
Fuga de capitais: questões políticas e mensuração .... 
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A fuga de capitais tem-se tomado um problema maior de política em toda a Amé
rica Latina, incluindo também o Brasil. O artigo apresenta uma revisão das ques
tões metodológicas na estimativa da fuga de capital e fornece dados atualizados 
até 1986. Além de estabelecer o tamanho da fuga de capital, o artigo descreve dois 
episódio~ históricos (Argentina em 1978-81 e México em 1979-82), quando ocor
reram maciças fugas de capital. A parte analítica modela a motivação para fuga de 
capital e discute opções para sua redução, especialmente taxas de câmbio duais e 
dolarização. 

1. Introdução; 2. Motivos, veículos e medidas de fuga de capital; 3. A experiêncUz 
dos países com fuga de capital; 4. Os custos da fuga de capital; 5. Opções políticas 
e problemas; 6. Conclusão: o retomo do capital em fuga. 

1. Introdução 

Até o início da década de 70, a fuga de capitais da América Latina era esporádica 
e estava associada à instabilidade em um país ou outro. Já o fato marcante da 
década passada foi uma fuga de capitais de amplitude continental, em tão grande 
escala que se tornou uma fonte principal de instabilidade macroeconômica e 
acúmulo de dívidas. A tabela 1 mostra uma estimativa da fuga de capitais na 
América Latina, feita pelo FMI, onde aquela excede a 100 billiões de dólares, ou 
cerca de USS 265 per capita. Mesmo esse número pode ser uma subestimativa da 
fuga real de capital. Defende-se, freqüentemente, o retorno desse capital como 
sendo um elemento central na solução dos problemas da dívida externa para os 
dois lados, governos devedores e governos credores. 

Tabela 1 
Fuga de capitais: 1975-85 
(acumulado, USS billiões) 

África 
Ásia 
Europa 
Oriente Médio não-produtor de petróleo 
Hemisfério ocidental 

Fonte: Deppler & Williamson (1987). 

*Estudo preparado para o Banco Interamericano de Desenvolvimento. 

* * Professor no Massachusetts Institute of Technology (MIT). 
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Este trabalho é composto de três partes. Examinaremos, inicialmente, os 
motivos para a fuga de capital. Daí, prosseguiremos para as questões relacionadas 
aos veículos que permitem as fugas de capitais e à mensuração destas. As seções 
subseqüentes discutem a evidência empírica da fuga de capitais, os custos econô
micos da fuga de capitais e possíveis soluções para esse problema. 

2_ Motivos. veículos e medidas de fuga de capital 

Quando é transferido capital de Tóquio para Nova Iorque, diz-se que houve um 
fluxo de capitais ou um investimento em títulos; quando há transferência de 
capital da cidade do México ou de Buenos Aires para Miami, diz-se que houve 
fuga de capitais, embora os dois tipos de investimento externo tenham sido 
induzidos por motivo de lucro. Torna-se imediatamente claro que questões rela
cionadas com defmições serão importantes de modo que se possa identificar o 
que significa, precisamente, fuga de capitais: como o provérbio do elefante, é 
difícil definir, porém completamente óbvio quando se vê um exemplo concreto. 
Uma boa definição operacional é apresentada por Depper e Williamson (1987): 

"A fuga de capital pode ser defmida como a aquisição ou retenção de um direito 
sobre não-residentes, que é motivado pela preocupação dos detentores do capital 
com relação a possíveis perdas de valores dos seus ativos, se esses direitos conti
nuassem a ser mantidos sobre residentes." 

Esta definição leva a uma discussão sobre que tipos de eventos poderiam 
produzir essas perdas de valor e, por conseguinte, constituir motivos para a fuga 
de capitais. 

2.1 Motivos 

Nesta subseção iremos rever os quatro principais motivos para a fuga de capitais: 
mudanças acentuadas esperadas na taxa de câmbio, risco político, repressão 
financeira e pagamento de impostos. 

2.1.1 Desvalorização esperada 

o motivo principal para a fuga de capitais é o desejo de explorar as oportunida
des de ganhos com o câmbio de moedas. Quando as taxas de câmbio estão osten
sivamente supervalorizadas, torna-se cada vez mais claro que haverá uma desvalo
rização. Um portador de títulos que troca seus títulos denominados em pesos 
por títulos denominados em dólares, a tempo, pode-se assegurar de ganhos de 
capital. Quanto maior a depreciação esperada, maior será o ganho de capital que 
pode ser antecipado. Por exemplo, com uma depreciação nominal de 30% em 
três meses, um câmbio p/lra dólares e outro de volta para pesos, feitos a tempo, 
produziriam uma taxa anual de retorno de 186%. Esse retorno freqüentemente 
será elevado com relação à taxa de juros que pode ser obtida com ativos domés
ticos. Como resultado, os portadores de ativos trocarão ativos domésticos por 
ativos externos. 

178 R.S.E. 2/89 



Discutiremos mais à frente a razão para a ocorrência de uma supervalori
zação da taxa de câmbio. A principal causa é uma política que busque estabilizar 
pressões inflacionárias, reduzindo a taxa de desvalorização, desse modo, gradual
mente, acumulando valorizações reais insustentáveis. Mas há também exemplos 
de choques externos que tornam insustentável uma dada taxa real de câmbio. 
Por exemplo, os termos de troca de um país poderiam piorar, ou poderia se tor
nar impossível a rolagem da dívida externa de um país, ou o pagamento dos ju
ros a partir de novos empréstimos para o país. De um modo ou de outro, o mer
cado percebe que a taxa de câmbio não pode permanecer no nível em que se en
contrava, e, portanto, os ativos fluem para o exterior, para tirar proveito de pro
váveis ganhos de capital. Examinaremos a seguir a experiência mexicana de 1982, 
que é um exemplo de episódios de sobrevalorização do tipo encontrado em ma
nuais, como um estudo de caso. Na realidade, 1988 pode tornar-se ainda outro 
exemplo para manuais. Toda vez que a taxa real de câmbio é valorizada significa
tivamente, há uma saída de capital substancial. 

2.1.2 Pai ítica 

A segunda razão para a fuga de capitais é política. Mudanças de regime, particu
larmente quando envolvem uma mudança abrupta na orientação econômica em 
direção à esquerda, conduzem à fuga de capitais. 1 A razão é que os portadores 
de ativos receiam impostos, tributações ou expropriações. Para se prevenir contra 
perdas, eles tiram pelo menos parte dos seus ativos do alcance do governo sus
peito. 

Essa fuga de capitais por motivos políticos não é problema somente dos 
países em desenvolvimento. De fato, a história da França está repleta desses fa
tos. Antes da estabilização de Poincaré, em 1926, houve uma fuga maciça de 
capitais por receio de impostos sobre a riqueza. Novamente, em 1980 e em 1988, 
a fuga de capitais da França foi significativa. Na América Latina, a fuga maciça 
de capitais está associada ao advento de governos populistas ou à mudança do 
governo em direção ao populismo. O México de Lopez Portillo, o Peru, com 
Garcia, os peronistas na Argentina e o Chile de Allende são exemplos. No entan
to, a fuga de capitais pode ter início antes mesmo da formação do governo popu
lista. Um caso em questão é a significativa fuga de capitais do Brasil, que teve 
início em 1986/87, antecipando uma mudança na política do País em direção à 
esquerda. 

Embora, a princípio, os motivos políticos e cambiais para a fuga de capi
tais possam ser separados, na realidade eles tendem a ocorrer juntos. Os governos 
populistas tendem a sobrevalorizar a taxa de câmbio (outros poderiam fazê-lo, 
mas os populistas certamente o farão), e, por conseguinte, há mais do que um 
motivo para transferir ativos para o exterior. 

2.1.3 Mer-cados incompletos 

Reynoso (I988 a, b) introduziu uma importante dimensão extra na interpreta
ção da fuga de capitais. Ele observa que a fuga de capitais do México em 1982 

lVeja Brown, sobre um caso de fuga de capitais em países desenvolvidos. 
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· resultou da ausência de mercados financeiros no México. A regulamentação so
bre depósitos e a ausência de mercados monetários (com letras do tesouro, certi
ficados de depósitos bancários e trocas secundárias) implicaram um diferencial 
de retorno entre Nova Iorque (incluindo depreciação) e México muito elevado 
para que os detentores de ativos e instituições fmanceiras não transferissem seus 
ativos para o exterior. 

A formação de um mercado monetário, ocorrida em 1986/87, diminuiu 
esse problema. Agora, há títulos mexicanos que rendem juros e que são transa
cionados com taxas acima das existentes em Nova Iorque, ajustadas com relação 
à depreciação. Como resultado, a falta de intermediação anterior desapareceu. 
Especificamente, após a maciça fuga de capitais ocorrida em 1982, o governo 
mudou do mecanismo de taxas de desconto fixas para letras do Tesouro para um 
mecanismo de leilão. Embora ocasionalmente ainda ocorram taxas de juros nega
tivas, o padrão anterior de retornos negativos amplos e persistentes desapareceu. 
Assim, a fuga de capitais tornou-se uma questão menos importante, mesmo 
quando a inflação aumentou substancialmente em 1987. A liberalização dos 
mercados financeiros domésticos prosseguiu em 1986/87, e foram introduzidos 
títulos de dívidas privadas indexados e não indexados e com taxas flexíveis. 

2.1.4 Pagamentos de impostos 

Os portadores de ativos estão preocupados em minimizar pagamentos de impos
tos. Isto é sempre possível quando as alíquotas de impostos no exterior são mais 
reduzidas que aquelas no país de residência. Em alguns casos, é legal não declarar 
e pagar impostos sobre ativos alocados no exterior, como parece ser o caso na 
Argentina (por motivos que são difíceis de entender). 

No entanto, de modo mais freqüente, o que se discute é o caso da comple
ta burla ao imposto. Essa burla é, naturalmente, apoiada e induzida pelos países 
industrializados, que oferecem oportunidades de investimentos livres de impos
tos para os não-residentes. O interesse pela fraude com relação ao imposto é mais 
elevado quanto maior é o diferencial entre a alíquota marginal no país doméstico 
e a alíquota zero no país receptor. Assim, se um país tem uma alíquota marginal 
excepcionalmente elevada sobre gFupos de rendas em particular, não é surpreen
dente que esses grupos transfiram seus ativos para o exterior. 

Tendo identificado os vários motivos para a fuga de capital, passamos 
agora para os veículos. Retornaremos, na discussão política, aos motivos para 
fuga de capital na avaliação das soluções. 

2.1.5 Modelando os motivos para a fuga de capital 

Em prinCÍpio, há quatro motivos individuais para a fuga de capitais. Na realida
de, eles tendem a se superpor, em qualquer país a nível individual, com conside
rações principais diferentes em posições no tempo diferentes. A questão princi
pal relacionada à carteira de títulos, colocada em termos da escolha entre investi
mento doméstico e estrangeiro (por denominação e possivelmente por motivo de 
localização), envolve uma comparação entre taxas de retorno. Seja i o retorno 
esperado de um ativo doméstico após o imposto; i~ o retorno esperado após o 
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imposto no exterior; e x, a taxa esperada de desvalorização da moeda doméstica 
(isto é, do país em desenvolvimento). Os ativos estrangeiros serão mais atrativos 
que os domésticos se a taxa de retomo esperada no exterior, conjugada à desva
lorização esperada, exceder à taxa de retomo interna após imposto, ou se: 

(l + i*)(l + x) > (1 + i)(l - t); (1 ) 

alternativamente, em tennos de taxa de retomo real, se: 

(1 + r*)(l + ô) > (1 + r)(l - t), (la) 

onde ô é a desvalorização esperada da taxa real de câmbio e t é a alíquota margi
nal de imposto no país doméstico. 

O critério em (la) mostra que com desvalorização real antecipada, o capi
tal se deslocará para o exterior a menos que a taxa de juros real doméstica exce
da à taxa estrangeira. A desvalorização esperada é especialmente importante no 
contexto de situações de sobrevalorizações, como apresentadas antes. Quando os 
meios financeiros percebem que uma maxidesvalorização ocorrerá em breve, a 
fuga de capital será expressiva. Este é especialmente o caso quando o movimento 
de capitais pode ser efetivado ao câmbio oficial. Este foi, na realidade, o caso na 
Argentina e no México durante vários episódios de sobrevalorização. Uma tenta
tiva de adiar ajustamentos cambiais implica, então, perdas de reservas substan
ciais (tipicamente financiadas por empréstimos externos). 

Esse critério supõe que os investidores são neutros ao risco e avaliam in
vestimentos pelos seus retornos esperados. Se os investidores são avessos ao risco, 
então as considerações sobre diversificação também influenciam as escolhas de 
portfólios. Uma questão possivelmente mais importante é a determinação do 
retorno esperado dos ativos estrangeiros, o que envolve o julgamento de quão 
sustentável é o programa cambial do governo. Desenvolveremos aqui a estrutura 
desse modelo. 

Foi desenvolvida uma literatura sobre "ataques especulativos" com rela
ção a taxas de câmbio insustentáveis, a partir do estudo dessas ocorrp.ncias. li
zondo (1982), em um artigo importante, mostrou que as taxas futuras mexicanas 
mostravam invariavelmente expectativas de desvalorização, mesmo quando a 
taxa de câmbio estava fixa. As expectativas eram, naturalmente, confinnadas por 
eventos subseqüentes. Krugman (1979) e Connolly (1986) são exemplos de mo
delos de ataques especulativos. Nos mercados de capital, os prazos de vencimen
tos dos empréstimos foram reduzidos, e as elevadas taxas de juros nominais ne
cessárias para evitar a fuga de capital deslocaram investimentos produtivos e im
plicaram rápido acúmulo de dívidas internas, freqüentemente seguidas por falên
cias. 

Antes de olhannos para casos reais, v:unos analisar brevemente um modelo 
de equilíbrio externo, com um trade 011 entre taxas de juros e taxas de câmbio, 
o qual deve ser mantido pelas autoridades para evitar a fuga de capitais. Supo
nhamos que um investidor típico considere provável um colapso da taxa de câm
bio. Seja F o desembolso líquido em moeda estrangeira: 
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F = x - a 1/1 + {3 À, (2) 

onde x é uma perturbação aleatória nas contas correntes, 1/1 é a taxa real de câm
bio e À é o diferencial de retomo esperado sobre os ativos externos; 

À = (I - p) i* + P (i* + /::,) - i = i* - i + P /::', (3) 

onde i e i* são as taxas de juros doméstica e estrangeira, p é a probabilidade de 
insucesso do programa e /::, é o ganho de capital sobre os ativos externos em caso 
de insucesso. Substituindo (3) em (2), obtém-se: 

F = x - a 1/1 + {3 (i* - i + P /::,). (4) 

Observe, de (4), que o próprio desembolso líquido de câmbio, via fuga de 
capital, depende da probabilidade de insucesso do programa. Quanto maior a 

. probabilidade de desvalorização, maior a fuga de capital e, por conseguinte, 
maior o desembolso líquido. 

A condição de insucesso do programa cambial completa o modelo. A pro
babilidade de um colapso cambial é a de que o desembolso cambial líquido ex
ceda o nível de reservas das autoridades, R: 

p = p (x + (3À - a 1/1 > R) (5) 

Uma estimativa desta probabilidade pode ser obtida, para qualquer distri
buição de x, pela desigualdade de Tchebycheff:2 

p = 0 2 f [R + a 1/1 - {3 (i* - i + P /::,)]2 (6) 

ou, resolvendo para p:3 

onde 0
2 é a variância de x. Este modelo apresenta as seguintes características: a 

probabilidade de insucesso do programa, e, portanto, da fuga de capital, a qual 
contribui para a ocorrência do insucesso, é menor: 

• quanto maiores as reservas inciais, R; 
• quanto mais depreciada é a taxa real de câmbio; 
• quanto menos a fuga de capital responde ao diferencial de rendimentos espera
dos, como medido pelo parâmetro (3; 

2 A desigualdade de Tchebycheff a1mna que a probabilidade de uma variável aleatória se 
desviar de sua média por mais do que k vezes o desvio-padrão é menor do que l/k2 , p(v > 
k o) :r;;;; l/k2 . Fazendo v = x e k O = R + a 1/1 - {3rr, obtemos a expressão no texto, ao es
colhermos o limite superior da desigualdade. 

3 De fato, essa equação é cúbica em p, porém uma fórmula de solução fechada pode ser ob
tida. Ver Dombusch (1988b). 
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• quanto maior a taxa doméstica de juros com relação à taxa externa, i-i*; 
• quanto menor o ganho de capital sobre os ativos externos em caso de desvalo
nzação,Ll; 
• quanto menos volátil for o fluxo de comércio, como medido pela variânciaa2 . 

Desse modo, o modelo mostra que as autoridades podem, diretamente, 
influenciar a fuga de capital ao fixar como metas aquelas variáveis que têm rela
ção com a probabilidade de desvalorização, especificamente o diferencial de 
juros e o nível da taxa real de câmbio. Essas preocupações se tomam mais impor
tantes quanto menor for o nível de reservas relativo às variações aleatórias no 
fluxo de comércio. 

O governo pode evitar a fuga de capital por meio de uma combin.ação de 
taxas de juros elevadas e taxa real de câmbio substancialmente competitivas. 
Uma escolha que ele não pode fazer é ter uma taxa real de câmbio que, prova
velmente, não equilibrará as contas correntes, e um diferencial de juros que não 
favoreça o país doméstico. Nesse caso, a fuga de capital é inevitável, e a quebra 
do regime cambial é virtualmente certa. 

Vamos. retomar aos elementos desse modelo quando formos observar a 
evidência empírica dos determinantes da fuga de capital. 

2.2 Veículo,s 

Como os residentes em um país em desenvolvimento adquirem ativos exter
ternos?4 Há três canais principais. A maneira mais óbvia é comprar moeda ame
ricana no mercado aberto ou no paralelo. Esta é a fuga de capital a varejo. Ela é, 
de fato, quantitativamente importante. Embora não haja estimativas precisas, 
acredita-se que alguns bilhões de dólares em moeda corrente são mantidos na 
Argentina. Considerando que a moeda americana serve tanto como meio de troca 
quanto como reserva de valor, esse número não é surpreendente. A posse de 50 
dólares per capita em uma população de 30 milhões já significa 1,5 bilhão de dó
lares! A única razão para que essas posses possam ser significativas é que a dolari
zação é bem difundida. 

A fuga de capital por atacado ocorre via saídas legais de capital (publica
mente fmanciadas pelo Banco Central) ou por faturamento indevido no fluxo de 
comércio. O caso lÍlais simples se dá quando o Banco Central permite transferên
cias para o exterior à taxa de câmbio oficial. Como controles de capital são incô
modos, e em alguns países muito ineficazes, muitos governos de fato autorizam, 
de uma forma ou de outra, transferências à taxa de câmbio oficial. Nesses casos 
pode haver, naturalmente, fugas de capital expressivas como resposta a uma 
sobrevalorização. O México é um exemplo. Na maior parte da década passada, 
não houve controles de capital porque o governo achava que os controles podiam 
não ser eficazes. Como resultado, as transferências de capital ocorreram no mer
cado aberto. 

4Veja, em particular, Walter (1985) sobre os veículos e saídas de capital. Veja também 
Dombusch (1987a). 
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o terceiro canal, que se aplica quando o capital não pode ser transferido 
ou quando ganhos e ativos ocultos estão envolvidos, toma a forma de faturamen
tos indevidos das transações comerciais. Superfaturamento de importações e suo
faturamento de exportações constituem os meios pelos quais ativos externos, a 
serem vendidos no mercado paralelo, podem ser acumulados. Evidências na 
América Latina confirmam a hipótese de que os faturamentos indevidos têm seus 
picos durante os períodos que precedem os alinhamentos cambiais acentuados. 

É interessante notar, no entanto, que o faturamento indevido das transa
ções comerciais está sujeito a tentações conflitantes. Há uma tendência a subfa
turar importações para evitar impostos de importação, enquanto exatamente o 
oposto é necessário para efetuar a fuga de capital. Um dos dois efeitos será do
minante, dependendo da intensidade do imposto e do prêmio no mercado para
lelo. 

Pelo lado exportador, a fuga de capital e a sonegação de impostos atuam 
na mesma direção (este não é o caso para subsídios à exportação, porém as regras 
do Gatt tendem a tomá-los pequenos). Como resultado, o sub faturamento das 
exportações tende a ser agressivo. Estimativas do sub faturamento podem ser 
obtidas pela comparação entre o valor das importações de todos os países e o 
valor da exportação de um país exportador em particular. Usando esses dados 
sobre comércio, Cuddington (1986) relata que no período 1977-83 o percentual 
médio de sub faturamento de exportações foi: 19,6% na Argentina, 12,7% no 
Brasil, 12,8% no Chile, 33,6% no México e 27,8% no Uruguai. 

Uma vez que os ativos tenham sido transferidos para o exterior, via trans
formações no mercado aberto ou via faturamento indevido das transações comer
ciais, os proprietários dos ativos devem escolher em qual forma mantê-Ios.5 Há 
muito pouca informação disponível sobre como os ativos externos são mantidos. 
As únicas estatísticas disponíveis dizem respeito aos depósitos bancários por 
depositantes não-bancários. A tabela 2 mostra esses dados para algun"s países. 

Nação 
de origem 

Argentina 
Brasil 
México 
Peru 
Venezuela 
Filipinas 
Egito 
Coréia 

Tabela 2 
Depósitos bancários no exterior 

1981 1987 
(USS bilhões) 

6,4 8,6 
3,5 11,8 
9,4 18,0 
0,6 1,8 

15,6 12,9 
0,5 1,3 
1,6 3,2 

1987 - depósitos per capita 
(dólares per capita) 

277 
85 

225 
89 

745 
24 
65 

Fonte: FMI. Intemational Financial Statistics. 

5Yeja Walter (1985) e Henry (J 986) sobre para onde vai a moeda estrangeira. 
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É interessante notar que o Hrasil n:l0 tinha tr:ldição de apresentar faga de 
capital até 1987, o que contrasta fortemente com a Venezuela. o México e a Ar· 
gentina, onde os experimentos monetários dos anos 80 levaram a uma maciça 
fuga de capital. 

É importante lembrar que a tabela 2 mostra somente depósitos bancários. 
Assim sendo. exclui ativos financeiros (letras do Tesouro. certificados de depósi
tos bancários e ações). investimentos diretos por empresas totalmente indepen
dentes (a Rede Globo de televisão comprando estações de televisão norte-ameri
canas) e aquisição de bens imóveis. Os valores relativos aos depósitos são, portan
to, somente parte do estoque total de ativos externos. 

2.3 Medidas da fuga de capital 6 

Não há um acordo quanto à definição operacional da fuga de capital,' especifi
camente se a fuga de capital deve ser definida em termos de sua motivação ou de 
suas conseqüências. 

Cumby e Levich (1987) argumentam que o que distingue a fuga de capital 
de outros fluxos de capital é que ela é uma fonte de desutilidade nacional, e 
argumenta, ainda, que a fuga de capital poderia, portanto, ser definida como 
uma saída de capital que é vista como desvantajosa para as autoridades nacionais. 
Levando esse argumento ao extremo, em termos lógicos, toda saída de capital 
privado dos países em desenvolvimento, seja ela investimento em títulos ou em 
ações de curto ou de longo prazo, pode ser denominada fuga de capital. Isto 
porque os países em desenvolvimento são, geralmente, pobres em capital, e 
saídas de capital reduzem os recursos dispon ívcis para tais países, para o proces
so de desenvolvimento. Como essa saída representa uma perda de crescimento 
potencial, podem ser denominadas fuga de capital do ponto de vista das conse
qüências. 

Tal conceito dá origem a uma medida ampla de fuga de capital, definida 
como aquisições identificadas de ativos externos, exceto reservas oficiais, mais 
erros e omissões registrados no balanço de pagamentos. Erros e omissões são 
vistos, portanto, implicitamente, e no seu todo, como transações de capital, que 
podem, por sua vez, ser vistas como fuga de capital. Esta definição corresponde 
àquelas usadas pelo Banco Mundial (J 985), Erbe (1985) e Rodriguez (I 986), por 
exemplo. A fuga de capital é medida como um resíduo: do ingresso bruto de 
capital, subtrai-se o déficit em conta corrente e a aquisição oficial de reservas.! 

6 Esta seção recorre a Cardoso e a Dornbusch (1988). 

7 A dicotomia entre transações legais e ilegais vem imediatamente à mente. Porém, mesmo se 
os dados sobre transações ilegais estivessem disponíveis, a dicotomia não forneceria uma 
linha divisória, porque as transações ilegais não precisam ser motivadas pelo desejo de evitar 
os mercados domésticos de capitais. Gulati (1987) c Dornbusch (1987a) fornecem alguma 
evidência de países envolvidos em superfaturação de importações e su bfaturação de exporta
ções, talvez com o intuito de efetuar fuga de capitais. 

8 A definição de fuga de capital adotada pelo Morgan Guaranty (1986) também mede a fuga 
de capital como um resíduo. Além do déficit em conta corrente e do aumento nas reservas 
oficiaü, a definição de Morgan subtrai o aumento nos ativos externos de curto prazo do sis
tema bancário do total de ingresso de capital. 
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Estimativas da fuga de capital baseadas nessa definição são apresentadas na tabe
la 3, sob o título "medida ampla". 

Vários autores, entre eles Dooley (1986), Lessard e Williamson (1987), e 
Deppler e Williamson (1987), argumentam que a fuga de capital deve ser distin
guida por suas motivações, e hão por suas conseqüências sobre o bem-estar nacio
nal. Sem dúvida, uma definição baseada nos motivos dos investidores para adqui
rir direitos sobre não-residentes envolve uma boa parcela de julgamento, de 
modo a distinguir entre capital que está em fuga e fluxos de capital que ocorrem 
durante diversificações em carteiras de títulos. Entretanto, esses autores susten
tam que embora todos os fluxos de capital sejam motivados por empenhos em 
maximizar o retorno de capital, a motivação específica para a fuga de capital é o 
receio de perdas de capital em função de riscos de expropriações, não-reconhe
cimento" de dívidas ou da introdução de novas distorções no mercado, tais como 
controles de capital, impostos e repressão fmanceira. Para ser classificada como 
fuga, a saída de capital deve ser uma resposta a perdas e riscos que são percepti
velmente amplos com relação ao capital em movimento. Não é fácil fazer uso 
operacional desse conceito. 

Dooley (1986) e Khan e UI Haque (1987) propõem medir a fuga de capital 
como aquela parte do estoque de ativos externos de um país que não produz 
créditos registrados decorrentes da entrada de rendimentos de investimentos. A 
suposição é que somente a retenção de renda" no exterior é indicativa da fuga de 
capital. A fuga de capital é computada como a diferença entre o total de ativos 
externos e o estoque de capital não em fuga. Tal método, inicialmente, estima a 
saída bruta de capitais ao subtrair o déficit em conta corrente, menos a parte 
financiada por fluxos que não criam dívidas (fluxos de investimentos diretos, 
mudanças nas reservas internacionais mantidas pelo Banco Central e mudanças 
nos ativos externos líquidos dos bancos comerciais), de mudanças na dívida 
externa. A saída bruta de capital resultante reflete o estoque total de direitos do 
país no exterior durante um período de tempo. Na segunda etapa, o capital não 
em fuga é estimado como o valor capitalizado dos créditos registrados dos ren
dimentos de investimentos, usando uma taxa de juros apropriada. A diferença 
entre este valor do capital não em fuga e o do estoque total de direitos no exte-

Tabela 3 
Fuga de capital dos países em desenvolvimento 

Importadores de capital * 1975-85 
(USS bilhões) 

1975-78 1979-82 1983-85 
(médias anuais) 

Aumento de estoques 
do final de 1974 
ao final de 1975 

Medida ampla 15,3 30,0 17,9 235 
Medida derivada 5,6 26,4 12,5 165 

Fonte: Deppler & Williamson (1987), tabela 1. 
• Classificação dos países segundo o FMI, World Economic Outlook. 
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rior estimado é considerada como a fuga de capital. Na tabela 3, esta medida é 
chamada de "medida derivada". 

Duas outras medidas que são usadas comumente são a medida dos direitos 
privados (Conesa, 1986) e a medida do "capital especulativo" (Cuddington, 
1986). Cuddington (1986) adiciona as saídas'líquidas de capital de curto prazo 
do setor privadonão-bancário aos erros e omissões registrados, para obter uma 
medida que vê a fuga de capital como semelhante aos fluxos de "capital especu
lativo", isto é, fluxos que respondem rapidamente a mudanças nos retornos 
esperados ou a mudanças nos riscos. 

As diferenças conceituais entre as quatro medidas conduzirão, naturalmen
te, a diferentes estimativas da fuga de capital. Embora algumas medidas sejam 
conceitualmente mais amplas que' outras, problemas com relação aos dados 
podem ser amplos o suficiente para compensar diferenças em extensão e pr6du
zir ordenações inesperadas das estimativas.1I 

No Anexo, apresentamos estimativas detalhadas (atualizando Cumby e Le
vich, 1987) para vários países da América Latina, usando defmições alternativas. 
Na tabela 4 apresentamos somente a medida do Banco Mundial. 

Tabela 4 
Estimativas da fuga de capital 

(acumulada, USS bilhões) 

Argentina Brasil México Peru Venezuela 

1979-82 22,4 5,8 25,3 n.d. 20,7 

1983-86 0,4 12,8 26,8 1,1 15,3 

Fonte: Cumby, R. & Levich, R. (1987) e atualização pelo autor. 

Como essa exposição toma claro, a mensuração do estoque de capital em 
fuga é excepcionalmente difícil, mesmo ao nível conceitual. A situação é exacer
bada pelos dados reais. Os fluxos são incertos por causa de questões tais como 
subfaturamento no comércio, importações militares não reveladas e classificação 
das transações de ativos externos por bancos e empresas estatais. A posição dos 
estoques é incerta porque não há estatísticas detalhadas (exceto, até certo ponto, 
para depósitos bancários) sobre a posse de ativos externos pelos residentes de um 
país devedor. Mudanças desses estoques no tempo dependem em parte dos flu
xos, dos ganhos de capital e de recebimentos de juros. Tanto quanto a fuga de 
capital ocorrida ao fim da década de 70, os juros acumulados nos últimos 10 
anos, supondo uma taxa de retomo em dólares de 10%, fariam cada dólar apli
cado ao fmal da década de 70 equivaler a 2,5 dólares ao final da década de 80. 

3. A experiência dos países com fuga de capital 

Há dois tipos de evidência que se relacionam com os determinantes da fuga de 
capital: a análise de regressão e o estudo de casos. Inicialmente, analisaremos as 

11 Deppler e Williamson (1987) oferecem uma discussão detalhada dos problemas com dados. 
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evidências econométricas e, então, consideraremos alguns epi~ódios de fugas de 
capital no México e na Argentina. 

3.1 Evidência econométrica 

Cuddington (1986) e Dooley (1986) realizaram um trabalho econométrico sobre 
a fuga de capital, explicando-a pelas variáveis das taxas de retorno. Um resultado 
típico é o apresentado por Dooley, sobre um estudo para sete países. Ele conclui 
que diferenciais de inflação, diferenças nos juros já ajustados pela depreciação e 
o prêmio de risco no país explicam bem a extensão da fuga de capital. Especifi
camente, quanto maior a inflação do país com relação à dos EUA, e quanto 
menor sua taxa de juros ajustada com relação à depreciação, maior é a fuga de 
capital. Os coeficientes são altamente significativos, como se vê na equação de 
Dooley apresentada a seguir: 

K= 

onde: 

20,5 
(4,22) 

K é a fuga de capital 

INF + lJ,1 DIFF 
(3,27) 

INF é o diferencial de inflação 

1,23 RP; 
(-2,56) 

DIFF é o diferencial nos juros já com ajuste para a depreciação, e 
RP é o prêmio de risco externo do país. 

o modelo de Dooley considera a fuga de capital como uma resposta ao 
diferencial de risco entre residentes e não-residentes. Os residentes não estão pro
tegidos contra taxação ou erosões inflacionárias dos seus ativos de um modo que 
os não-residentes que emprestam para o país (possivelmente com dívidas expres
sas em dólar) estão. Desse modo, a fuga de capital é parte de uma intermediação, 
via mercado internacional de capital, que fornece ativos mais seguros aos residen
tes. Essa intermediação requer que haja pouco risco envolvido em manter ativos 
externos de um país, de modo que os não-residentes estejam desejando empres
tar quando os residentes não estão. Dessa maneira, se o prêmio de risco externo 
(isto é, o risco de inadimplência) aumenta, a assimetria entre residentes e não-re
sidentes diminui, e, como resultado, há menos escopo para a fuga de capital. Isto 
explica o coeficiente negativo significativo da medida do risco de prêmio externo 
na equação de Dooley. 

Analisaremos, em seguida, dois estudos de casos de fuga de capital. Os 
casos de Argentina e México mostram muito bem como amplas diferenças nos 
retornos esperados entre os ativos uomésticos e externos causam fugas de capital 
maciças. 

3.2 Argentina 1978·81 

Em 1978-81, o governo argentino, com o Ministro das Finanças Martinez de 
Hoz, implementou um programa de estabilização da inflação baseado na taxa de 

188 R.B.E. 2/89 



câmbio. Esse mecanismo da "tablita", que consistia na desvalorização preanun
ciada e decrescente da taxa de câmbio, levou a uma sobre valorização substancial 
da taxa real de câmbio, e, como conseqüência, a enormes fugas de capital. Nos 
estágios iniciais, a situação se complicou devido à reforma financeira que abriu o 
mercado doméstico de capital aos fluxos internacionais de capital. Olharemos 
agora para certos detalhes desse processo. 

A tabela 5 mostra as estatísticas do balanço de pagamentos. Devido às ele
vadas taxas médias de juros internas e à reforma fmanceira, as firmas preferiram 
tomar empréstimos no exterior a fazê-lo no mercado doméstico. Nesse período, 
o aumento da dívida externa bruta teve uma contrapartida na importação de 
capital pelas firmas e nos ganhos de reserva pelo Banco Central. Esse arranjo tor
na-se claro, particularmente, em 1979. A reforma financeira não foi a única 
razão para o ingresso de capital, e a tablita gerou, certamente, parte do interesse 
pelos ingressos de capital. 

Tabela 5 
Argentina: Balanço de pagamentos e dívida externa bruta 

(USS bilhões) 

1977 1978 1979 1980 1981 1982 

Conta corrente 1,3 1,8 -0,5 -4,7 -4,7 -2,4 
Exclui juros 1,8 2,6 0,6 -2,6 -0,9 2,6 

Ingresso de capitais 1,3 1,3 4,7 2,6 1,5 -2,3 
Firmas 1,1 0,7 4,2 2,0 -1,1 -3,1 
Bancos 0,2 0,1 -0,0 -0,4 0,0 1,1 
Governo -0,0 0,5 0,5 0,9 2,5 -0,4 

Balanço de pagamentos 2,5 3,2 4,4 -2,5 -3,4 -5,1 
Divida externa bruta 9,7 12,5 19,0 27,2 35,7 43,6 

Fonte: indicadores de Conyuntura, vários números. 

3.2.1 A tablita 

O decepcionante processo de desinflação levou o governo a anunciar, em dezem
bro de 1978, uma estratégia de desinflação baseada em taxas de desvalorização 
cambial preanunciadas e cadentes. A teoria por trás dessa política de desinflação 
se apoiava na lei do preço único, popularizada na Escola de Chicago por Harry 
Johnson e Robert Mundell, e que sustentava estarem os preços em qualquer país 
fortemente ligados ao nível de preços mundial. Em razão desse elo, uma política 
de desvalorização inevitavelmente significava inflação, desse modo exigindo nova 
desvalorização, a qual iria, por sua vez, conduzir a mais inflação. 

Para quebrar esse círculo vicioso de inflação e desvalorização, os planeja
dores optaram por determinar uma trajetória de desvalorizações cambiais decres
centes, esperando que isto fosse resultar em inflação reduzida. Ao mesmo tempo, 
foram estabelecidas metas para os salários e preços para o setor público, como 
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também para a expansão do crédito interno. O Plano de 20 de dezembro apre
sentava as seguintes declarações específicas:1 o 

• Os salários e preços do setor público deveriam subir à taxa mensal de 4% nos 
oito meses subseqüentes. 
• O crédito doméstico deveria crescer a 4% ao mês durante o primeiro semestre 
de 1979. 
• A depreciação cambial deveria ser de 5,4% em janeiro de 1979, declinando em 
0,2% ao mês a partir desse valor inicial, até o mês de agosto de 1981. 

Esperava-se que houvesse três ligações entre desvalorização e inflação: pri
meiro, as expectativas de desvalorização eram introduzidas nos preços automati
camente. A redução da taxa de desvalorização levaria as firmas a reduzir suas 
previsões de inflação e, portanto, a reduzir seus aumentos de preços. Em segundo 
lugar, a taxa de aumento dos preços das importações seria automaticamente 
amortecida pela menor desvalorização. Em terceiro lugar, as firmas competitivas 
de importação seriam forçadas a ter disciplina nos seus preços. Portanto, supu
nha-se que a redução da desvalorização pudesse reduzir a inflação através de 
vários canais. 

enfase especial foi dada ao canal das expectativas. Para reforçar esse efeito, 
a trajetória futura da taxa de câmbio foi preanunciada. Assim, em dezembro de 
1978 as autoridades anunciaram taxas de desvalorização decrescendo de 5,2 para 
4% ao mês nos oito meses seguintes. Esse processo foi seguido até o início de 
1981, quando o sistema sucumbiu em decorrência da sobre valorização progres
siva, mostrada na figura 1. 

Esperava-se também que a lei do preço único se aplicasse à taxa de juros. 
Desse modo, imaginava-se que a prefixação da taxa de desvalorização reduziria 
rapidamente as taxas de juros domésticas para o nível daquelas prevalecentes no 
exterior, ajustada, naturalmente, para a taxa de desvalorização. Com uma taxa 
de juros (incluindo spread) em Nova Iorque de 0,15% ao mês, por exemplo, e 
com uma taxa de depreciação de 4% ao mês, a taxa de juros na Argentina deveria 
ser 4,16%. 

A tabela 6 mostra as taxas de desvalorização trimestrais, a taxa de inflação 
medida pelo IPC, a taxa nominal de juros e a taxa real de câmbio. Há duas mar
gens a serem consideradas. uma é entre a taxa nominal de juros e a taxa de desva
lorização. Se as declarações gozam de crédito, essa margem direciona a escolha 
entre a tomada de empréstimos na Argentina e no exterior. Quando a taxa de 
juros na Argentina excede à taxa de desvalorização anunciada, deve haver toma
da de empréstimos no mercado internacional. A relação entre a taxa nominal de 
juros e a taxa de inflação nos indica a rentabilidade da tomada de empréstimos 
ou a acumulação de dívidas reais. 

O ano de 1979 é típico da combinação de políticas para atrair capitais. As 
taxas de juros são altas com relação à taxa de desvalorização. A rentabilidade de 
empréstimos tomados em Nova Iorque e aplicados em Buenos Aires em dezem
bro de 1979, por exemplo, excede 50% ao ano! Além disso, devido ao nível ele-

1 °Yeja Dombusch (1985), Femandez (1985) e Rodriguez (1982) 
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Tabela 6 
O período da tablita 

(Taxas percentuais trimestrais, exceto quando alterado) 

Inflação 
Taxa de juros Taxa de Câmbio real 

Desvalorizações Passivo Ativo Morgan PD/PM 

1978 
I 21,4 28,1 27,7 37,8 82 71 
11 11,5 26,3 22,3 26,9 87 80 
III 8,3 19,4 20,7 25,0 93 89 
N 15,5 27,8 21,5 24,6 100 100 

1979 
I 15,5 31,5 20,7 23,3 110 109 
11 14,2 27,0 20,9 23,0 120 109 
III 12,2 27,3 23,2 25,7 130 117 
N 10,2 11,0 20,6 23,5 133 115 

1980 
I 8,3 14,2 16,6 19,4 134 110 
·11 6,5 15,5 15,0 18,1 137 114 
III 4,5 9,7 16,2 19,9 141 116 
IV 3,1 14,2 15,1 18,8 156 114 

1981 
I 17,6 14,0 21,7 26,7 157 107 

Fonte: Fernandez (1985) e Morgan Guaranty. 
Obs.: a· taxa de inflação se refere aos preços por atacado dos setores não-agríco-
las. A taxa real de câmbio é um índice com base em 1978: IV = 100. A medida 
do Morgan Guaranty compara preços por atacado de produtos não-alimentícios 
na Argentina a uma média ponderada de preços de produtos comerciáveis no 
exterior. A segunda medida da taxa real de câmbio se refere à relação de preços 
por atacado dos bens domésticos e dos bens importados, Pn/PM 

vado (e em crescimento) das reservas, a política tem credibilidade. O moderado 
déficit em contas correntes sustenta a idéia de que a política cambial é sustentá
vel. Resulta que os ingressos de capital são excepcionalmente elevados no decor
rer do ano. O aumento na dívida externa excede o fluxo de capital, mas não por 
uma larga margem. Em 1980, as taxas reais de juros se tornaram fortemente po
sitivas, o que sugere que a integração do mercado fmanceiro é tão imperfeita 
como a integração do mercado de bens, já que o governo poderia implementar 
uma estratégia de forte restrição monetária mesmo sob um regime cambial de 
prefixação. 

3.2.2 O colapso 

A ampla divergência entre desvalorização e inflação resultou na valorização gra
dual da taxa de câmbio real. Entre março de 1976 e dezembro de 1978, a taxa 
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de câmbio real (como mostrado na figura 1) já se tinha valorizado em 20%. 
Durante o primeiro ano da tablita, a valorização real alcançou 33% e acumulou 
17% adicionais em 1980. Somente em 1980 tomou-se amplamente evidente que 
a estratégia de desinflação poderia falhar. A inflação tinha caído, mas não o sufi
ciente para justificar a crença de que a desinflação baseada na taxa de câmbio 
possa ser mantida tempo suficiente para reduzir a inflação a níveis toleráveis. 

Figura 1 
Taxa real de cAmbio 

(Índice 1980-82 = 100) 
140-r----------------------------------------------------~ 

90 
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A evidente sobrevalorização crescente não foi a única razão para inquieta
ção. A insolvência de grandes bancos, resultante de fraudes gerenciais, criou in
certezas a nível fmanceiro e forçou o governo a encampar essas instituições. 
Devido às taxas reais de juros muito elevadas, que perduraram por um longo 
período, o governo começou a acumular dívidas internas. Essa combinação de 
fatores ocasionou uma onda de saídas de capital. O Banco Central começou a 
sofrer perdas de reservas a partir do início do segundo trimestre de 1980. No 
ano, a perda de reservas esteve próxima de 3 bilhões de dólares (como mostrado 
na figura 2). No primeiro trimestre de 1981, as perdas de reservas foram de 3 
bilhões de dólares. 
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F18UIll 2 
Resenaa incemacionais 

(US$ milhões) 
11 

10 

9 
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1 7 

! 
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4 

3 
78,1 79,1 80,1 81,1 82,1 

A conta coqente sofreu sérias deteriorações no início de 1980. A principal 
razão para essa piora foi um forte aumento nas importações. A imensa valoriza
ção real, junto a uma relativa liberalização comercial, levaram a um aumento nas 
importações de quase 4 bilhões de dólares. O pagamento de juros aumentou, 
porém o aumento das exportações mais do que compensou esse aumento. Cami
nhando para 1981, temos que o aumento nas taxas de juros internacionais come
çou a aparecer acentuadamente nas contas correntes. 

Essas perdàs reais de reservas, e também as perdas esperadas, reforçaram a 
crença de que a política cambial não podia ser mantida e, por conseguinte, leva
ram a novas fugas de capital. Outro fator importante foi a mudança de presiden
te. Em outubro de 1980, foi anunciada a presidência de Viola e, daí em diante, 
Martinez de Hoz tornou-se um ministro (da economia) sem apoio. O novo presi
dente não desejava envolver-se antecipadamente com políticas ao estilo de Mar
tinez de Hoz. Como resultado, houve uma patente ambigüidade com relação à 
continuidade das políticas econômicas. O público tirou as conclusões óbvias, e 
mudou para os ativos externos. A ampla fuga de capitais, só parcialmente com
pensada pela tomada de empréstimos no mercado internacional pelo setor públi
co, implicou perdas de reserva insustentáveis. Ao final de 1980, o preanúncio das 
taxas de câmbio caiu em descrédito; e em fevereiro de 1981, Martinez de Hoz foi 
forçado a violar as metas cambiais preestabelecidas, através da desvalorização 
adicional de 10% em cima dos 2% de desvalorização anunciados. 
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3.3 México 

A figura 3 mostra a taxa real de câmbio do México, como apresentada pelo Mor
gan Guaranty. Tal medida é obtida a partir do índice de preços em atacado dos 
bens manufaturados não-alimentícios em relação aos preços em uma moeda 
comum aos parceiros comerciais. Em dois períodos, 1976 e 1981/82, houve 
fugas maciças de capital. O veredicto para 1988 ainda está em aberto, embora 
ou tras crises possam ser iminentes. 

Figura 3 
A taxa real de cAmbio mexicana 

(índice 1980-82 = 100) 
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3.3.1 México 1982 

Em agosto de 1982, o México declarou moratória com relação ao pagamento da 
dívida. As fontes da crise da dívida mexicana de 1982 foram apresentadas em 
vários estudos. 1 

1 Quais eram os principais fatores responsáveis pela crise? 

• 1982 foi o último ano do sexênio . .. tempo de eleição é tradicionalment 
uma ocasião de negligência a nível macroeconômico, exatamente como ocorre,u 
em 1976. 

11 Para maiores referências, veja Dornbusch (19880). 

194 R.B.E. 2/89 



• Uma política fiscal vastamente expansionista. Em somente três anos, o déficit 
orçamentário básico aumentou de 3 para 8% do PIB. Essa deterioração ocorreu a 
despeito do elevado aume~to no preço real do petróleo, que beneficiou direta
mente o orçamento pelo lado das receitas. Como Zedillo (1985, p. 310) observa, 
"para alívio dos banqueiros internacionais, o México tomou-se o camPeão da 
absorção, não somente de suas próprias receitas a partir do petróleo, mas tam
bém das de outros". 
• Uma taxa real de câmbio substancialmente sobrevalorizada. Entre 1979 e 
1981, a taxa' real de câmbio se valorizou quase 25%. 
• Taxa real de juros persistentemente negativa. Em 1982, a taxa real de juros 
foi em média de 20% sobre depósitos de um mês, como mostrado na figura 4. 
Ajustando-se à desvalorização cambial, as perdas em ativos domésticos foram 
ainda maiores. 
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Figura 4 
M~xico: rendimentos reais dos depósitos 
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A taxa de juros negativa sobre depósitos domésticos e a sobrevalorização 
combinadas criaram um forte incentivo à dolarização e à fuga de capital para o 
exterior. 1 2 O fenômeno geral da fuga do peso deu origem a urna literatura com
pleta sobre "os problemas do peso" e sobre "ataques especulativos" em regimes 
cambiais insustentáveis. 1 

3 A fuga de capital alcançou pelo menos 17 bilhões de 
dólares em 1981/82. 

Solis e Zedillo (1985) apresentaram uma decomposição do aumento da dívida 
no período 1979-81. Eles concluíram que a maior parte do aumento resultou de 
choques de políticas domésticas; a fuga de capital é evidentemente o fator mais 
significativo. Seus resultados estão resumidos na tabela 7. 

Tabela 7 
Fontes de aumento da dívida externa: 1979-81 

(percentual do aumento total da dívida) 

1979 1980 

Choques externos 33,1 28,7 
Taxa de juros 25,9 27,2 

Choques internos 66,9 71,3 
Fuga de capital 49,7 44,3 

Fonte: Solis e Zedillo (1985, tabela 10-6). 

1981 

16,2 
17,8 

83,8 
55,7 

A atribuição do aumento da dívida, em dois terços ou mais, aos choques 
externos não deixa dúvida que a crise de 1982 foi "gerada" no México. Em con
traste, grande parte de dificuldades de ajustamento no período resultou de um 
ambiente externo muito desfavorável e da intensa vulnerabilidade imposta pela 
elevada dívida externa. 

México em 1988 

A questão da fuga de capital surge, uma vez mais, em 1988. Em um programa de 
estabilização inflacionária, o governo obteve acordos com os sindicatos e com 
algumas firmas de modo a parar com os aumentos de preços e salários. Como 
contrapartida, houve um congelamento dos preços públicos e, distintamente, da 

12 A dolarização refere-se à posse de depósitos expressos em dólar nos b~cos mexicanos, os 
chamados mexdólares. De modo mais amplo, o termo denota a fuga de moeda local para 
dólares a serem mantidos ou na forma de moeda corrente americana ou em depósitos nos 
bancos americanos. O volume dos depósitos mexicanos nos Estados Unidos é demonstrado 
pelo fato de que mais de 20% dos depósitos nos bancos de EI Paso (Texas) pertencerem a 
mexicanos. Sobre dolarização, veja especialmente Ortiz (1983), Ramirez-Rojas (1985) 6 

Reynoso (1988b). 

13Veja Lizondo, Krugman (1979), Flood & Garber (1984) e Blanco & Garber (1986). 
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taxa cambial. O programa entrou em vigor no começo de 1988. Mas, como al
guns preços privados estavam fora do acordo e não pararam de subir, esse pro
grama levou à valorização gradual, em termos reais, do peso, como mostrado na 
figura 3. 

A valorização não provocou objeções, de início, já que havia um grande 
espaço em termos de competitividade. Porém uma valorização real de 1 a 2% ao 
mês certamente vai provocar questionamentos ao fim de algum tempo. A ques
tão é, então, como mudar de uma situação de congelamento para uma outra na 
qual a taxa de câmbio real seja estável. Se a taxa de câmbio permanece fixa por 
muito tempo, como na Argentina, cria-se uma expectativa de maxidesvalorização 
corretiva. O que resulta, então, é uma fuga de capital, a qual, por sua vez, força a 
maxidesvalorização. Desse modo, há um caráter auto-realizável nesse processo. 

A maneira de evitar um colapso de estabilização é mudar suavemente do 
congelamento para um regime de minidesvalorizações, sem uma maxidesvalori
zação, o que pressupõe que a transição seja concluída a tempo, de modo que a 
taxa real de câmbio seja sustentável assim que a mudança para o regime de mini
desvalorizações seja feita. 

4. Os custos da fuga de capital 

Os custos da fuga de capital são divididos em três tipos principais. Primeiro, a 
fuga de capital desestabiliza o controle macroeconômico, fato muito familiar, 
quando se considera a discussão do período entre guerras. Nurkse (1946) argu
mentou que a fuga de capitais da França desestabilizou a taxa cambial e, portan
to, o controle orçamentário e macroeconômico. Oponentes dessa visão susten
tam que políticas inadequadas, e não a especulação, é que foram a causa da 
instabilidade. Este último ponto de vista é, com relativa freqüência, o correto, 
havendo no entanto, uma restrição importante: as políticas não são, na realidade, 
exógenas. Um governo que não está sujeito à ameaça de fuga de capital pode ser 
capaz de perseguir certas políticas que se tomam impossíveis em caso de fuga de 
capital. 

Por conseguinte, se há múltiplos equillbrios, é bem possível que a fuga de 
capital possa ser uma fonte ativa de dificuldades macroeconômicas. Quando há 
possibilidade de fugas de capital,. as taxas reais de câmbio têm que estar, invaria
velmente, na posição defensiva, e as taxas de juros precisam estar suficientemen
te altas para compensar os portadores de títulos pelo "risco" de manter ativos 
domésticos. A conseqüência política é que as classes média e alta estão tendo 
seus ativos protegidos à custa dos assalariados. Naturalmente, tal argumento foge 
da dificuldade relacionada à questão sobre qual é o experimento contrlttual. Se 
as políticas tivessem "credibilidade", ou se um controle efetivo dos fluxos qe 
capital pudesse ser implementado, então tal sistema seria preferível àquele, onde 
taxas reais de juros elevadas e salários reais baixos fossem necessários para gerar a 
confiança necessária, de modo a evitar que os portadores de ativos mudassem de 
títulos domésticos para externos. 

A fuga de capital também implica que os residentes do país tenderão a 
manter menos moeda doméstica e mais moedas e ativos estrangeiros. Na medida 
em que a senhoriagem é usada como um meio de fmanciar déficits orçamentá-
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rios, sua redução implica inflação mais elevada, impostos mais elevados ou redu
ção de gastos. 

O segundo custo da fuga de capital é que ele solapa a moralidade tributá
ria, o que ocorre de várias maneiras. Sobre e subfaturamento no comércio são, 
freqüentemente, um subproduto de mudança para ativos estrangeiros. Porém o 
sub faturamento das exportações, invariavelmente, está infiltrado nos impostos 
sobre as transações das firmas exportadoras e é, também, refletido em menores 
pagamentos de impostos. Uma vez que os ativos estão no exterior, o pagamento 
de impostos sobre os ganhos torna-se extremamente incomum. Portanto, tam
bém a este nível a receita de impostos é reduzida. Finalmente, uma vez que os 
ativos externos tenham-se tornado parte da cultura, eles se tornam veículos con
venientes para o pagamento de subornos e para negócios fraudulentos. 

O terceiro custo pode ser estabelecido em termos de crescimento. Quando 
uma certa percentagem do PIB é transferida para o exterior, ano após ano, 
menos recursos ficam disponíveis para o investimento doméstico. A posse de 
ativos externos é' importante num contexto de desenvolvimento, porque ela 
representa poupança não disponível para a formação de capital doméstico. 
Porém a fuga de capital também é importante no contexto da crise da dívida. 

Ao invés de financiar. por exemplo, a importação de bens de capital, as 
receitas de exportações (via sub faturamento) financiam a formação de posições 
em ativos externos. A redução na formação de capital implica crescimentos mais 
lentos e, portanto, em menores taxas de crescimento do padrão de vida do fator 
imóvel. O mesmo ocorre quando a fuga de capital é fmanciada à taxa de câmbio 
oficial. 

Qualquer que seja o canal pelo qual o capital vá para o exterior, há somen
te duas maneiras de os recursos que fmanciam a fuga de capital tornarem-se dis
poníveis: um superávit em conta corrente ou a tomada de recursos no exterior. 
Em ambos os casos, menos recursos ficam, no final, disponíveis para a fomíação 
de capital e, desse modo, o nível de bem-estar da mão-de-obra é reduzido. Quan
do ocorrem episódios importantes de fuga de capital, como no estilo do México 
e da Argentina, não só o investimento cai, mas também o padrão de vida dos 
trabalhadores é dramaticamente reduzido de modo a financiar a fuga. 

5. Opções pol íticas e problemas 

Há dois métodos possíveis de abordagem para resolver o problema da fuga de 
capital. O melhor é evitar as condições que geram fuga de capital: inflação ele
vada, taxa de câmbio sobrevalorizada e instabilidade financeira. Isto é um tanto 
óbvio, da mesma maneira que é melhor ser rico e saudável do que pobre e doen
te. Na prática, a prescrição envolve duas considerações: 

• Primeiro, o governo deve evitar diferenciais de rendimentos amplos e persisten
tes. Isto implica que déficits fiscais elevados não podem ser fmanciados por im
posto inflacionário sem o risco de acelerar a inflação e acelerar a fuga de capitais. 
Quanto maior a taxa de inflação e o conseqüente imposto sobre os ativos domés
ticos, maior é o incentivo p~ra adotar ativos externos. 
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o declínio resultante na base do imposto inflacionário eleva a taxa de in
flação necessária para fmanciar um dado déficit, que, por sua vez, leva a fugas de 
capital ainda mais elevadas e a mais inflação. Saber até onde o processo vai é algo 
que depende do nível de dolarização que a economia pode suportar. Em princí
pio, a hiperinflação é uma possibilidade, particularmente se o governo permite 
completa dolarização do meio de troca. A primeira conclusão é reconhecer que a 
fuga de capital impõe um limite ao fmanciamento do déficit, no sentido de que 
ela aumenta, substancialmente, os custos do financiamento do déficit e envolve, 
potencialmente, inflação em aceleração . 

• Em segundo lugar, o governo deve evitar oportunidades de especulação isola
das, tais como sobre valorizações cambiais elevadas. Uma forte sobrevalorização 
é, inevitavelmente, seguida por uma desvalorização corretiva. Quanto maior a so
brevalorização, maior é a parcela da população que reconhece o ganho de capital 
a ser obtido pela posse de ativos externos e, portanto, maior a fuga de capital. Se 
a fuga de capital não é completamente revertida após uma desvalorização, o cus
to social permanente do desalinhamento inicial é ainda maior. A única maneira 
de evitar esses colapsos individuais é adotar uma consistente política cambial de 
minidesvalorizações, já que isso evita o surgimento de fortes sobrevalorizações e, 
portanto, mantém uma restrição às oportunidades de especulação. 

Com freqüência, o controle econômico não é prudente o suficiente para 
evitar a instabilidade. Suponhamos, então, que haja déficits e desalinhamentos 
cambiais: haverá, então, poucas opções políticas que seriam tanto eficazes, com 
relação a impedir a fuga de capitais, quanto politicamente aceitáveis. A maneira 
mais óbvia é ter altas taxas reais de juros e taxas de câmbio subvalorizadas. En
tretanto, taxas reais de juros elevadas irão inibir investimentos, e a taxa de câm
bio subvalorizada, além do impacto inflacionário da desvalorização, implica 
baixo padrão de vida para os assalariados. Os planejadores procuram, portanto, 
um meio de parar a fuga de capital, não a nível de fundamentos, mas sim via ten
tativas de segmentação de mercados. 

Uma possibilidade é o controle de capitais. A outra é tentar controlar a 
fuga de capitais por dolarização doméstica. Os controles de capitais têm sido 
eficazmente aplicados na Coréia (e, durante algum tempo, no Brasil): mas eles 
têm sido considerados como quase que totalmente ineficazes na Argentina e no 
México. Uma grande parte da dificuldade· reside nas condições geográficas dos 
países. O México, por exemplo, tem 3.000 milhas de fronteira com os EUA, e 
1 milhão de mexicanos passam por essa fronteira a cada dia. Tais condições tor
nam extremamente difícil fazer controles de qualquer espécie. Porém o que deci
de, em parte,. a eficácia do. controle de capitais é a determinação do governo em 
estancar a fuga de capitais, via ações legais efetivas. Certamente se aceita, hoje, 
que os controles de capital não constituem uma solução para muitos países. 

O Brasil é um exemplo desse caso. Até o início da década de 1980, a fuga 
de capital não era uma questão importante no Brasil por duas razões: primeiro, 
não havia, há muitos anos, problemas de sobrevalorização cambial, devido à 
opção do governo pelo regime cambial de minidesvalorizações. Essa política 
cambial foi complementada, no mercado interno de capitais, por um sistema de 
indexaç.ão que impedia a existência de amplos retornos esperados negativos. 
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Como conseqüência, situações de amplos retornos negativos sobre ativos domés
ticos nunca ocorreram, e a fuga de capitais nunca foi um problema. Desde 1983, 
porém, que este não é mais o caso. O governo gerou instabilidade nos mercados 
financeiros e de câmbio, e a percepção de uma deterioração a nível político 
levou à fuga de capitais em uma escala significativa, de acordo com os padrões 
históricos. 

A alternativa ao controle é a política de dolarização interna. 

5.1 Dolarização doméstica 

México, Peru, Uruguai e outros países ofereceram a alternativa de depósitos 
domésticos expressos em dólar, como um meio de evitar a perda real de divisas 
associada à fuga de capital. Isto pode pare.cer uma política perfeita, já que ofere
ce ao público o retorno que eles obteriam no mercado internacional e ainda faz 
com que o país não incorra em perda real de divisas. 1 

4 

O problema da fuga de capitais reduz-se à tentativa do governo em usar 
taxas de juros e taxas de câmbio como dispositivos para afetar a distribuição de 
renda ou de riqueza. Este é o caso quando a taxa de câmbio é sobrevalorizada 
como meio de elevar o padrão de vida (taxando implicitamente os exportadores), 
ou quando os retornos dos depósitos são mantidos em baixo nível de modo a 
extrair recursos dos portadores de moeda para o financiamento de investimentos 
ou de déficits orçamentários. O sucesso dessas medidas depende criticamente da 
habilidade de segmentar mercados. 

A dolarização doméstica tenta segmentar os mercados, mas, ao fazer isso, 
ela se torna contraproducente. Ao dar aos portadores de ativos domésticos a 
opção de manter ativos em dólar, a dolarização cria, na verdade, um veículo para 
a fuga doméstica do imposto inflacionário. Ela aumenta, portanto, a taxa de in
flação necessária para o fmanciamento de um dado déficit. Além disso, ela pode 
elevar a taxa de inflação mais do que seria o caso sem depósitos em dólar! Para 
entender essas questões, vamos analisar o exemplo do Peru. 

5.1.1 Dolarização no Peru 

As figuras 5 e 6 mostram a parcela dos depósitos em dólar no total de depósitos 
de quase-moedas e o diferencial de retorno entre depósitos em dólar e depósi
tos em moeda doméstica. Nota-se que no período de inflação crescente, onde 
esta cresceu de menos de 30%, em 1976, para mais de 100%, em 1985, a parcela 
de depósitos em dólar aumentou rapidamente. 

O processo real de dolarização tem dois elementos: um é o determinante 
de longo prazo: quanto maior o diferencial de rendimento entre os depósitos em 
dólar e os em moeda doméstica, maior é a parcela dos depósitos em dólar. O 
outro é o processo de aprendizado: em seguida à introdução do depósito em 
dólar, a adoção dessa nova "tecnologia fmanceira" segue um processo que tem a 
forma de uma curva logística ... gradual no início, em seguida uma parte muito 

14Yeja Fischer (1982) sobre a economia da dolarização. Ortiz (1983), Ramirez-Rojas 
(1985), EI-Erian (1988) e German Alarco et alii (1985) oferecem estudos de casos. 
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inclinada, quando quase todos mud~ de posição, e, então, uma redução gra
dual. Uma estimativa econométrica, usando dados trimestrais para 1976-1985: 1, 
sustenta plenamente essa teoria:1 

5 

DRAT= 132,2 2,4 RAT + .34 DIFF R2 = 0,42, DW ~ 1,91 
(6,3) (-5,2) (2,1) 

onde: 

DRAT é a taxa de crescimento da parcela de depósitos em dólar, 
RAT é a parcela dos depósitos em dólar, e 
DIFF é o diferencial de rendimento entre depósitos em dólar e depósitos em 
moeda nacional. 

A equação mostra o padrão da curva logística para a escolha de depósitos 
em dólar. Ao mesmo tempo, apóia a idéia de que a velocidade de ajustamento e a 
extensão, a longo prazo, da dolarização dependem do diferencial de rendimentos 
entre depósitos em dólar e em moeda nacional. 

Considere agora essa eficiência em um contexto de dois objetivos nacio
nais: economia de divisas (ao evitar perdas de divisas induzidas pela fuga de capi
tal) e minimização da taxa de inflação associada a um dado déficit fmanciado 
por imposto inflacionário. A dolarização doméstica atende, claramente, ao obje
tivo de evitar saídas de capital. Há uma certa necessidade de manter reservas em 
dólar como contrapartida dos depósitos, mas esta é, certamente, muito menor 
que a perda um-para-um resultante da fuga de capital. 

No entanto, provavelmente deve haver uma compensação nesse ganho, na 
forma de inflação mais elevada. A dolarização doméstica facilita a fuga dos ativos 
expressos em moeda nacional. De fato, ela coloca os depósitos em dólar ao al
cance fácil de qualquer um. Ao passo que a fuga de capital requer um nível míni
mo de sofisticação e de saldo (exceto na fuga para o dólar papel-moeda), os de
pósitos em dólar a nível doméstico podem ser obtidos por uma simples instrução 
bancária. Como resultado, esperaríamos que houvesse um forte declínio na de
manda por moeda doméstica no caso da dolarização interna do sistema bancário, 
comparada à situação na qual os dólares só pudessem ser mantidos no exterior. 

Em Dornbusch e de Pablo (1988), mostramos que em um modelo de finan
ciamento da dívida, a taxa de inflação de equilíbrio depende dos parâmetros da 
equação de velocidade. 16 

1T = CXg / (1 - (3g), (7) 

onde: 

150s dados sobre diferencial de rendimentos vêm de German Alarco et a1ü (1985, p. 21), e 
os dados sobre depósitos vêm do Banco Central do Peru. 

16 Supomos que urfla fração g do PIB é fmanciada por criação de moeda e que a equação de 
velocidade é V = CX + (3 1T . A taxa de inflação de equihbrio em stetJdy state é como apresen
tada no texto. 
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g é o déficit orçamentário como uma fração do PIB 
o: . {3 são parâmetros da equação de velocidade 
1T é a taxa de inflação. 

Se a dolarização reduz a demanda real por moeda mais do que a fuga de 
capital o faz, então (7) implica que os valores de o: e/ou {3 tenderão a ser mais 
elevados. A taxa de inflação de equihbrio associada a um dado déficil tenderá, 
portanto, a ser mais elevada. Além disso, como a equação é bastante não-linear, 
esse efeito pode ser importante. 

A questão da dolarização nos leva, então, diretamente à p~gunta: um go
verno pode segmentar o mercado de ativos? A própria presença da fuga de capi
tal sugere que há limites. A dolarização doméstica é uma resposta a uma certa 
limitação na capacidade de segmentação. Ela evita a perda de divisas na fuga de 
capital, mas o preço, provavelmente, será a inflação mais elevada. Em suma, não 
há um modo simples e eficaz de estancar a fuga de capital. 

6. Conclusão: o retorno do capital em fuga 

Um problema comum de pós-estabilização é a ausência de um ingresso estável de 
capital. Os investidores têm a opção de adiar o retorno do capital em fuga, e 
esperarão até que os retornos sejam suticientes para compensar o risco de renun
ciar à liquidez. Os investidores, portanto, freqüentemente !lguardam, mesmo 
quando as taxas de juros são elevadas e compensadoras. Além disso, quando o 
capital retoma, ele assume uma forma altamente líquida, ficando, por assim di
zer, parado no estacionamento com o motor funcionando. Há, defmitivamente, 
pouco compromisso com uma rápida retomada dos investimentos reais. A razão 
para isso é a incerteza residual quanto ao fato de a estabilização poder ou não ser 
realmente mantida. 

Esse assunto tem sido tratado de várias maneiras na literatura, principal
mente em termos de decisões irreversíveis de investimento. Concentrar-nos-emos 
aqui em um exemplo muito simples, para dois períodos, de modo a se chegar ao 
ponto desejado. Suponhamos que os investidores possam escolher entre investir 
nos EUA ou no México. O retorno certo nos EUA é R*= (1 + r*), em ambos os 
períodos. No México, o retorno no primeiro período é certo e igual a RM = R * + 
m. No segundo período, com probabilidade p, os resultados são bons, e o retor
no é RG, enquanto com probabilidade l-p os resultados são ruins e o retomo é 
somente RB. Por simplicidade, suporemos que o retomo esperado no segundo 
período é igual ao retomo nos EUA, isto é, R* = pRG + (1_p)RB. Suporemos 
que os investidores possam escolher adiar a decisão de investir até que a incerteza 
tenha sido determinada. Eles não podem, entretanto, desinvestir no México após 
o primeiro período, se um resultado ruim se concretizar. 

A tabela 8 mostra os retornos alternativos para a estratégia de investir ago
ra e para a,de esperar e ver. 

A questão agora é qual deve ser o prêmio necessário no primeiro período, 
para induzir os investidores a aceitar a incerteza e investir, imediatamente, para 
dois períodos. 
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Tabela 8 
Retornos esperados dos investimentos 

Investimento (irreversível) 
no México agora 

Esperar e ver 

Primeiro período 

R*+ m 

R* 

Segundo período 

pRG + (I _p)RB 

pRG + (I-p)R* 

A decisão é investir agora ou esperar. O critério relevante para o investi
mento imediato é: 

(R* + m) [pRG + (I - p~] >R*[pRG + (I-p)R*], 

o qual, já que R*= pRG + {l-p~, reduz-se a 

m ;;;. (1 -p)(R* - ~). 

(8) 

(9) 

Um investidor neutro ao risco requer, portanto, um prêmio para fazer um 
investimento que tenha o mesmo retomo esperado (R*) no segundo período que 
o investimento alternativo. A razão é que, com a espera, um retomo ainda maior 
pode ser alcançado, uma vez que a incerteza tenha sido determinada (ou redu
zida). O prêmio exigido para o investimento imediato é tanto maior quanto 
maior for a probabilidade de um resultado ruim, e quanto maior for a discrepân
cia entre a taxa de retomo externa e aquela prevalecente no estado adverso. 

Mas como os governos podem tranqüilizar os investidores? A resposta do 
bom senso é efetuar uma estabilização crível, o que quer que isso possa signifi
car. Na prática, isso equivale a taxas de juros elevadas e a uma taxa de câmbio 
tão competitiva que se tomem improváveis novas desvalorizações esperadas. Mas, 
taxas de juros elevadas são contraprodutivas do ponto de vista do crescimento, e 
uma taxa real de câmbio baixa reduz o padrão de vida e, por conseguinte, reduz 
a demanda e a rentabilidade para todos os investimentos, exceto no setor de bens 
comerciáveis. 

Se a desvalorização real não for suficiente, o governo ficará em uma posi
ção muito embaraço~: está sendo renda redistribuída do trabalho para o capital, 
mas como a desvalorização real não é suficiente (em termos de (9», os lucros 
agora mais elevados são levados para fora, como fuga de capital. O setor traba
lhista insistirá, obviamente, na reversão da política. Essa incerteza com relação à 
sustentabilidade é uma característica importante no entendimento das relações 
entre a taxa real de câmbio e a fuga de capital, e das dificuldades nos períodos 
pós-estabilização nQS países em desenvolvimento. 

Há um elo importante entre o modelo mostrado aqui e as idéias sobre a 
solução dos problemas da dívida da América Latina. Uma sugestão freqüente é 
permitir aos residentes dos países devedores o uso de trocas do tipo dívida por 
capital de risco ou de dívida por dívida, para repatriar seus ativos. No Chile isto 
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foi realizado com grande sucesso, visto que a taxa de juros no Chile não é muito 
mais elevada que a de Nova Iorque. Resulta que os residentes domésticos que 
têm confiança no governo podem refinanciar, com sucesso, a dívida externa chi
lena, comprando-a dos bancos que estão desejando liquidá-Ia (por causa da exis
tência de efeitos de contágio dos empréstimos). Porém esse caso é a exceção. 
Para, virtualmente, todos os outros países, seria um erro tentar saldar o principal 
da dívida, quando eles não podem sequer pagar, exceto com grande dificuldade, 
os juros correntes. 

Uma solução para países como México ou Brasil é reciclar o pagamento de 
juros: os credores seriam pagos, mas não poderiam levar para fora dos países 
devedores o que recebessem como pagamento dos juros. 1 7 Eles teriam que efeti
vamente investir esse recebimento em ativos reais, empréstimos ou em títulos do 
governo, da maneira que escolhessem. Na medida em que a dívida tem seus servi
çosem dólares, haverá fuga de capital porque a necessidade de dólares para o 
serviço envolve contínuas crises cambiais que tornam rentável manter dólares. Se 
a conversibilidade para os credores é suspensa, o iminente colapso monetário 
(tanto no m,:,rcado de câmbio quanto nofront inflacionário) é reduzido. Como 
resultado, o capital retornaria. O retorno do capital em fuga sustentaria o paga
mento ordenado do serviço da dívida de longo prazo e, ao mesmo tempo, a rees
truturação econômica dos países devedores. 

Concluímos este ensaio com uma nota sobre os aspectos internacionais da 
questão da fuga de capital. Há Uma urgente necessidade de ações eficazes por 
parte dos países industrializados no sentido de ajudar a estancar a fuga de capital 
ou, pelo menos, ajudar os países em desenvolvimento a arrecadar alguns impos
tos sobre os ativos expatriados. Por enquanto, os países em desenvolvimento 
têm caminhado em direção oposta, ao eliminar impostos sobre ativos no exte
rior, deste modo dando claros incentivos à fuga de capital. 

Anexo 1 

Este anexo atualiza as estimativas de fuga de capital apresentadas em Cumby e 
Levich (1987). As seguintes definições são usadas: 

A. Superávit em conta corrente 
B. Investimento externo direto líquido 
C. Entrada de capital privado de curto prazo 
D. Investimentos em títulos (títulos e ações) 
E. Ativos externos do sistema bancário (- significa aumento) 
F. Alteração nas reservas (- significa aumento) 
G. Erros e omissões 
H. Mudança na dívida (bruta). 

Cumby e Levich apresentam várias medidas de fuga de capital, mas apre
sentamos aqui apenas uma atualização de três delas. As medidas de fuga de capi
tal são as seguintes: 

17Esses pontos foram desenvolvidos mais extensamente em Dombusch (19880, 1988b). 
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1. Banco MWldial, Erbe: H + B + A + F; 
2. Morgan Guaranty: H + B + E + F; 
3. Cuddington: - G - C. 

Tabela A-I 
Medidas de fuga de capital: 1983-86 

(USS bilhões) 

Argentina 
Brasil 
México 
Peru 
Venezuela 

Abstract 

Banco Mundial 

0,4 
12,8 
26,8 

1,1 
15,3 

Morgan Guaranty 

0,1 
12,8 
26,8 

1,2 
15,2 

Cuddington 

0,2 
11,6 
14,9 
2,0 
7,0 

Capital flight has become a major policy problem throughout Latin America, 
inc1uding now also in Brazil. The paper reviews methodological issues in estimat
ing capital flight and presents an updated estimates through 1986. 8eyond esta
blishing the size of capital flight, the paper describes two historical episodes -
Argentina in 1978-81 and Mexico in 1979-82 - where waves of capital flight 
occurred. The analytical part of the paper models the motive of capital flight 
and discusses options to reduce capital flight, specifically dual exchange rates 
and dollarization. 
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