontes dos dados cncon-
tram-se¢ no Anexo).

Como varidveis de rctorno foram escolhidas as seguintes:

@) o retorno real do ative externo (v*), medido pela taxa de juros
externa € pela desvalorizagio cambial real; a taxa de juros utilizada foi a
das letras do Tesouro norte-americano (a hipotese é que os individuos que

17 Dado que nio existem evidéncias claras de fuga liquida de capital através da falsifi-
cacio de valores do comércio exterior, considerando-sc o periode analisado como um todo,
a medida proposta nlo toi ajustada pelas estimativas de fuga de capital via coméicio.
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demandam ativos externos com mntengio de fuga preocupam-se principal-
mente com o anonimato de suas. aplicagdes, aceitando em contrapartida uma
taxa menor de juros [Walter (1987, pp. 105-9) };

b) o retorno real do ativo doméstico, dudo pela taxa do evernight defla-
cionada pelo IGP-DI; e

¢) a taxa real de crescimento do PIB (y), representando uma medida
das oportunidades atrativas de investimento doméstico.

As varidveis de risco selecionadas foram;

) o dgio entre a cotagio oficial e a cotagio no mercado paralelo de
dolares;

b) a taxa de inflacio doméstica {f), medida pelo IGP-DI;

¢) as varidncias do retorno real do ativo doméstico, do dgio e da taxa
de inflagio;

ey  uma varidvel tiscal, dada pela carga tributiria liquida; e

¢) devido A ocorréncia de picos de fuga de capital em anos anteriores
aos de mudanga do presidente da Republica (ver Tabela 1 e Anexo, Se-

cao A.2), foi utilizada uma dummy (d) que assume o valor 1 em 1973,
1978 ¢ 1984

Os dados sio anuais, € o periodo analisado vai de 1971 a 1988 (18 obser-
vagbes) . As varidveis dgio e inflacdo sio médias do ano e as variincias sdo
varidncias logaritmicas das taxas mensais.

De todas as equagBes estimadas pelo método dos minimos quadrados ordi-
nirios, a que apresentou os melhores resultados foil® (as varidveis r* ¢ P
foram medidas como taxas instantineas [log(l4-x)], e os valores entre
parénteses sdo as estatisticas ¢ de Student) :

F=85752 1% — 127,565 y 4 2587,1 d - 2489,2 P (— 1) — 02751 F(— 1)
(2,90) (— 2,84) (3,55) (4,25) (— 1,48)

R? (sem constante) — 0,8141
Frro-padrdo da regressio — 1073,3
h-Durbin —= 0,1932

Observa-se que todas as varidveis independentes — & excecdo de F(— 1) —
sdo significativas ao nivel de 59, e que a estatistica R? indica que cerca de

i8 Nenhuma das demais varidveis independentes foi considerada estatisticamente dife-
rente de zero nas regressbes estimadas. Além do retorno real do ativo doméstico, testou-se
o diferencial entre os retornos externo e interno, que também se revelou ndo-significative.
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819 da variagio total da fuga de capital sdo explicados pela equacio, A
estatistica # de Durbin, por suaz vez, indica auséncia de correlacdo serial
nos residuos da regressio.

Portanto, a [uga de capital no Brasil, entre 1971 e 1988, mensurada pela
medida proposta, teria sido influenciada pela taxa de retorno real do ativo
externo, pelo comportamento da atividade econémica interna, pelas expecta-
tivas relacionadas a mudangas presidenciais, pela taxa de inflacio defasada
¢ pela fuga de capital do periodo anterior. Poder-se-ia estranhar o fato de
quc a inflagio média afete a fuga de capital com um ano de defasagem.
Isto pode ser explicado, pois o periodo analisado ¢ de aceleragio quase que
continua da taxa de inflagio. Neste caso, os individuos poderiam considerar
a taxa de inflagio no ano anterior como um piso para a taxa de inflacio
corrente.

Para facilitar o cntendimento do impacto das varidveis explicativas sobre
a fuga de capital ¢ wtil calcular as derivadas parciais da fuga de capital em
relagio 2 cada uma das varidveis. Isto foi feito utilizando-se os valores de longo
prazo — quando F = F(—1I) - dos coeficientes. O impacto refativo ¢ obtido
dividindo-se cada derivada pelo valor médio da fuga de capital no periodo
1971/88 (US$ 963,72 milhdes) . As derivadas resultantes sio {em 9,):

r* — 6,85
¥ =z — 10,38
P(—1) = L04

Se o retorno real do ativo externo aumentar ! ponto de percentagem,
haverd um aumento de 6,859, em relagio ao valor médio da fuga de capital.
Isto significa que a elevacio das taxas de juros internacionais € a perspectiva
de desvaloriza¢do real da moeda nacional tém impacto nio desprezivel sobre
4 fuga de capital do Brasil. Também a evolucio da atividade econdmica
tem cfeito importante sobre a fuga de capital. A passagem de periodos de
crescimento significativo da economia, como a década de 70, para anos
de recessio ou estagnagio, como a década de 80, representa um fator consi-
derdvel de estimulo 4 aquisi¢io de ativos externos, na medida em que cada
ponto de percentagem de queda no preduto real eleva a fuga de capital
em 10,38%,. Finalmente, para cada 10 pontos de percentagem de aumento
da taxa média de inflacdo, ocorrerd um aumento de 10,49, na fuga de capital.

5 — Conclusao

A fuga de divisas de diversos paises latino-americanos e, mais recentemente,
do Brasi] tem sido tema constante de debates e de especulagdes acerca de sua
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magnitude. Apesar disso, sdo escassos os trabalhios que tratam do assunto em
profundidade, procurando mensurar ¢ interpretar adequadamente as medidus
de fuga de capital, especialmente no caso brasileiro. Este trabalho pretendeu
contribuir para preencher esta lacuna, discutindo ¢ calculando as diferentes
medidas de fuga de capital para o Brastl.

Dadas as diversas dificuldades associadas 4 interpretagio das medidas ¢ a
sta mensuracgio, as estimativas apresentadas devem ser interpretadas com
cautela. Ista ebservacio é igualmente vilida para o exercicio cconomdétrico na
ultima seciao do trabalho, e que busca evidenciar os principais determinantes
da [uga de capital do Brasik

Os autores definem uma nova medida de fuga de capital, denominada
“medida proposta”, que corrige parcialmente deficiéncias de outras medidas,
comno a do Banco Mundial, a partir da qual ¢é deduzida. De acordo com a
medida proposta, o comportamento da evasio de divisas, no caso brasileiro,
pode ser dividido em quatro subperiodos: 1970/75, 1976/81, 1Y82/84 ¢
1985/88. No primeiro, houve repatria¢io de divisas e, no segundo, a siida
de capitais foi praticamente nula, no acumulado. O pico da evasio de
divisas ocorreu entre 1982 e 1984: cexca de US$ 3,7 billides a.a. Entre
1985 e 1988 a {uga manteve-se relativamente estivel, a um nivel mdédio de
1SS 1,6 bilhiio por ano.

Estimou-sc, com base na medida proposta, que o esioque de fuga de capital
existente em 1988 seria de cerca de 1UUS$ 19,5 bilhoes. Se, ao invés da simples
acumulaciio, os fluxos anuais forem também capitalizados, este montante
cleva-se para aproximadamente US$ 275 hilhdes. Em ambos os  casos
trata-se de volume ndo desprezivel de divisas que, se repatriadas, poderiau
representar alivio cambial significativo para o pais.

Um resultado interessante apresentado no trabalho relerc-se ao cdlculo da
fuga de capital realizada através das operagdes de comércio exterior. Corro-
borando estimativas feitas para outros paises e contrariando o s$Cnso comun,
no que diz respeito ac caso brasileiro, verificou-se que nio existem evidéncias
claras de fuga liquida de capital pela adulteragio dos pregos das exportacoes
e das importacdes, quando se leva em conta o periodo 1975/88 como um todo.
Considerados isoladamente, apenas entre os anos de 1985 e 1987 ocorrcu
fuga lquida significativa de capital pela via do comércio exterior: cerca de
US$ 8,1 bilhdes em termios acumulados.

LEmbora pequeno relativamente ao estimado para oulros paises latino-anic-
ricanos, verificouse que o estoque de [uga de capital existente em 1988 nio ¢
negligencidvel. O estancamento dit fuga de capital e uma eventual repatriagio
das divisas dependem fundamentalmente do funcionamento estivel da ccono-
mia, ou seja, «a interrupcio do processo inflacionario, da retomada do cresci-
mento, da estabilidade cambial e da defini¢io de regras duradouras para a
economia. Estes objetivos somente scrio alcancados caso seja exccutado um
programa austcro de estabilizagiio e, ao mesno tempo, seja {eita uma rencgo-
ciaciio efetiva da divida externa.

T4 Pesg. Plan, Econ., w. 20, n, 1, abr., 1990
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Anexo

A.1 — Yonies e observagies metodolégicas {Secdo 3)
A.1.1 - Medidas do Banco Mundial ¢ do Morgan ¢ medida proposta

Divida externa

Os valores correntes das dividas de médio e longo prazos e da divida de
curto praro sio aqueles constantes do Boletim Mensal do Banco Central
do Brasil de janeiro de 1988 e de janeiro de 1989. Os valores referentes a
1988 foram retirados de Brasil Programa Econdmico do Banco Central do
Brasil de margo de 1989. A divida de 1988 foram acrescidas as conversdes
informalis de USH 2.834 milhdes ocorridas neste ano. Este valor foi distribuido
proporcionalmente entre as diversas moedas que compdem a divida.

A decomposigio da divida de médio ¢ longo prazos por mocda no periodo
1973/76 foi obtida de Batista Jr. (1987). A dccomposi¢io por moeda para
o periodo 1977/88 loi obtida do Boletim Mensal de janeiro de 1988 e de
janeiro de 1989 (ver Tahela A.1).

As taxas de cimbio utilizadas para o calculo das oscilagdes cambiais foram
retivadas do [FS — linha “ag” para a libra esterlina, linha ‘“s¢” para o
DES ¢ linha “ae” para as demais moedas.

A variagio da divida de médio e longo prazos em dolares norte-americanos
decorrente da oscilagio cambial da moeda i frente ao ddlar no periodo ¢t foi
obtida através da seguinte expressio:

Vi — D, (flzlf-l)

onde: V¥ — variacio da divida, em dolares norte-americanos, decorrente
da oscilagdo da moeda i frente ao délar no periodo ¢
DY, = divida contraida na moeda i expressa em ddélares norte-ame-

ricanos no final do periodo anterior; e

et == taxa de cimbio da moeda i (moeda por délar norte-americano)
no final do perfodo ¢.

A variucio total das dividas de médio e longo prazos decorrente das
cscilacdes cambiais de odas as moedas frente ao délar norte-americano no
periodo ¢ corresponde ao somatdrio de todos os Fi neste perfodo (ver
Tabela A.2).

A divida de curto prazo ndo foi expurgada de oscilagdes cambiais. Em
1986 ¢ 1987 a divida contratada em délares norte-americanos representava,
respeclivamente, 98 e 999 do total da divida de curto prazo (Banco Central
do Brasil, Relatirios de 1986 e 1987).

A fuga de eapitel no Drasil
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Investimentos estrangeiros (liguidos), déficit em conta corrente, aumento de
reservas, aumento de haveres dos baneos comerciais, investimentos brasileiros
{liquidos}, empréstimos brasileiros de médio e longo prazos (liquidos)

Comn excecio dos empréstimos brasileiros de médio e longo prazos (liquidos),
todas as informacdes foram obtidas do Boletim Mensal de janeiro de 1988
e de janeiro de 1989. Os valores de 1988 foram obtidos dirctamenie do
Banco Central ou, entio, de Brasil Programa Econdémico de margo de 1989.

Os investimentos estrangeiros liquidos ndo incluem reinvestimentos €
incluem conversdes formais.

O déficit em conta corrente nio inclui lucros reinvestidos.

O aumento de reservas foi obtido a partir da soma das linhas “Operagoes
com o FMI”, “Haveres a Curto Prazo” e “Ouro Monetdrio” do balango
de pagamentos apresentado no Boletim Mensal. Nos anos de 1986 ¢ 1987
desconsiderou-se a linha “Operagdes com o FMI” por ter o Banco Central
lancado ali amortizagdes de emprestimos tomados junto ac FMI que deveriam
ter sido langados na linha “Operagdes de Regularizagio”.

Os empréstimos brasileiros de médio e longo prazos (liquidos) , a partr
de 1982, foram obtidos de Brasil Programa Econdmico e do Relatdrio do
Banco Central do Brasil. Os valores anteriores a 1982 foram obtidos direta-
mente do Banco Central.

A.1.2 — Medida Dooley

As saidas acumuladas de capital, erros ¢ omisstes acumulados e a divida
externa calculada com base nos fluxos do balango de pagamentos foram
computados com base nas informagdes constantes no Balance of Payments
Statistics (BOPY) do Fundo Monetirio Internacional, tal como sugerido por
Dooley (ver Tahela A.3).

A saida de capital de residentes, exclusive investimentos brasileiros no
exterior, corresponde i soma das linhas 62-64, 69-71, 77-79, 84, 85, 89, 93,
94 ¢ 98-109 do BOPFY.

A divida externa calculada com base nos tluxos do balan¢o de pagamentos
foi obtida por meio da soma das linhas B3-61, 65-68, 72-76, 80-83, 86-88,
90-92, 95-97, 110 e 111 do BOPY.

1965 foi considerado o ano-base para a acumulagio. O item erros € omis-
sses foi considerado como sendo nulo no ano-base. O valor das saidas
acumuladas de capital em 1965 corresponde ao valor das reservas brasileiras
no conceito de liquidez internacional. A divida externa foi acumulada a
partir do valor da divida neste ano, ebtido direiamente do Banco Central.

A divida externa avaliada pelo estogue, expurgada de oscilagbes cambiais,
é a mesma mencionada na Se¢io A.1.1 anterior.

A receita de juros registrada no balango de pagamentos corresponde 2
soma das linhas 15, 17 € 19 do BOPY. Sua capitalizagio foi realizada com

78 Pesq. Plan, ficon., v. 20, n. 1, abr. 1990



1Qwes sapde(lasa ap epefindva 10) sozeid uvo| @ oipaw ep epiMp B gL 3p Aued ¥q
‘epinhy| epjes Bluasaulas oMilsod dojep «

- §96° 84 8L 98's {5 059°92 01 2L 158" 601 {896 g05°1 L8771 1881
5.8 GG ¥1 59 298 LR 527 1L 058" 304 960° 56 0L 18811 886
ves ¥E8 81 50'8 125t 822" 82 6ab" 6 900" 901 015 56 il £88°98 5861
oLEEL  §80°TL 80l 871 681862 1£8°8 - 709" 501 LL o8 yoe— Zig il 861
80¥° 8 Rl L 60°6 80L £6L ¥1 B2 L ZAM TAL ] z8 £98'9 £861
L8 80t 6 GE'ZL 6611 685 0l I5l"¥ 8ty g8 18228 ggg— 8i6' 9 2861
L6 ¥ et i5'51 L £81°2L £20°2 908" 1L £82° 2L £I6— §L0° 1L 1861
867 L £L8 [0'EL il 1zl 120 858" £9 145°09 w08 1— 866" 9 0661
520 ¢ BZE 0L [ZA ) 66l L ¥5e" 1 956°2 IBL" ¥§ 628" 45 559" |— #5021 BL61
$68°6 08 £ 0z'a oba g6 4L 867°€ £46° 08 BLL LY 8Zt— 896" 1 864
’re E2r 9 85'g 8ge 029°8 - 5ye° L8 659" /¢ 8z1— 29076 {161
€672 95¢" § 92'g FAiF 694 519~ 18228 1067 2¢ It— 7108 9/61

U 699°6 £v'g ¥IE 98476 0l 06152 020" 52 0572 2188 G181

g6 166" 9 £zl 1 862°9 67— 9£6 61 866761 Lig— 500 /£ 61
- - = £t 218t £55 L58° ¥t YO8 1 L~ o L L6l
- - - igl 86" P BuE 9t L1 501" 1L ggg~- 196 % B!
- - - £y 587 929 ¥87°8 8592 8 16L°2 LBl
- . - - BY GER' L L8 g vaL g £y OSEFL L6l
- . - - 144 oat 57— 9£9° ¥ 068" ¥ 18 gL 8961
— - - i LLg yl— 260"t BET ¢ 19 168 8961
- - - 8l 82 08z~ A £00°¢ 09 BB £981
- - - ] 8oy e 0lL'e 124 52 vk . 9961
- - - - - - £78°¢ £78°¢ - ha 5961

{6—9=01) {(ooL/g}!=6) (s} {2 (geZ+1=9}  (g—p=a) £] (£) ] (1}

(%) sapup
: SOpelsy Sou

soruswebed S011EIURY SOUA)XE sojuawebed ofjlenua)  scivewefed ap
|endes ap op edueeq  sousodap 9p  soane ewgos  sieso] ap oduejeq oy ojueg)  ouejeq ou eseq wSopejnwnoe |eydes ap ouy
ebny ap DU $23[333)  SOPRIILAd soinf ap SOusalxa sepensifal eLIAIXD Waod epejnajea  sagssIo . sepe(nunge
anhin1s3 uiessb anh sop sainf $B1ITaY SDAIY -oew sepdefingp eMiAlg BUIBN%8 BpIAY] 3 s013 SEpjes
SOAITY ap exe|

(ssoypnur ¢ ury)
dajooqr ap vpipaw vpad vpomopws ondvs ap vSnyg

CY vIaav,

79

A fuga de capital no Brasil



base na taxa de juros dos certificados de depdsitos bancivios dos' Estacos
Unidos (linha 60 lc do IFS).

A.1.3 — Aplicacdes {inanceiras selecionadas do Brasil no exterior

Os depdsitos bancdrios do setor ndo-bancdrio no exterior correspondem
linha referente ao Brasil da tabela "“Cross-Border Bank Deposits of Non.
banks by Residence of Depositor” do JFS. :

As aplicagBes financeiras nos bancos dos Estados Unidos correspondem i
linha referente ao Brasil da tabela “Liabilities to Foreigners Reported by
Banks in the United States Payable in U.S. Dollars” do Federal Reserve
Bulletin,

A.1.4 — Subfaturamento de exportacdes e importacoes

Os dados do comércio bilateral da CEE, dos Estados Unidos e do Japdo
com o Brasil foram obtidos do “Direction of Trade Statistics” (DOTS)
do FMI. A conversdo das importagdes CIF provenientes do Brasil foi realizada
com base nos fatores CIF/FOB de cada pais publicados no IFS (ver Tabelus
Adce A

Os dados do comércio exterior brasileiro com a CEL, os lstados Unidos
¢ o Japdo foram obtidos do Boletim Mensal do Banco Central do Brasil.

A projecio do subfaturamento total de exportagdes e importacdes brasi-
leiras fol realizada com base na hipdtese simplificadora de que as propor¢des
de subfaturamento no comércio com a CEE, os Estados Unidos e o Japio
sejam aplicdveis ao total das exportacdes e importagdes brasileiras.

A.2 — Fontes e explicacies (Secdo 4)

@y os valores da fuga de capital de acordo com a medida proposta para
os anos de 1971 a 1974 sfo, respectivamente (em USS milhGes) : 69, —756,
—505 e —806;

b) o retorno real do ativo externo (r*) ¢é dado por (I 4 #) . (1 + d),
onde 7 = taxa de juros das letras do Tesouro norte-americano, obtida no
International Financial Statistics do FMI, e d = variac¢io da taxa média
de chmbio Cz8/US§ (Boletim Mensal e Séries Historicas do Setor Externo,
Banco Centraly, deflacionada pelo IGP-DI médio (Conjuniura Econdmica,
Fundacio Getulio Vargas);

¢) a taxa de juros do overnight é a taxa média anual de financiamento,
obtida no departamento de pesquisa da Andima;

dy taxa de variagio do PIB (Contas Nacionais Consolidadas, IBGEY;

80 Pesq, Plan. Econ, v. 20, n. I, abr. 1990
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¢) cotagio no mercado paralelo de délares [Pechman (1984) e FGV/
Ibre/Cemei (1989)]; e

fy carga tributiria liquida (Contas Nacionais Consolidadas, IBGE) .

Abstract

T'he purpose of this puper is to siudy the subject of capital flight in the Brazilian case.
First we discuss the several conceptual and methodological problems related to the defi-
nition and measurement of capital flight. Then we present and examine some of the most
commonly used measures of capital flight, and propose a more appropriate one for the
Brazilian case. Based on these measuves we estimate the capital flight that occured during
the 1975188 peviod, and arrive to an approximate number for the stock of capital flight
at the end of 1988. At last, we develop a model to explain the demand for foreign assets,
in ordey to identify the main canses of capital flight from Brazil and to forecast the flow
of capital flight in 1989,
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