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Resumo
Após as crises financeiras da década de 1990, a literatura internacional tem evidenciado mais fortemente o efeito desestabilizador que a globalização financeira e que o processo de abertura financeira exerceram sobre as economias periféricas. Constata-se que parte importante dos fluxos internacionais de capitais é muito volátil, bem como cresce o consenso de que é importante desencorajar o ingresso de fluxos de capitais de curto prazo nestas economias. Sob este contexto, o objetivo deste artigo é empreender uma análise exploratória da vulnerabilidade externa do Brasil, Argentina, Chile e México, a partir do exame da volatilidade da Conta Financeira do Balanço de Pagamentos, e de uma medida de fuga de capitais. Especificamente, pretende-se: i) detectar quais são as principais contas que contribuem para o comportamento volátil dos fluxos financeiros em cada país, por meio do Modelo GARCH; ii) calcular e examinar a fuga de capitais destas economias pelo método residual; iii) observar se a dinâmica da volatilidade e da fuga de capitais é similar entre os países selecionados. 
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Abstract
After the financial crises during the 1990s, the international literature has shown the destabilizing effect caused by the financial globalization and financial openness process in these economies. It appears that an important part of international capital flows are very volatile. Moreover, it is growing the consensus that it is important to discourage the short term capital inflows. In this context, this paper aims to undertake an exploratory analysis of the external vulnerability of Brazil, Mexico, Chile and Argentina, examining the financial account volatility of the Balance of Payments and a measure of capital flight. Specifically, this paper has three objectives: i) to detect what are the sub-accounts that most contribute to the volatile behavior of financial flows in each country, using the GARCH model, ii) to calculate and examine the capital flight in these economies through the residual method, iii) to observe if the dynamics of volatility and capital flight is similar among the selected countries. 
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1 – Introdução

Especialmente depois das crises enfrentadas pelos países periféricos ao longo da década de 1990, a literatura internacional tem evidenciado o fato de que parte importante dos fluxos internacionais de capitais é muito volátil, com destaque para os fluxos de Portfólio (Investimentos em Carteira), que têm um viés de curto prazo (Frankel & Rose, 1996; Dornbush, 1998). Esta constatação tem gerou a retomada de vários debates que destacam o efeito desestabilizador dessa volatilidade, sendo que um deles é o que discute as causas da reversão abrupta de recursos. Os modelos desenvolvidos para explicar as crises ocorridas entre as décadas de 1970 até o início dos anos 1990 levantaram a existência de maus fundamentos macroeconômicos (alta relação DLSP/PIB, alta inflação, excessiva expansão monetária) para explicar o nível elevado de saída de capitais (Krugman, 1979 e Obstfeld, 1994, para modelos de primeira e segunda geração, respectivamente). 


De forma diferenciada, modelos mais recentes (de terceira geração) surgiram para explicar o porquê do surgimento de saídas abruptas de fluxos financeiros em países que não enfrentavam uma deterioração em seus fundamentos econômicos. Estes modelos levantam questões que têm relação com o comportamento dos intermediários financeiros e com efeitos de liquidez. Uma das correntes destes modelos é a que levanta a questão do risco moral (moral hazard). A consideração é a de que a abertura financeira provocou uma expansão exacerbada de financiamentos e que teriam crescido as operações de empréstimos de curto prazo, cada vez mais arriscadas, motivadas por um movimento de seleção adversa, por conta das garantias implícitas a financiadores de projetos excessivamente arriscados (Mishkin, 2000). Esta teria sido a explicação, por exemplo, para a crise da Ásia, que teria ocorrido devido à existência de um volume de empréstimos mal selecionados e superior ao das reservas do país (Corsetti, Pasenti & Roubini,1998). 


Parte das interpretações levanta a questão de que as crises envolvem uma corrida bancária, que tem um caráter altamente aleatório (Furman e Stiglits, 1998). Para estes economistas a origem da crise tem a ver com a inadequação institucional dos países aos processos de globalização, indicando a existência de assimetria de informações. Tendo em vista os problemas de informação, os capitais com grande potencial de volatilidade são extremamente sensíveis a qualquer mudança de comportamento que se apresente nos mercados financeiros internacionais. Rumores pessimistas levam a que os grandes capitais (especialmente os aplicados em papéis e os que estão em contas de depósitos) reestruturem rapidamente seu portfólio, retirando-se em massa dos países periféricos, sendo seguidos pelos capitais de menor porte. Nesta linha, levanta-se a necessidade de reformas microeconômicas no sentido de que se adote maior transparência e facilidade de informações, sendo que critica-se a concepção ortodoxa dos programas de ajuste financiados pelo FMI (Furman e Stiglits, 1998). Vale mencionar que  uma parcela dessa literatura tem defendido a imposição de controles ex-ante sobre os fluxos de capitais, com o intuito de minimizar os impactos decorrentes da instabilidade que se resulta (Stiglitz, 1999; Ito & Porter, 1998; Eichengreen, 1999; Fisher, 2002).


Paralelamente, uma outra linha de análise para a questão dos determinantes das crises financeiras é a que parte de Keynes, não se filiando a nenhum dos modelos de interpretação indicados acima. O ponto de partida é a definição de que a economia capitalista se caracteriza enquanto uma “economia monetária da produção” na qual a moeda não é neutra, é impossível obter-se informação completa e os mercados são intrinsicamente instáveis
. No caso da perspectiva Keynesiana, a questão da instabilidade é endógena ao modelo, não sendo resultante de problemas institucionais ou de “falhas de mercado”. 


Em virtude da impossibilidade de obter informações, os investidores baseiam suas decisões considerando o comportamento médio do mercado (Keynes, 1982; Minsky, 1986; Griffith-Jones, 1998). Ademais, destaca-se o fato de que o comportamento de credores e devedores muda, de acordo com o momento do ciclo financeiro, que é fortemente determinado por expectativas de mercado. Na medida em que o sistema bancário pode criar moeda, o que se observa é que nos momentos de expectativas favoráveis há um grande aumento da oferta de financiamento, que vai incorporando, inclusive devedores mais frágeis (Minsky, 1986). Ademais, o próprio movimento de inovações financeiras (processo de securitização e o desenvolvimento de mercados de derivativos) gera novas possibilidades de endividamento e provoca a noção de que os riscos estão cobertos. Neste processo expansivo, gera-se um crescente endividamento de famílias, firmas e governos, aumentando a fragilidade financeira dessa economia (Minsky, 1986). O aumento da demanda por liquidez, por sua vez, gera o crescimento das taxas de juros e este processo de evolução das dívidas vai se exacerbando, gerando estruturas financeiras cada vez mais instáveis. Um dos pontos centrais da dinâmica cíclica é a impossibilidade de se prever o momento de reversão das expectativas, que gerará um estancamento abrupto na oferta de financiamentos e uma crise de liquidez.


Considerando-se o movimento de globalização financeira, o processo descrito acima envolve fluxos de capitais inter-países, buscando aplicações rentáveis, sendo que parte destes capitais (especialmente os que se dirigem a países periféricos) têm um perfil mais especulativo: atuam altamente alavancados e buscam aplicações consideradas mais arriscadas, exigindo uma rentabilidade extra
. Nesta perspectiva, destaca-se o fato de que os mercados passam a estar cada vez mais interligados e que o movimento da política econômica dos países que têm moeda forte afeta diretamente os fluxos financeiros, pois os movimentos de retração/aumento das taxas de juros destes países provocam expansão/fuga sobre os fluxos vinculados a países periféricos. Ou seja, a questão central é a de que o ciclo das finanças internacionais afeta diretamente os países periféricos de forma reflexa (Resende & Amado, 2007). 


Na situação em que se estimula um movimento de alto endividamento e em que parte importante dos fluxos financeiros dependem das expectativas de mercado, qualquer mudança de cenário afeta o comportamento dos agentes. Movimentos nos mercados financeiros internacionais podem gerar volatilidade em fluxos flexíveis dirigidos a países periféricos e esta própria volatilidade pode gerar um efeito negativo sobre expectativas, provocando novas reversões de recursos. Quanto maior for o peso dos capitais com grande capacidade de reversão, tanto mais sujeita à instabilidade estará esta economia. Nessa esteira, esta abordagem sempre indicou o perigo do volume excessivo destes capitais e a importância do controle de capitais, sendo que se propõe, inclusive, a existência de controles em nível internacional (Griffith Jones, 1998 e 2003).  


Seguindo estes argumentos, a análise da volatilidade dos fluxos financeiros dirigidos a países periféricos (que não têm moeda forte) se coloca como uma fator importante a ser abordado quando se analisa a instabilidade e a vulnerabilidade desses mesmos países, pois a alta instabilidade desses fluxos pode engendrar expectativas negativas, a depender do momento do ciclo financeiro em que se esteja. Pode, ademais, gerar reações defensivas por parte das Autoridades Monetárias domésticas no sentido de frear a queda da taxa de juros, mesmo quando os indicadores macroeconômicos domésticos melhoram. Portanto, a volatilidade dos fluxos de capitais deve ser incorporada na análise da vulnerabilidade externa dos países periféricos, indo além dos indicadores tradicionais, que em diversos momentos encobriram as crises financeiras da década de 1990. 


Nesse sentido, os indicadores tradicionais traduzem a solvência dos países sem levar em conta o potencial de reversão de grande quantidade de recursos capazes de produzir uma acentuada desvalorização cambial ou um déficit acentuado da conta financeira do balanço de pagamentos e, consequentemente, ser elemento central de crises externas. Ademais, assim como os dados de solvência dos países, os dados para o cálculo de volatilidade são facilmente obtidos através dos canais oficiais de informações, como Bancos Centrais e organismos mutilaterais (FMI, Banco Mundial, BIS), confirmando novamente que sua ausência é uma deficiência a ser reparada.

No entanto, a maior instabilidade nascida da globalização financeira não produz apenas movimentos através dos canais legais de movimentação financeira, mas tem também rebatimentos nos movimentos de fugas (ilegais) de capitais. Estes são caracterizados por sua evasão das esferas nacionais a revelia das restrições legais e da contabilização nacional. Trata-se de capitais que fogem do país de forma não registrada quando existe alguma instabilidade (política, econômica ou social) que possa provocar uma perda de seu valor. Diferentemente da análise de volatilidade dos fluxos financeiros, que verifica a maior movimentação entre ativos de agentes residentes e não residentes (e como estes são afetados, e geram maior vulnerabilidade externa), a análise de fuga de capitais verifica o montante de recursos que evadem do país de forma não contabilizada (e por isso longe das restrições à movimentação ou à taxação pelo governo) em momentos de maior instabilidade, incrementando ainda mais essa situação. 

Partindo das constatações acima levantadas e da perspectiva teórica Keynesiana, o objetivo deste trabalho é analisar a volatilidade da Conta Financeira do Balanço de Pagamentos, e medir a fuga de capitais, de quatro países da América Latina: Brasil, México, Argentina e Chile. Especificamente, pretende-se: i) detectar quais são as principais contas que contribuem para o comportamento volátil dos fluxos financeiros em cada país; ii) calcular e examinar a fuga de capitais nestas economias; iii) observar se a dinâmica da volatilidade e da fuga de capitais é similar entre os países selecionados. De forma resumida, objetiva-se empreender uma análise exploratória da vulnerabilidade externa das economias selecionadas, em um marco de crescente instabilidade do sistema financeiro internacional. 

O restante do artigo se divide em mais três partes, como se segue. A segunda parte se dedica à análise da volatilidade da Conta Financeira do Balanço de Pagamentos do Brasil, Argentina, Chile e México, por meio do modelo GARCH (modelo auto-regressivo com heterocedasticidade condicional generalizado). A terceira parte se dedica à medir a fuga de capitais nessas economias através do método residual. Na última parte são tecidas algumas considerações finais. 
Os dados são trimestrais e a fonte é o FMI, uma vez que apenas o Banco Central Brasileiro libera os valores mensais dos fluxos de capitais. Antes de prosseguir, é importante justificar a escolha dos países selecionados. De acordo com dados da Eclac (2007), Brasil, México, Argentina e Chile são os países mais importantes da América Latina, estando entre os cincos maiores em diversos aspectos, tais como tamanho populacional, PIB e formação bruta de capital fixo. Além da proximidade geográfica e da classificação como países emergentes, o que liga essas economias são as similares rotas de desenvolvimento. Neste sentido, no início do século XXI, esses países apresentam o mesmo grau de abertura comercial e financeira, o que explicita a grande mobilidade de capitais., representada por fortes influxos e saídas de capitais destes países. 

2 – Volatilidade dos fluxos de capitais: uma análise por meio do Modelo GARCH

2.1 – Os modelos ARCH/GARCH e o tratamento dos dados

Ao observarmos a Conta Financeira do Balanço de Pagamentos das economias selecionadas, a partir de uma análise descritiva das respectivas séries financeiras, constata-se que os movimentos dos capitais financeiros são fortemente voláteis, isto é, mostram movimentos de elevação e queda brusca, especialmente em momentos de crises financeiras, como o mais recente, ocorrido em 2008. Assim, consideramos aqui que os fluxos de capitais direcionados para o Brasil, Argentina, Chile e México são altamente instáveis, pois se revertem rapidamente a qualquer mudança de expectativas. Medir a volatilidade e observar o movimento de cada um destes fluxos é, portanto, o objetivo desta parte do trabalho. 

A maneira padrão e mais simples de se medir volatilidade é através da análise do desvio-padrão, do coeficiente de variação e da variância da série. Apesar da sua freqüente utilização, o conhecimento do valor histórico tem limitações, pois a variância no período t pode estar, ou não, condicionada às informações passadas. Em outras palavras, em períodos de grande incerteza a variância condicional pode apresentar grandes alterações por curtos períodos de tempo. Ou seja, estes indicadores descritivos sofrem da limitação de não avaliar a volatilidade instantânea (localizada) das séries em determinados momentos de suas trajetórias.

Deste modo, uma abordagem mais sofisticada utilizada para tratar a volatilidade auto-correlacionada são modelos da família ARCH (autoregressive conditional heteroskedasticity model). Aqui optamos pelo modelo GARCH (generalized ARCH model), por obter estimativas de volatilidade das séries com mais precisão que o modelo ARCH. 

O modelo auto-regressivo com heterocedasticidade condicional (ARCH) foi introduzido por Engle (1982). Trata-se de um modelo não linear no que se refere à sua equação de variância, já que esta é uma função não linear de valores da série defasados no tempo. No entanto, o modelo GARCH
 – uma extensão natural do ARCH – é mais amplamente empregado na prática e gera padrões de correlação mais abrangentes. Este modelo, proposto por Bollerslev (1986), constitui uma tentativa de expressar de forma mais parcimoniosa a dependência temporal da variância condicional. Nesta extensão, a variância condicional além de depender do quadrado dos retornos passados como no modelo ARCH, depende também dos passados das próprias variâncias condicionais. Assim, é através do GARCH que iremos basear nossa medida de volatilidade dos fluxos internacionais de capitais direcionados para a economia brasileira.


Na medida em que o objetivo aqui é o de estudar a volatilidade da Conta Financeira, analisaremos também os sub-fluxos que a compõem, para detectar quais foram os que mais influenciaram a referida flutuação. Para a análise das contas financeiras da Argentina, México e Chile os dados foram compilados pelas informações prestadas pelo FMI, que apresentam periodicidade trimestral, a partir do Balance of Payments Statistics (BoP). Os dados dos movimentos dos fluxos de capitais do Brasil fazem parte do Sistema de Contas Nacionais, particularmente da Conta Financeira, que foi aberta para capturar os fluxos que mais afetam a volatilidade desta conta. Tais dados constituem-se em séries mensais e envolvem recursos medidos em milhões de US$, divulgados pelo Banco Central do Brasil (BCB).


A Conta Financeira registra fluxos decorrentes de transações de ingresso e saída de recursos, sendo que. Basicamente, tal conta é dividida em quatro grupos, que compõe o que chamamos de “Primeiro nível de abertura da Conta Financeira”: 1) Investimento Direto ou Direct Investment; 2) Investimentos em Carteira ou Portfolio Investment; 3) Derivativos ou Derivatives; e 4) Outros Investimentos ou Other Investment. Cada um desses grupos é desdobrado em sub-contas, separando-se os fluxos de residentes (assets) e de estrangeiros (liabilities), que compõe o “segundo nível de abertura”.  


Com base nestes dados, realizou-se uma análise do comportamento estatístico de cada série do primeiro e segundo nível de abertura da Conta Financeira do Balanço de Pagamentos, através da média, variância, coeficientes de simetria e curtose e estatística de Jarque Bera. Outra característica observada foi o comportamento dos resíduos da regressão linear das séries auto-regredidas. A partir desses testes foi identificado o problema da heterocedasticidade das contas financeiras, violando a premissa de que a variância é constante ao longo do tempo, que é exatamente uma das hipóteses que sustentam a robustez dos parâmetros no método de estimação por Mínimos Quadrados Ordinários. Assim, justifica-se a análise por meio do Modelo GARCH. Em seguida, analisa-se a estacionariedade das séries. Para tanto, aplica-se o teste ADF (Aumented Dickey-Fuller). Ao aplicarmos este teste de raiz unitária, encontramos todas as séries estacionárias em nível. Ou seja, através dos valores calculados rejeitamos a hipótese nula de presença de raiz unitária para todas as séries, demonstrando que as séries das Contas Financeiras aqui analisadas são I(0). 

Realizada a análise descritiva das séries e testes de estacionariedade, partiu-se para os procedimentos metodológicos para a estimação do modelo GARCH para cada série, que compreendem as seguintes etapas: de identificação, a partir da estimação de um modelo ARMA, visando remover a correlação serial; a aplicação da modelagem GARCH aos resíduos ao quadrado do modelo ARMA, através do estudo da função de autocorrelação parcial (facp); o estudo das propriedades dos resíduos do modelo GARCH identificado; e, por fim, a predição da variância condicional GARCH (volatilidade) do modelo da série utilizada.

O recorte temporal varia com a disponibilidade de dados dos países, abarcando basicamente o período entre 1990 e 2009. Divide-se a análise em dois períodos de acordo com o regime cambial vigente em cada país. O primeiro período da análise de cada país envolve a fase de câmbio administrado do mesmo e o segundo se refere à observação da dinâmica dos fluxos durante o regime de câmbio flutuante que se segue ao anterior. 


A partir daí, as periodizações são as indicadas abaixo:
i) Chile – 1991 a 1998, e 1999 a 2009;

ii) Brasil 1995 a 1998 e 1999 a 2009
iii) Argentina – 1991 a 2001, e 2002 a 2009
; 
iv) México – 1995 a 2009. 

Ainda com respeito às fases do estudo, destacamos que, no caso do Brasil o início da análise se dá em 1995, pois aí o Plano Real já está implantado e o regime de câmbio administrado através de bandas cambiais já está instituído. Paralelamente, para o México optamos pela análise de apenas um período - o de câmbio flutuante após 1995. Isto porque, para o período de câmbio administrado, anterior a 1994, a disponibilidade de dados é menor. 

2.2 – Análise dos resultados da volatilidade GARCH

Ainda que este estudo esteja dividido em uma periodicidade que envolve o perfil do regime de câmbio de cada um dos países sob estudo, o que queremos destacar é que o movimento dos recursos dirigidos aos países periféricos é fortemente influenciado pela dinâmica internacional dos fluxos de capitais, que é dominada por investidores institucionais e grandes corporações. 

Neste sentido, para os propósitos das análises que efetuaremos ao longo do trabalho consideramos quatro fases relativas à liquidez dos mercados financeiros globais, como segue.
i) A primeira fase, envolve o interregno 1991 a meados de 1998. Ela pode ser apontada como sendo de forte liquidez. Neste período a taxa de juros norte-americana se apresenta em baixos patamares e os países periféricos implementam um processo de abertura comercial e financeira. Ocorrem fortes ingressos de recursos na América Latina, estimulados pelo diferencial de juros, ainda que se observe que os fluxos positivos sofreram reveses, pois foram entremeados pelas crises do México, em 1994 e da Ásia, em 1997. Nestes dois episódios se apresenta uma forte reversão de recursos na América Latina provocada pelo efeito contágio, mas não se pode dizer que tenha havido uma interrupção mais profunda da liquidez. Segundo a periodização adotada, esta fase ainda perdura até 1998, quando explode a crise Russa. Em cada uma dessas crises ocorreram impactos de efeito contágio contra os países da América Latina, sendo que a redução de recursos durante e após a crise Russa foi mais grave.
ii)A segunda fase vai do final de 1998 a 2002. Aí pode-se dizer que ocorrem movimentos de expansão e retração de recursos, numa dinâmica caracterizada como sendo de “Feast or Famine” (IMF 2003). Ocorrem aí as crises do Brasil, da Turquia e da Argentina, além da eleição presidencial brasileira, que também gera elementos de instabilidade. Ainda assim, nesta fase, os problemas dos mercados de capitais dos países centrais, as mudanças de trajetória das taxas de juros norte-americanas e europeias, as constantes dúvidas quanto à continuidade do crescimento dos Estados Unidos e do movimento da inflação americana influenciaram fortemente a dinâmica dos fluxos financeiros. Ou seja, o comportamento dos fluxos foi fortemente influenciado por acontecimentos ocorridos nos mercados centrais e, em especial, pela política monetária norte-americana. Entre 1998 e o ano de 2000, as taxas de juros norte-americanas apresentam um movimento de crescimento e a taxa dos Feds Funds norte americanos chega ao nível de 6% a.a. Ocorre, então, uma redução de recursos aos países da América Latina, em virtude da retração no direcionamento dos Investimentos em Carteira e também dos empréstimos bancários, que buscam os financiamentos mais seguros dos países centrais que estão apresentando taxas de retorno crescentes. 
Já entre 2000 e 2002 se apresentam movimentos constantes de aumento e redução de recursos aos países periféricos, sendo que a partir do final de 2001 as taxas de juros norte-americanas voltam a cair e os Feds Funds pagavam 1,75% a.a em janeiro de 2000. Há, nesta época, uma elevada correlação entre a volatilidade e os prêmios de risco dos chamados mercados emergentes (medidos por índices como o EMBI +) vis-à-vis o comportamento dos mercados acionários dos países centrais (IMF, 2003). Ocorre um comportamento sincronizado entre os spreads dos chamados Junk-Bonds (títulos de rentabilidade elevada e alto risco emitidos por corporações americanas) e o dos títulos emitidos pelos mercados emergentes. Neste sentido, quando há expectativa de alta nos juros norte americanos os capitais mais especulativos saem dos papéis vinculados a países em nível de sub-investiment (aumentado o Risco-País dos mesmos) e se dirigem aos Junk-Bonds, ocorrendo o efeito contrário quando ocorre a indicação de queda nos mesmos juros.  
iii) De 2003 a 2007 podemos dizer que se inaugura uma terceira fase, agora de maior liquidez internacional, em que os fluxos de capitais retornam mais fortemente para os países periféricos. Até meados de 2007 observa-se novamente um período virtuoso, com a novidade de que os países da América Latina estavam mais ajustados em suas contas públicas e em suas dívidas externas do que nos períodos anteriores. Observa-se aí uma queda generalizada do Risco-País dos países sob estudo. É a este período que queremos dar especial destaque. O nosso ponto é o de que, ainda assim, as mudanças na política monetária americana e as notícias quanto a potencial volta da inflação naquele país, bem como as referentes a seu nível de atividade, continuavam afetando constantemente os fluxos de capitais para os países que não têm moeda forte. Como exemplo, em 2004, quando os Estados Unidos mudaram a trajetória da taxa de juros norte americana, iniciando um período de expansão da mesma, ocorrem impactos importantes sobre os fluxos dirigidos aos países periféricos. Estes impactos ocorrem de novo em 2005 e 2006, quando ocorrem mudanças na dinâmica da política monetária norte-americana (IMF, 2006; IMF, 2007). A partir daí, quando ficava claro que as taxas norte-americanas iriam aumentar num ritmo lento, a liquidez voltava. No entanto, qualquer rumor quanto à dinâmica dessa trajetória continuava apresentando impacto sobre os fluxos mais voláteis dirigidos à América Latina.
iv) Por fim, indicamos ainda uma quarta fase, que se inicia com o primeiro impacto da crise de Subprime em 2007, sendo que em 2008 assiste-se uma escassez maior de recursos, com o aprofundamento da mesma crise, que se estende no ano de 2009
. Num primeiro momento passa a ocorrer o debate relativo ao “deccoupling” da América Latina aos acontecimentos norte-americanos (IMF 2008), mas o aprofundamento da crise acaba por explicitar a saída mais forte de recursos. 
2.2.1- Período de Câmbio administrado nos países sob estudo
Com base na periodização destacada iniciamos a análise, observando a dinâmica da Conta Financeira do Brasil, Argentina e Chile pós anos 1990, no período em que adotaram o regime de câmbio administrado. Estes anos abarcam basicamente a primeira fase indicada acima, se estendendo pelos primeiros anos da segunda fase. Não analisaremos o período de câmbio administrado do México
. 
Para o estudo em que aplicamos a metodologia GARCH, encontramos resultados para as volatilidades das séries de fluxos de capitais para dois níveis de abertura da Conta Financeira. Para o primeiro nível de abertura e no período de câmbio administrado, foram plotados os resultados no Gráfico 1. Cabe salientar que os valores de volatilidade encontrados para cada série são valores bastante altos (números de seis, sete e até oito dígitos), uma vez que a volatilidade gerada a partir deste modelo é uma função quadrática crescente dos valores passados da série, conforme destacamos anteriormente. Para os nossos propósitos importa observar, tanto a comparação dos níveis entre os diferentes países, quanto o próprio movimento da volatilidade, detectando-se os momentos em que ela se exacerbou.
Para o Caso do Brasil (Gráfico 1a), constata-se que no primeiro nível de abertura, as contas que apresentaram maiores níveis de volatilidade foram as de Investimento em Carteira (IC) e Outros Investimentos (OI), conforme esperávamos
. Para uma análise das mesmas é importante indicar que a primeira conta congrega os fluxos de Investimentos em ações e em títulos de renda fixa (dentro e fora do país) e que os Outros Investimentos incorporam os fluxos de Empréstimos Bancários e Moeda e Depósitos. 
O primeiro ponto a observar é o de que há, claramente uma grande diferença de variância condicional (volatilidade) destas duas séries para as contas de Investimentos Diretos e Derivativos, sendo que este último fluxo apresenta menores magnitudes, com um volume líquido dirigido ao país muito menor. O segundo ponto é o destaque aos picos de volatilidade ocorridos nos momentos de instabilidade no cenário internacional: uma elevação no início de 1995 (crise do México), outra ao longo de 1997 (crise da Ásia) e os momentos de maior elevação no ano de 1998 (crise da Rússia). Na verdade, a liquidez que atingiu a economia brasileira pós-estabilização de preços perdurou até a crise asiática em 1997, quando ocorreu um movimento de reversão dos fluxos de capitais, que retornaram graças à manutenção do câmbio sobrevalorizado e pela política de re-atração via ajuste dos juros domésticos a patamares altíssimos. A reversão mais profunda dos fluxos se confirmou após a Crise da Rússia no segundo semestre de 1998, gerando-se problemas crescentes de fechamento do balanço de pagamentos do país, conduziram à crise brasileira de 1999.
Na Argentina os patamares de volatilidade foram semelhantes aos do Brasil (Gráfico 1b). Da mesma forma, as contas mais voláteis foram Investimentos em Carteira e Outros Investimentos. O destaque vai para a variação da volatilidade ocorrida no ano de 1993. Tal movimento se deve a uma significativa saída de capitais pela conta Outros Investimentos e uma variação muito forte de Investimentos em Carteira. Isto se deve ao processo de renegociação das dívidas impagáveis do governo argentino sob a égide do Plano Brady (pagam-se os recursos de empréstimos gerando forte saída em OI e gera-se dívida nova de títulos, provocando forte entrada em IC). Nesse sentido, o ocorrido foi a troca das dívidas externas do governo Argentino para com os bancos estrangeiros por títulos de longo prazo lançado em mercado de capitais. Saem recursos de amortização pela conta Empréstimos de OI e entram recursos de Títulos de Renda Fixa na conta de IC.

“El 31 de marzo de 1993, la Argentina emitió 25.000 millones de dólares em bonos (...). El plan permitió a los bancos acreedores desprenderse de los créditos incobrables que tenían com la Argentina, cambiándolos por bonos que vendieron a sus clientes, muchos de ellos pequeños ahorristas em EE.UU. Com bajas tasas de interes y vencimientos hasta el año 2023, la operación también resultaba favorable para la Argentina y fue presentada entonces por el gobierno de Carlos Menem como ‘la solución al problema de la deuda’” (CLARÍN, 2001).

Gráfico 1: Volatilidades das séries da Conta Financeira – Primeiro Nível de Abertura do BP (período de câmbio administrado)
                               (a) Brasil                                                                   (b) Argentina
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(c) Chile
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Fonte: elaboração própria a partir de dados do BCB e do FMI.
Ademais, observa-se ainda que as contas de Investimentos em Carteira e Outros Investimentos variam de forma acentuada na crise brasileira de 1999 e voltam ao seu nível anterior no período que se segue, já configurando a fase conhecida como “Feast or Famine” da liquidez internacional. Deve-se destacar também uma alta volatilidade da conta Investimentos Diretos no período de câmbio administrado, mas esta deve ser contextualizada, conforme veremos logo à frente.
No caso do Chile, cabe observar que a experiência de câmbio administrado teve início em 1989 e seguiu através da manutenção de bandas cambiais durante toda a década de 1990. Ainda assim, devem-se destacar diferentes formas de intervenção durante a década. Na primeira metade adota-se a prática de controle dos capitais
 de curto prazo, sendo que o Governo chileno interveio para evitar a valorização cambial do peso. Tal prática de controle foi relaxada na segunda metade da década de 1990 e adotou-se o regime de bandas e aí a intervenção foi contra a desvalorização pós-crise asiática. A adoção do regime de câmbio flutuante inicia-se em 1999. 

Isto posto, observa-se que as volatilidades dos fluxos financeiros chilenos divergem das volatilidades anteriormente capturadas para os casos de Brasil e Argentina, como mostra o Gráfico 1(c). Os valores da volatilidade GARCH são, nesse caso, bem menores durante os anos 1990, indicando provavelmente o impacto dos controles, como também a menor exposição da economia chilena aos financiamentos internacionais, tendo em vista, em grande parte, a forte dinâmica de sua balança comercial resultante do mercado de cobre e salitre. 

Uma das particularidades da Conta Financeira chilena é a de que os Investimentos em Carteira não estiveram inicialmente entre os fluxos que apresentam a maior volatilidade, sendo que apenas com os impactos das crises da Ásia e da Rússia eles se apresentam com maior vigor. Paralelamente, o fluxo de Investimentos Diretos teve um movimento de volatilidade importante, comparado aos demais fluxos da conta financeira, o que também difere do caso brasileiro.  Paralelamente, mais uma vez, a conta de Outros Investimentos foi a grande responsável pela alta volatilidade de capitais, dentre as demais contas. 
Tendo em vista estes resultados, passemos à análise dos fluxos participantes do segundo nível de abertura da Conta Financeira dos países sob estudo para esclarecer melhor estes resultados. No caso do Brasil, ao abrirmos as contas de Investimentos em Carteira e Outros Investimentos, vemos que os fluxos que puxam o nível de volatilidade em 1997 e 1998 foram os de Investimentos Estrangeiros em Carteira e de Outros Investimentos de Estrangeiros e em terceiro lugar, vem a de Outros Investimentos de Brasileiros (Gráfico 2a). 
Conforme já comentado, no caso das contas de Outros Investimentos, fazem parte das mesmas os movimentos de Empréstimos e também os de Moeda e Depósitos. Analisando-se as contas componentes de Outros Investimentos de Estrangeiros e de Brasileiros, constatou-se que o fluxo de Moeda e Depósitos se destacou fortemente. Estes são fluxos que apresentam grande flexibilidade e menor grau de detalhamento quanto aos seus propósitos, sendo que os mesmos estão ligados a elementos especulativos e de fugas para proteção.
O que se pode perceber pelos dados das contas mais voláteis é que se deu uma entrada excessiva de recursos com grande capacidade de reversão nos períodos de alta liquidez, buscando o alto diferencial de juros oferecido. Foram estes os recursos que primeiro reverteram em 1997 e 1998 sendo que, logo após os episódios de contágio, a elevação da taxa de juros doméstica chamou-os de volta ao país, mas a instabilidade continuava, na medida em que qualquer notícia negativa gerava, de novo, a saída rápida dos mesmos recursos. Como explicita Palma (2006, p.729): 
“(..) 1998 posted both the all-time record for net inflows (first quarter), and for net outflows (third quarter)! This exemplifies the difficulties confronted by economic authorities in the implementation of their macro-policies when they voluntarily operate with a liberalised capital account in a world of highly volatile flows, a high degree of ‘contagion’, and asymmetric information.”
Da mesma forma, as sub-contas mais voláteis do segundo nível de abertura na Argentina também foram os Investimentos Estrangeiros em Carteira e os Outros Investimentos Estrangeiros (Gráfico 2b e, em verde claro e escuro, respectivamente, no Gráfico 2c). Também no caso desse país, abrimos esta última conta e observamos que os fluxos de Moeda e Depósitos (pertencentes à conta OI de Estrangeiros) influenciaram fortemente a volatilidade, especialmente no momento da crise do Brasil, conforme se observará em outro item desse trabalho. 
A volatilidade dos Investimentos Diretos, já indicada na análise do primeiro nível de abertura, se explicita aqui no pico dos fluxos de Investimentos Estrangeiro Direto no ano de 1999. Ao analisar os acontecimentos à época, o que se contata é que esta volatilidade (Gráfico 2b) se deve a um episódio específico: a aquisição da Yacimientos Petrolíferos Fiscales (YPF, petrolífera estatal argentina) pela Espanha. Neste sentido, não pode ser considerado um dos fluxos que nesta fase explique, per se, a lógica de instabilidade da Conta Financeira da Argentina. Se retirarmos este episódio de volatilidade particular, veremos que o nível da variação dos fluxos de Investimentos Diretos argentinos é menor que o brasileiro, especialmente nas crises da Ásia e da Rússia. Considerando, então, esta qualificação quanto à conta de Investimentos Diretos, podemos considerar que a seleção dos fluxos mais voláteis é semelhante ao caso brasileiro na fase de câmbio administrado. 
Gráfico 2: Volatilidades das séries da Conta Financeira – Segundo Nível de Abertura do BP (período de câmbio administrado)

                              (a) Brasil                                                                     (b) Argentina
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        (c) Argentina – 1994 a 2001 (sem fluxos ID)*                                   (d) Chile
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Fonte: elaboração própria a partir de dados do BCB e do FMI. (* Neste gráfico tiramos o fluxo de Investimento Direto na Argentina para observarmos melhor a volatilidade dos outros fluxos financeiros).
Para o caso chileno já salientamos que a dinâmica é bastante diferente e, ao analisarmos o segundo nível de abertura da Conta Financeira, destacamos-se três questões. Em primeiro lugar, os níveis de volatilidade são muito menores dos que os observados para os dois países anteriormente estudados para todas as sub-contas. Em segundo lugar, as volatilidades de Investimentos em Carteira e de Outros Investimentos são essencialmente influenciadas pelos fluxos de Chilenos (assets), como mostra o Gráfico 2 (c) – em verde claro e verde escuro, respectivamente. Observam-se, claramente, os picos de volatilidade dessas contas com o efeito contágio da crise russa, em 1998.  Em terceiro lugar, outra conta que se destaca é a de Investimentos Diretos de Estrangeiros (em vermelho no Gráfico 2c), que apresentaram alto volume de variação no início de 1994 e depois em 1997.

2.2.2- Período de Câmbio Flutuante nos países sob estudo
Passando para a análise da fase em que os países estão adotando o regime de câmbio flutuante, é necessário destacar que, para os casos do Brasil, Argentina, e Chile, este período envolve essencialmente o interregno de “Feast or Famine”, a fases de liquidez (2003-2006) e de problematização, pós crise de Sub-Prime (final de 2007 a 2009). Já para o caso Mexicano a adoção do regime de câmbio flutuante se dá logo após a sua própria crise e, portanto, engloba os efeitos contágio das crises da Ásia e da Rússia.


Analisando-se o caso Mexicano no que se refere ao interregno que vai até a crise do Brasil, podem-se notar as reversões que ocorrem nas crises da Ásia, da Rússia e do Brasil, influenciadas pelo efeito contágio. Ademais, podemos observar que os fluxos de maior volatilidade são os de Outros Investimentos e de Investimentos em Carteira. Observando-se o segundo nível de abertura, vemos, ademais, que os fluxos de estrangeiros dominam a volatilidade, indicando uma dinâmica semelhante aos casos brasileiro e argentino. Quanto ao interregno posterior a 1999, é interessante analisar o caso do México em conjunto com os demais (Gráfico 3). 

Gráfico 3: Volatilidades das séries da Conta Financeira – Primeiro Nível de Abertura do BP (período de câmbio flutuante)

                                 (a) Brasil                                                                      (b) Chile
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                                 (c) Argentina                                                             (d) México
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Fonte: elaboração própria a partir de dados do BCB e do FMI.
Analisando-se o Gráfico 3 e especialmente o período que vai de 2000 a 2009, destacam-se três questões comuns aos países analisados:

i) No período de “Feast or Famine” ocorrem movimentos de volatilidade para os fluxos de Investimentos em Carteira e de Outros investimepntos, fato condizente com o período geral de instabilidade. No caso do Chile, os Investimentos em Carteira ainda não são importantes para explicar a volatilidade.

 
ii) Se observa uma forte volatilidade dos fluxos financeiros no período de alta liquidez internacional (2003-2006), e o patamar da volatilidade passa a crescer, se comparado aos períodos anteriores. Isto ocorre a despeito do retorno mais sistemático dos recursos aos países da América Latina e da melhora dos indicadores de dívida pública, de Risco-País e de vulnerabilidade externa especialmente do Brasil e do México (como a melhora na relação serviço da dívida/exportações; na dívida externa/PIB; nas reservas/dívida total, entre outros).
iii) A volatilidade se aprofunda no período da crise de Sub-prime e o nível da volatilidade é muito maior, indicando, de fato, um momento de crise mais profunda do que todas as observadas até então.

Isto posto, mais uma vez, é importante destacar esta dinâmica em maior detalhe, analisando o “segundo nível de abertura da conta financeira”. 
Gráfico 4: Volatilidades das séries da Conta Financeira – Segundo Nível de Abertura do BP (período de câmbio flutuante)

(a) Brasil                                                                      (b) Chile
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                                 (c) Argentina                                                                  (d) México
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Fonte: elaboração própria a partir de dados do BCB e do FMI.

Para o Brasil, os Investimentos em Carteira de Estrangeiros (liabilities) foram o fluxo mais volátil. Nos períodos de alta liquidez a continuidade dessa volatilidade se destaca em 2004, 2005 e 2006. Note-se que isto ocorre num cenário de expansão da liquidez internacional, observando-se que entre esses anos o resultado da Balança Comercial e das Transações Correntes do país passam a ser fortemente favoráveis, ocorrendo uma melhora substantiva nas contas externas brasileiras e um aumento paulatino das reservas internacionais. É uma fase em que, considerando-se os indicadores de capacidade de pagamento internacional, o país estaria menos vulnerável. Verifica-se que a dívida externa total passou de 41,8% do PIB, em 2002, para 14,9% do PIB, em 2007; e as reservas correspondem a 3,5 vezes ao serviço da dívida. Isto, no entanto, não muda o fato de que se apresenta uma forte volatilidade dos fluxos componentes da Conta Financeira e os níveis da mesma passam a ser maiores, inclusive quando comparados aos observados na crise da Rússia. 
No caso dos fluxos de Outros Investimentos, é interessante abrir esta conta para observar melhor sua dinâmica. Pelo Gráfico 4a é possível então observar um alto patamar de variabilidade dos recursos, que ocorre antes de 2004. Nesta fase os bancos internacionais estavam reduzindo seus empréstimos, mas ocorre um alto patamar de ingresso de empréstimos, o que é explicado, neste caso, pelos empréstimos às Autoridades Monetárias, sendo que em alguns momentos de volatilidade são explicados pelas saídas de recursos para pagamentos ao FMI. Ainda no que se refere aos Outros Investimentos, pode-se notar que parte importante da volatilidade se refere a créditos comerciais de estrangeiros, referentes ao financiamento de exportações, que revertem rapidamente em momentos de expectativas negativas. 
Quanto aos Investimentos em Carteira, destaca-se o alto nível de volatilidade encontrado no período de maior liquidez internacional e o fato de que esta volatilidade cresceu ainda mais na crise de Sup-Prime. Outro ponto que ainda deve ser comentado é a forte volatilidade do fluxo de Investimentos Diretos de Estrangeiros que se dá, também, a partir da crise de Sub-Prime.
No que se refere à análise da Argentina, também os Investimentos em Carteira de Estrangeiros (liabilities) apresentam forte volatilidade. Outro fluxo que apresentou esse comportamento foi o de Outros Investimentos de Argentinos (assets), explicado pelos movimentos de Moedas e Depósitos de Argentinos – conta altamente especulativa. Ambos os fluxos apresentam volatilidades importantes nos período de liquidez e uma instabilidade ainda maior em 2007 e 2008, devido às enormes saídas de capitais registradas nesta conta, fato que se deve ao efeito da crise financeira iniciada nos EUA. Destaca-se ainda a volatilidade de Outros Investimentos de Estrangeiros (liabilities), em 2006, devida essencialmente à forte saída de capitais relacionada a pagamento dos empréstimos do FMI. Outro comentário é o de que se observa uma forte retração de recursos de empréstimos bancários para a Argentina de 2002 a 2006.
Para o México (Gráfico 4d), considerando-se a análise do que ocorre a partir de 1999, observa-se uma volatilidade importante entre aquele ano e 2001, interregno que faz parte do período de “Feast or Famine”. Depois disso, o período de volatilidade mais forte se dá a partir de 2006. Os fluxos mais voláteis são os de Investimentos em Carteira de Estrangeiros e de Outros investimentos de Estrangeiros. Uma peculiaridade é a de que o primeiro fluxo não é o principal responsável pela variabilidade durante a crise de Sub-Prime, uma vez que sua volatilidade não é tão forte neste país. O que explica a forte volatilidade observada é a dinâmica de Outros Investimentos. 
No caso do Chile, a análise do “segundo nível de abertura” (Gráfico 4b) permite uma maior compreensão das modificações que estão se processando na Conta Financeira no país. Uma novidade é a de que o Chile deixa de se apresentar como uma exceção no que se refere ao nível do patamar de volatilidade. De fato, a magnitude da mesma ainda que permaneça mais baixa, passa a se assemelhar à dos outros três países estudados, sendo que o nível da volatilidade cresce a partir de 2005. Neste sentido, pode-se considerar que a vulnerabilidade chilena deve estar aumentando. No que se refere aos fluxos mais voláteis, estes ainda continuam sendo explicados essencialmente pelo movimento de residentes no país. De fato, a conta mais volátil é a de Outros Investimentos de Chilenos, podendo-se constatar o crescimento da volatilidade. Paralelamente, a conta de Outros Investimentos de Estrangeiros também apresenta volatilidade crescente, só que a partir de 2006. Ainda devem ser mencionados os casos da volatilidade de Investimentos em Carteira de Estrangeiros e de Investimentos Diretos de Estrangeiros em 2007 e 2008, ainda que em menores patamares. Ou seja, a performance do país ainda guarda peculiaridades quando comparada com a dos demais, sendo que a especulação de residentes é a que domina a conta financeira.
Enquanto isso, levando-se em conta os casos do Brasil, Argentina e México, é a volatilidade dos fluxos dominados por estrangeiros que explica primordialmente a volatilidade da Conta Financeira do Balanço de Pagamentos dos mesmos nos anos de câmbio flutuante que estamos analisando.

Tendo em vista estes resultados, podemos então constatar que a volatilidade dos fluxos financeiros se apresentou também no período de maior liquidez financeira, justamente quando países como o Brasil e o México estavam melhorando seus fundamentos macroeconômicos. A indicação é a de que os fluxos financeiros mais voláteis, especialmente os de Investimentos em Carteira e de Moedas e Depósitos (que fazem parte da conta Outros Investimentos) foram fortemente influenciados pelos acontecimentos dos países centrais, especialmente pela política monetária norte americana. Podemos, citar, por exemplo, as volatilidades ocorridas em 2004 e 2005, como resultantes de mudanças na trajetória da taxa de juros norte-americana, mostradas no Gráfico 5, no qual apresentamos o movimento da taxa dos Treasury Bonds de 1 ano. No primeiro ano citado, estas taxas passam de um movimento descendente para o de crescimento e aí há um movimento de “fuga para a qualidade”, com saídas repentinas de recursos dos países periféricos para os títulos norte-americanos. No ano de 2005 a taxa de juros norte americana muda de trajetória mais de uma vez e, a partir de 2006, passa a ter uma dinâmica de crescimento praticamente contínuo até o início da crise de Sub-Prime. Nesse último ano, inicialmente ocorre mais uma vez um movimento de fuga de recursos importante, como resultado do crescimento da taxa. Logo após, o ajuste (para cima) das taxas domésticas dos países da América Latina atraem de volta os mesmos capitais, explicitando o atual movimento de volatilidade (saída abrupta + volta de recursos). 

Gráfico 5 – Taxa dos Treasury Bonds (1 Year) - diária - % aa
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Fonte: Federal Reserve Bank
3 – Fuga de Capitais


Diante da conclusão sobre a recorrente volatilidade dos fluxos financeiros em grande parte das décadas de 1990 e 2000 e a consequente suscetibilidade das economias estudadas às perigosas reversões de capitais, o intuito nesta parte é levantar um aspecto a mais, relativo à observação dos fluxos que têm menor grau de contabilização nos sistemas de contas nacionais e que podem prestar-se a fugas de capitais com menor grau de identificação.

Quando o debate acadêmico trata a questão da fuga de capitais, o termo tem o intuito de referir-se a grandes e rápidas saídas de recursos de um determinado país. No entanto, em parte da literatura internacional o termo também abarca a análise de fluxos financeiros não registrados nas contas nacionais e também os fluxos financeiros ilegais. Portanto, ainda que comumente utilizada, a definição de fuga de capitais está longe de um consenso.


É mister, portanto, ter uma delimitação clara da definição de fuga de capitais para o presente trabalho, a qual será base para os cálculos nos países analisados. Uma importante aproximação a ser feita é a distinção entre “saída de capitais” e “fuga de capitais”. Segundo a perspectiva que passaremos a adotar, o primeiro termo indica transações “normais” envolvendo ativos de residentes e de não residentes, decorrentes da maior integração da economia nacional à internacional e do desenvolvimento das inovações financeiras. Assim, por conta de um comum ajuste de portfólio dos agentes (que pode ser resultado do diferencial de rendimentos ou por conta de mudança sobre a percepção de risco) ativos nacionais podem ser vendidos para comprar ativos estrangeiros, resultando em saída de capitais.

Por outro lado, para os propósitos do presente trabalho e considerando vários estudos a este respeito, a “fuga de capitais” refere-se a transações que são fruto de um interesse dos agentes detentores de capital em evadir suas divisas da economia nacional sem passar pelos canais legais (sem pagar impostos e com menor grau de registro). Essa característica é importante para marcar a diferença em relação às “saídas de capitais”, pois ao passo que estas estão intimamente ligadas ao processo de integração comercial e financeira da economia nacional ao mercado internacional, o conceito de “fuga” tem uma maior ligação com a ideia de capitais que fogem dos registros nacionais para se abrigar em outros lugares, independente da forma como a economia nacional está integrada mundialmente (Beja Jr., 2005).

Note que duas características emergem da diferenciação apresentada acima, além da questão do registro, ou não, dos fluxos financeiros. Primeiro, na fuga de capitais o interesse pela evasão de divisas pode estar se dando como forma de proteção da riqueza dos agentes envolvidos, que diante de instabilidade política, econômica ou social optam por sair de forma rápida e com menor grau de contabilização (fugindo de fato) para lugares onde enxergam maior segurança. Neste sentido, a fuga não abarca meramente a questão da especulação. Ela envolve um movimento de “busca de maior qualidade” e segurança
. Segundo, o nível total de saída de recursos não faz parte da definição de “fuga de capital”
 aqui utilizada, pois grande parte pode estar se referindo a pagamentos de amortizações, por exemplo, que podem ser considerados movimentos próprios ao processo de integração. Tomando-se o caso brasileiro, por exemplo, a análise dos fluxos de Investimentos em Carteira em 2004 e 2005, mostrou uma baixa entrada líquida de recursos por que estavam se processando fluxos de saída relativos ao pagamento de amortizações. Esta saída de recursos, neste caso, não é considerada “fuga”. 
Levando em conta o conceito adotado, não se faz a distinção entre uma quantidade de um fluxo financeiro ‘normal’, condizente com certa estabilidade do processo econômico, e ‘anormal’, que vai além de um valor esperado (Beja, 2005; Schneider, 2003). 
Conforme se verificou na primeira parte desse trabalho, pode acontecer uma rápida e enorme saída de capitais respeitando o funcionamento esperado das relações econômicas, o que desmonta a ideia de que há níveis ‘normais’ e ‘anormais’ de fluxos financeiros. 

Em síntese, chegamos ao conceito amplo de fuga de capitais, que é a evasão de recursos não registrados das economias nacionais para se resguardar de instabilidades que possam acarretar em perdas de riqueza. Em síntese, Eryar (2005) coloca que:

“Generally speaking, capital flight seems to be affected by a loss of confidence in the overall economy. In other words, if the residents of a country perceive macroeconomic instability as a threat to their holdings of domestic assets, they try to switch to holding foreign assets to protect the value of their assets from any sudden changes in government policy, changes that may take the form of a freeze on assets in the banking system or a postponement of interest payment on public debt” (ERYAR, 2005)
Teoricamente, com a abertura e desregulamentação financeira das economias nacionais, a evasão de capitais (ou saída de capitais não registrados) seria menos recorrente. Neste sentido, as fugas de capitais não registrados seriam mais brandas em mercados financeiros que operam livremente entre fronteiras. Isso é o que se pretende verificar, a seguir, através do cálculo da fuga de capitais pelo método residual para os principais países da América Latina. O intuito desta aplicação é verificar o montante de fuga de capitais nos países selecionados em um período de crescente processo de liberalização financeira. Ademais, também será feita uma comparação entre os países estudados.
O método residual mede a fuga de capitais indiretamente, pelo resíduo entre recursos oficialmente registrados e o uso dos fundos, isto é, trata-se de saídas de capitais não-registrados. Assim, esta medida compara a fonte dos influxos de capitais (aumento líquido da dívida externa e influxos líquidos de investimento estrangeiro) com os usos destes influxos (déficit em conta corrente e variações de reservas internacionais). Tal método de cálculo é o mais comum nas aplicações de fuga de capitais da literatura internacional (World Bank, 1985; Beja et al, 2005; Eryar, 2005; Bener e Dfour, 2005, Schnneider 2003).

A fuga de capitais pelo método residual pode, então, ser calculada por:
KFWB = CDET + NFI – CAD – CRES
Cada um dos componentes desta equação é explicado a seguir. Em primeiro lugar, CDET refere-se à variação da dívida externa, onde CDET = dívida externa período t – dívida externa período t – 1. Neste cálculo utilizamos dados referentes a dívida externa total obtida no site do Banco Mundial (World Development Indicators). Em segundo lugar, NFI trata dos Investimentos Estrangeiros líquidos, onde: NFI = investimento direto líquido + investimento em carteira de ações líquido. Neste caso utilizamos as séries do Fundo Monetário Internacional (FMI), publicados de forma anual e trimestral no Balance of Payment Statistics (BoP online). Em terceiro lugar, CAD trata-se do resultado da conta corrente, sendo que o déficit entra de forma negativa na fórmula (-CAD) e um superávit de forma positiva (+CAD). Também obtido no BoP online. Por fim, CRES refere-se à variação de reservas internacionais
. Para esta variável utilizamos a série “RESERVE ASSETS: NET” do FMI, que é composta por ouro, direito especial de saque e ativos em moeda estrangeira (reservas cambiais e outros ativos).
A maioria dos trabalhos sobre fuga de capitais utiliza estas variáveis, mas há pequenas variações entre elas. Claessens & Naudé (1993), por exemplo, em contraste com vários outros trabalhos, levam em consideração as aquisições líquidas de títulos corporativos na sua medida de Investimento Direto Estrangeiro. Optamos aqui pelas variáveis descritas acima, sendo que um valor positivo desta medida significa saída de capitais não-registrados (fuga de capitais) e um valor negativo significa entrada de capitais não-registrados (fuga de capitais reversa). Na verdade, seguindo esta classificação, mede-se essencialmente os movimentos de Moedas e Depósitos e de Derivativos. Efetuamos a aplicação da medida exposta e o resultado está plotado no Gráfico 6. 
Gráfico 6 – Fuga de capitais pelo método residual como % do PIB
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Fonte: elaboração própria com dados do FMI, Banco Mundial e CEPAL.
No caso brasileiro (BKF BR), tomando-se o resultado do ano, observam-se que ocorreram processos de “fuga” em 1997, 1998, 1999 e 2000. Isto nos dá uma indicação a mais da instabilidade, que se adenda à questão da volatilidade dos fluxos anteriormente estudada. Vimos que dentre os fluxos mais voláteis, os de Outros Investimentos sempre constavam e lembramos que os fluxos de Moeda e Depósitos fazem parte dos mesmos. Entre 1997 e 1999 os mercados futuros de câmbio estavam indicando uma forte desvalorização esperada, levando a fortes saídas de capitais para se protegerem e também para possíveis ganhos com a desvalorização. Neste período, ocorreu então forte saída de recursos, especialmente pela conta Moeda e Depósitos, que depois não retornou por completo, mesmo considerando o aumento das taxas de juros domésticas. Apresentou-se um resultado líquido de “fuga”. Ainda em 2002 e 2003 pode-se observar que o resultado também é de “fuga”, ainda que pequena. Já entre 2004 e 2007, apesar da alta volatilidade dos fluxos financeiros detectada no item anterior do trabalho, não se apresentou um movimento de fuga pela conta de Moeda e Depósitos. De fato, nesta fase apresenta-se uma melhora nos indicadores domésticos e não há problemas de Balanço de Pagamentos, uma vez que começam a ocorrer bons resultados na Balança Comercial. A expectativa nos mercados futuros era de valorização cambial à época.
No caso da Argentina, foram detectados dois períodos de “fuga”. O primeiro, relacionado ao período que vai de 1995 a 1997 (da crise do México até a crise da Ásia). Destaca-se, especialmente, o ano de 1995, em que se observou uma fuga de capitais de quase 10% do PIB (mais de US$20 bilhões). O segundo período foi de 2000 a 2003, fugas estas relacionadas mais diretamente com os acontecimentos da própria Argentina.

O início do novo século representou para a Argentina a exacerbação de antigos problemas relacionados à paridade cambial peso/dólar e à adoção irrestrita da abertura comercial e financeira. A despeito da defesa do câmbio que foi feita contra o ataque especulativo de 1995, na crise de 2001 não houve alternativa senão desvalorizar a moeda e tomar medidas drásticas como o corralito (para impedir a corrida bancária) e a moratória da dívida. A volatilidade dos fluxos financeiros incrementou ainda mais a restrição externa, que gerou uma severa instabilidade política e social, com a troca de 5 presidentes em menos de 6 meses. O ambiente de instabilidade e de redução do direcionamento de recursos ao país gera uma expectativa de continuidade da má situação e provoca uma considerável fuga de capitais que arrefece apenas em 2004. 
Para o caso mexicano (BKF MX), conforme o Gráfico 6, verifica-se que a fuga de capitais mais significativa ocorreu em 1995, na crise do próprio país e também entre a crise da Rússia e do Brasil. Depois disso ocorreu ainda um episódio de fuga entre 1996 e 1997.

É interessante notar, também no Gráfico 6, que houve uma baixa fuga de capitais entre 1992 e 1995, os primeiros anos após a introdução do requerimento de reserva não remunerada (o controle de capitais chileno). Porém, apesar de existir controle de capitais nesse período no Chile, deve-se lembrar que estes eram eminentemente sobre a entrada de capitais, via aplicação de quarentena, o que sugere uma menor entrada de capitais especulativos. Depois dessa fase o Chile enfrentou movimentos de fuga no final da década de 1990. Houve um ataque especulativo, revertido por conta da elevação da taxa de juros e do ajuste fiscal em 1998. Na verdade, entre 1998 e 2003 ocorrem resultados de fugas de capitais, indicando saídas líquidas anuais, especialmente nas contas de Moedas e Depósitos. Além desses episódios, destaca-se, por fim, a “fuga” que ocorre ainda no período que vai de 2003 a 2007.  
Retornando à análise da parte anterior do trabalho, constata-se que parte importante da volatilidade ocorrida em Moeda e Depósitos, nessa época, deu-se por conta do movimento de residentes que podem estar saindo do país para efetuar aplicações no exterior, tendo em vista o restrito mercado financeiro doméstico. Ou seja, o caso do Chile tem uma explicação particular.

Paralelamente, a título de síntese, nos casos do Brasil e do México, o que se observou foi que, de forma conjunta, os principais momentos de fuga de capitais ocorreram paralelamente aos momentos de profundas instabilidades, relacionadas a movimentos internacionais de redução de liquidez ou ao momento de crise que se apresentou contra o próprio país. Nos momentos de volatilidade, provocados meramente por mudanças na política monetária norte-americana e ocorridos na fase de liquidez internacional entre 2003 e 2007, tal fuga não se apresentou.

No caso da Argentina os movimentos de fuga continuaram ocorrendo, mesmo na fase de maior liquidez, e a leitura é a de que o movimento negativo de Moedas e Depósitos continuou se apresentando ainda como continuidade da crise de 2001 e dos desdobramentos da moratória decretada pelo país.

 Estes resultados nos mostram que a ideia de que com a maior abertura externa das economias nacionais a fuga de capitais por vias de menor registro seria reduzida, por conta da ampliação dos canais legais de fluxo de capitais e pela idealizada maior estabilidade econômica, não encontrou amparo na análise aqui realizada. Pelo contrário, a indicação que encontramos é que a integração comercial e financeira desses países produziu mais elementos desencadeadores de instabilidade e crises que, por sua vez, impulsionaram o movimento de fuga de capitais em momentos de efeito contágio, por exemplo.
4 – Considerações finais

Este artigo objetivou analisar a volatilidade dos fluxos financeiros do Balanço de Pagamentos e a aplicar uma medida de fuga de capitais, abordando os casos do Brasil, Argentina, Chile e México. A perspectiva é a de que estes dados podem ser tomados como indicadores de instabilidade e de vulnerabilidade externa destas economias. 
Ou seja, esta dinâmica afeta os fluxos com viés de curto prazo como os de Investimento em Carteira e de Moeda e Depósitos e a forte saída dos mesmos acaba por afetar também o fluxo de empréstimos, especialmente os de exportação, que são sensíveis às expectativas de curto prazo do mercado. É neste sentido que destacamos que a dinâmica desses fluxos tem relação com acontecimentos fora da alçada do país e que eles são essencialmente voláteis, especialmente ao se dirigirem a países periféricos que não têm moeda forte. Observamos a grande volatilidade que envolve fluxos com “viés de curto prazo”, que têm grande potencial de reversão e são altamente sensíveis a mudanças conjunturais. Tal volatilidade se apresenta, tanto no período de câmbio administrado, quanto no período de câmbio flutuante levado adiante para cada uma dessas economias. A partir daí, listamos abaixo algumas das principais conclusões do estudo:
i) observou-se que o regime de câmbio não influencia na dinâmica de volatilidade;

ii) constatou-se a existência de uma semelhança da dinâmica dos fluxos financeiros do México, Brasil e Argentina, enquanto que o Chile apresenta um comportamento diferente e menos volátil, na medida em que atrai menos capitais de estrangeiros em Investimentos de Carteira e pela via de Moedas e Depósitos;

iii) no período de ampla liquidez internacional, entre 2003 e o primeiro semestre de 2007, ocorreram importantes episódios de volatilidade, fortemente relacionados aos acontecimentos ligados à dinâmica dos mercados de capitais dos países centrais e à política monetária norte americana;
iv) à exceção do caso do Chile, a volatilidade que se apresentou nos demais países sob estudo, na fase de liquidez citada acima, foi maior do que as observadas nas crises do México (1994/95), Ásia (1997) e Rússia (1998). 
v) os países analisados apresentaram forte volatilidade de seus fluxos financeiros na crise de Sub-Prime, explicitando que não existiu o movimento do “deccoupling”. Aliás, a volatilidade aí apresentada foi a maior de todo o período analisado. Os impactos sobre os países estudados, no entanto, foram menores, por conta do movimento de melhora da Balança Comercial nos anos anteriores, especialmente no Brasil e no México, pela redução da dívida externa pública e pelo movimento de acumulação de reservas. Tanto é verdade que nessa época, à exceção do caso do Chile, não foi detectado um movimento mais profundo de “fugas de capitais”, por rubricas com menor grau de registro.  Mesmo assim, os movimentos de volatilidade são um indicador de instabilidade e de contínuo sobressalto, que acabam impactando sobre as taxas de juros domésticas e sobre o crescimento econômico.

Isto posto, a nossa indicação é a de que os resultados do estudo corroboram a hipótese de que quanto maior o peso de capitais que podem se reverter rapidamente no Balanço de Pagamentos de um país que não tenha moeda forte; maior o seu potencial de vulnerabilidade, até porque a dinâmica dos mesmos depende de acontecimentos que, em grande parte das vezes, está fora da esfera do país que atrai recursos. O ponto é o de que volatilidade dos fluxos de capitais gera impactos fortemente negativos sobre o país, sendo que podem ser vistos pelo mercado, portanto, como um sinalizador de vulnerabilidade externa. Neste mesmo sentido, a fuga de capitais dos países sob análise pode ser considerada um indicador complementar na observação da vulnerabilidade de uma economia.

Assim, a atração excessiva de fluxos com grande possibilidade de volatilidade, conseguida especialmente através de altos diferenciais de juros, pode ser um fator potencialmente negativo para o país, mesmo que no curto prazo eles gerem reservas em moeda forte. Desta forma, a adoção de controles mais abrangentes de capitais ainda continua sendo um debate importante a ser enfrentado. 
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� Portanto, reformas microeconômicas são insuficientes para conter a instabilidade.


� Nesta perspectiva, o Risco-País pode ser tomado como uma medida deste spread exigido sobre os títulos considerados mais seguros.


� Para fatos estilizados do modelo GARCH, veja Vargas & Martínez (2006).


� Na Argentina, o câmbio foi regulado através da “lei de convertibilidade” implantada por Carlos Menem e Domingo Cavallo, sendo que a experiência do câmbio regulado foi finalizada com a crise cambial de 2001.


� Cumpre salientar que já em 2009, os fluxos financeiros direcionados para a América Latina retornam paulatinamente.


� Optamos pela análise de apenas um período no México, pois a adoção do câmbio flutuante ocorreu no final de 1994 e há pouca disponibilidade de dados para o período pregresso. 


� O grupo Investimento em Carteira registra fluxos de ativos e passivos constituídos pela emissão de títulos de crédito, comumente negociados em mercados secundários de papéis. O grupo Outros Investimentos registra empréstimos e financiamentos (às autoridades Monetárias e a Outros setores); créditos comerciais e outros passivos; e os fluxos de “moeda e depósitos”. Assim, estas contas apresentam forte viés especulativo.


� Controles sobre a entrada de capitais, a partir de um depósito de reserva não remunerada de 20% no Banco Central, para o período de um ano. 


� Não é descartada a hipótese de que exista fuga de capitais por conta de fatores econômicos como uma previsível desvalorização cambial ou por conta de aceleração inflacionária. No entanto, o que queremos destacar é que tal indicador (a fuga) diferencia-se dos voláteis fluxos das contas financeiras dos balanços de pagamentos na medida em que seu movimento não é guiado eminentemente por busca de oportunidades rentáveis, mas pela tentativa de se resguardar de instabilidades na economia nacional que possam comprometer seu valor. Além da evidente questão do registro da movimentação.


� Beja Jr. (2005) demonstra que existem diversas formas de conceituar fuga de capitais, o que influencia a forma de calcular tal fenômeno. O autor ressalta que o conceito a ser utilizado deve estar relacionado com a proposta do pesquisador e, a partir daí, é que o autor apresenta os diferentes conceitos, quais sejam: Hot Money, Dooley, Fluxos Ilegais e Comércio Não Manufaturado. Cada um verifica a fuga de capitais a partir de um ponto de vista diferente.	


� A acumulação de reservas internacionais segue a notação reversa. Uma variação negativa significa uma acumulação de reservas internacionais ou um influxo de capital e uma variação positiva significa redução nas reservas internacionais ou uma saída de capitais.
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