Uma nota sobre investimento, divida extema e fuga de capitais*
Joaquim Levi**

Um modelo elementar é usado para explicar como investidores tomam suas decisdes
quando o Pais tem uma dfvida externa significativa. O modelo prevé que se a ‘crise de
endividamento’ persiste, investimentos em capital fixo comegam a rarear e as poupan-
¢as possivelmente passam a ser dirigidas para investimentos domésticos de curto prazo.
Esta realocagio de recursos pode ser concomitante com um crescimento das necessida-
des de financiamento do Governo e pode perdurar por um certo tempo. Se a crise nio
se resolve, fugas de capital comegam a se verificar.

1, Introdugdo; 2. O modelo; 3. Conclusdo.

1. Introdugao

A fuga de capital € um fendmeno comum em vérios pafses da América La-
tina, (Dooley, 1988; Lessard & Wiliamson, 1987). No Brasil, no entanto,
ela nunca foi realmente significativa. Pode-se associar este fato a polftica
de investimentos que, de uma forma ou de outra, foi mantida até 1984.
Obviamente, o aparato de controle do fluxo de capitais que o Governo
detém também contribuiu para o pequeno volume das fugas, que em gran-
de parte podem ser consideradas mais ou menos ilegais. Ilegais ou ndo, as
fugas de capital aparentemente crescem depois de 1988." Esta mudanga no
comportamento dos investidores deve refletir alteragGes profundas na per-
cepgao que os investidores possuem sobre o futuro da Economia e tem si-
do freqiientemente relacionada ao problema da dfvida externa (Furtado,
1984; Krugman, 1985; Cysne, 1985); Cohen, 1988).

Este trabalho procura descrever as trés fases que o Brasil teria passado
durante a década de 80. No comego desta década, os investimentos eram
preferencialmente em ativos fixos dentro do Pafs (investimentos, em gran-
de parte, irreversfveis). A partir de 1983 verificou-se por parte de muitas
firmas uma atracdo por aplicarem seus lucros em papéis do Governo. Tor-
nou-se comum condenar-se o empreséirio por preferir investir nas ORTNSs
do que em ‘‘atividades produtivas’’. Finalmente, em época recenté, o en-
vio de capital para o exterior tornou-se uma opgao contemplada por mui-
tos. Deve-se notar que a monitoragao do capital no exterior nem sempre é
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facil* (Calvo, 1989) e que o rendimento de depésitos bancdrios é comu-
mente inferior ao retorno histérico da maior parte dos investimentos feitos
no Brasil. Mais ainda, dada a forma nem sempre transparente em que o
capital € enviado, geralmente ele nao pode ser trazido de volta facilmente
se novas oportunidades surgem no Pafs. Isto significa que a fuga de capi-
tal envolve decisdes até certo ponto irreversiveis do ponto de vista do in-
vestidor.

Sabe-se que a irreversibilidade de certo investimento pesa contra ele
em tempos de incerteza. O investidor deseja ter “‘todas as cartas na mao”’
€, a0 se comprometer com um investimento irreversfvel, amanha ele pode
se arrepender. Isto significa que recursos livres tém mais valor do que re-
cursos presos. A diferenga representa o valor de manter as opgGes abertas.
O valor da opgao e os efeitos da irreversibilidade no valor de certo proje-
to podem ser avaliados quando se admite que as condigées da economia
obedecem a certo processo estocastico (Bernanke, 1983; McDonald &
Siegel, 1985; Pindyck, 1989). Neste trabalho adota-se o modelo de Ber-
nanke. Supde-se nimero finito de “estados da natureza’ e se descreve o
projeto pela taxa de retorno que proporciona em cada estado da natureza.

2. O modelo

Consideram-se dois projetos imeversiveis, cada um obedecendo certa
tecnologia. A primeira tecnologia € afetada pelas condi¢ées da economia
(do Pafs). A segunda, ndo. A primeira tecnologia seria equivalente ao em-
presério investir na sua firma, j4 a segunda tecnologia seria equivalente a
fuga de capital. Os projetos tém duragao finita (o perfodo economicamen-
te relevante de uma fébrica, por exemplo) e a cada perfodo os investidores
podem escolher investir o capital que possuem em um dos dois projetos.
Considera-se ainda a hip$tese do investidor aplicar seu capital em papéis
do Governo, que sao de curto prazo, mas apresentam rendimento nulo.?
Consideramr-se dois estados da natureza. No primeiro (s=0), aquele fa-
vorével, o retorno do investimento doméstico naquele periodo € melhor do
que o do investimento no exterior (devido as dificuldades de monitoragao,
etc.) —rl (0)>r2>0. No mau estado (s=1), o quadro sereverte 0<r1(1)<r2.
O mau estado € associado ao problema da dfvida porque enquanto ela
nao € resolvida o Governo tem que servi-la e, para isso, tem que taxar as
atividades produtivas.* Ndo se sabe por quanto tempo as condicdes do

? Como ficou publico em 1984, quando se revelou a manipulagao das contas que certos brasilei-
ros mantinham no exterior.

® As ORTNS e suas sucessoras ndo costumavam render acima da inflagio. A hipStese de rendi-
mento zero € adotada para simplificar a discussdo, Obviamente pode haver outros investimentos de
curto prazo, mas, considerando-se os custos de analisar o real valor do projeto, etc., investir em
papéis do Governo é uma forma répida e barata de aplicar poupangas, ou os lucros das firmas.
Mais ainda, se o mercado de ag6es € eficiente, o prego das agGes reflete as expectativas a respeito
das firmas. Assim, a descri¢@o do *‘empresdrio investir na sua firma’ nio significa perda de gene-
ralidade.

* Como tem sido verificado, a tentativa de equilibrar as finangas do Governo sem recorrer a ta-
xagdo 2s claras tem causado grandes transtornos 3 Economia.
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servigo da divida serdo as mesmas, ou se o problema ter4 uma solugio. O
empresério dispde apenas de informagGes que envolvem duas hipéteses:

HO — a crise € transitdria e h4 probabilidade g de, no préximo perfodo, a
“normalidade ser restabelecida’.

H1 — a crise € permanente.®

O investidor formula sua interpretagdo da realidade usando de forma
bayesiana as informagGes fornecidas por “‘otimistas” e ‘‘pessimistas’. No
comego de cada perfodo, se a crise persiste, ele reavalia a probabilidade P
(?) (condicional a S(#) = 1) de que H1 seja realmente verdadeira usando a
seguinte expressao:

P(t-1)
P(t-1)+(1-q)*(1-P(t-1))

P(t)= 0 nos outros casos.

P(t)=

se até t-1 o estado 1 é verificado, t=t,+1

Quanto mais dura a crise, mais forte € a convicgdo de que ela € perma-
nente, apesar dos que a diagnosticam como transitéria.® Se ela se resolve,
H1 mostra-se falsa. O investidor cré, portanto, que no préximo perfodo a
crise se manterd com probabilidade

p(® = p(t) + (1-9)* (1-p(1))

Por hipétese, os investidores procuram maximizar o valor do fluxo de
retornos esperados de cada investimento, dentro de um horizonte de
T perfodos (isto €, a soma descontada 2 taxa 3 dos retornos rl(s), r2 de
cada periodo, segundo os estados s igual a 1 ou 0). O valor do investi-
mento no exterior € simplesmenie a soma descontada dos retornos a cada
perfodo, j4 que r2 € sempre constante. O valor esperado do investimento
doméstico depende das condigdes da Economia e € obtido pela ponde-
ragdao dos rendimentos por perfodo em cada estado da natureza, j4 que
o mimero de estados e de perfodos € suposto finito, sendo expresso por:

RI(P®)=P®)*r1(1)*T 7=, 107t +
(1-PO)Y* [ r1(1)* ooy 7871074 11(0)* 5,_ 787 Y(1-(1-9)TD)]

t= 1, s(t) =1
=rl(0)* 2, 137 t=1,s(t)=0

Portanto, se os investidores interpretam a realidade da forma descrita
acima (e sdo coerentes), pode-se prever o seguinte:’

* Naio h4 muita dificuldade em associar cada um dos diagnésticos a escolas econémicas reconhe-
cidas no Brasil.

® Qbserva-se que se aqueles que nio acreditam no cariter permanente da crise predizem que ela
se resolverd com excessiva facilidade (¢ muito grande), eles podem se tornar desacreditados rapi-
damente. Sem difvida, isso pode explicar porque muitas vezes aqueles que mais acreditam na pos-
sibilidade de solugdes, ainda assim, mais ou menos “‘desde o comego’’, apresentam perspectivas
sombrias ou cautelosas sobre o futuro.

7 As provas encontram-se no anexo 1.
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1. Como a certeza da permanénca da crise aumenta com a duracao desta,
e como o retorno do investimento irreversivel interno é menor do que o do
investimento externo enquanto se sucedem os maus estados, sempre ha-
verd um tempo 7* no qual a fuga de capital pode se tornar, daf por diante,
a opgao preferida (6tima).

2. Enquanto R1 (P (#)) for maior do que R2 (#), ndo naverd significativa
fuga de capitais. Isto ndo implica, no entanto, que Os investimentos irre-
versiveis dentro do Pais continuem. Para que continuem exige-se que o
retorno por perfodo rl (1) seja maior do que o maximo arrependimento
que o investidor sentiria se depois ele se convencesse de que a crise ndo
tem solugdo, mas nao mais pudesse investir no exterior.

3. Mais ainda, R1 (P (1)) < R2 () também ndo implica a imediata fuga de
capitais, j4 que a possibilidade da incerteza perdurar por perfodos seguin-
tes determina um segundo valor de opgao, referente ao méximo arrepen-
dimento de se ter investido no exterior e verificar-se que a crise passou. O
custo de repatriamento do capital determina assim, mais uma razao para
que investimentos irreversfveis sejam suspensos.

4. A existéncia de um intervalo em que o investimento privado cai, mas a
poupanga disponfvel ndo decresce na mesma intensidade abre a possibili-
dade de o Governo financiar um déficit através da expansao da dfvida in-
terna. Enquanto o valor de opg¢ao for maior do que o rendimento do inves-
timento irreversfvel relevante, o investidor desejard manter seus recursos
de forma liquida. Papéis do Governo de curto prazo ou facilmente nego-
cidveis, de retorno garantido (indexagio tal que o retomo médio equivala
4 inflagdo), sdo a alternativa natural. As condigbes favoraveis a colocagao
de papéis do Governo acabam quando o valor de opgao em relago ao in-
vestimento externo é menor que r2. Quando a crise de confianga final-
mente aflora, € provdvel que a fuga de capitais adquira razodveis pro-
porgOes, pois os investidores tentardo remeter toda a poupanga acumulada
durante este intervalo em que ndo ‘‘investiram em fébricas, mas nas
ORTNs”.

‘3. Conclusao

O modelo replica em grande parte o comportamento do investimento no
Brasil ao longo da década de 80.°. Conquanto o pardmetro g adiantado pe-
los defensores da hipétese da iminente renormaliza¢do da economia seja
determinado exogenamente ao modelo, este reconhece que o empresério
em geral esté exposto a uma grande variedade de diagnésticos econdmicos
e tem que formar sua prépria opinido (o que ele faz de forma bayesiana).
Também € interessante notar que a suspensao de novos investimentos nao
se deve & aversdo ao risco do investidor — j4 que ele olha apenas para va-
lores esperados. Finalmente, o modelo permite ilustrar que o problema da

8 Além disso, d4 uma explicacio simples para o fendmeno de terem as empresas tio vultosos re-
cursos no open a partir de 1983.
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dfvida pode criar uma dindmica perversa ao investimento € ao crescimento
econdmico, mesmo quando ndo se verificam fugas de capitais. Pode-se es-
tender os resultados para estimar que depois que se tornar aparentemente
melhor investir fora do Pafs, ndo s6 o Governo acaba perdendo substan-
cial fonte de recursos, j4 que nao consegue financiar seu déficit com pou-
pangas ‘‘ociosas’, como programas de privatizagdc podem ter poucas
chances de sucesso.

Anexo 1

A crise comega em ¢,. A cada perfodo, depois de ¢,, os investidores deci-
dem entre dois investimentos irreversfveis e aplicagbes nos papéis do Go-
verno, com retorno zero. Os recursos disponfveis a cada perfodo sdo da-
dos exogenamente. Se s torna-se zero, nunca mais ele volta a ser 1. O re-
torno da segunda tecnologia, por hip6tese, € independente do estado a ca-
da perfodo. Como os projetos apresentam tempo de vida finito, o retorno
de um investimento pode ser calculado recursivamente:

Valor presente em ¢ do investimento doméstico, dadc que s(2)=0
R1(0,t) = rl1 (0) + 3 R1 (O,t=1)
Valor presente em ¢ do investimento doméstico, dado que s(£)=1
R1 (P(t)) = R1 (1,t) =rl1 (1) + 8 E[R1 (s,t+1) / t]
Valor presente em ¢ do investimento externo.
R2 () =12 + 8 R2 (t+1)

O fato de que sempre existe um * para o qual a fuga de capital se tor-
na a opgdo mais atraente decorre de a probabilidade P(f) ser crescente e
mondétona em £. Quanto mais a crise dura, maior &€ P(z). Como r(1,1) < r2,
acaba existindo um ¢ no qual P(¢) € suficientemente grande para que R1
(1,5) < R2 (0. E f4cil ver que para r > r* R1 (1,£) sera sempre menor que
R2().

O fato de que R1 (P(z)) > R2 seja uma condigao necesséria para que o
investimento doméstico continue deriva da hipStese de maximizacido de
retorno esperado suposta para o investidor. No entanto, esta condig@o po-
de nao ser suficiente. O investidor sé escolhe a prineira tecnologia se cle
espera nio se arrepender depois. Assim, em certo perfodo ele pode prefe-.
rir ndo comprometer seus recursos em nenhum investimento irreversfvel,
preferindo manté-los livres. O valor de dispor-se de recursos livres no
perfodo seguinte € expresso por:

V(s,t-1) = Emax [ R1 (s (), t), R2 (1), V(s(1),t)] s(t-1); t-1
No caso de haver apenas dois estados,

V(S,t-1) = 8* p((1)S, t-1)* max [R1 (1, t), R2, V(1,0)] +
3% (1 - p(v) S,t-1)* max [R1 (0,t), R2, V(0,1)]
VT =0

Fuga de capitais 309



Portanto, o valor esperado de recursos a serem investidos (livres) € da-
do pela soma ponderada (valor esperado) do méximo retorno possivel em
cada estado no préximo perfodo. O valor da opgao, ou seja, do investidor
abster-se de investir em um projeto j irreversfvel em dado perfodo, é dado
pela diferenga entre o valor dos recursos disponfveis € o valor do projeto
Je

@j(s=1, t-1) = &* p((t)/s(t-1), t-1)* max [R1(1,t) - Rj(1,t), R2 -
Rj(1,1), V(1,1 - Rj(1,0] + &* (1-p((3* (1-p((t)/s (t-1), t-1))*
max [R1(0,t) - Rj(0,t), R2 - Rj(0,1), V(O,1) - Rj(O,1)]

Ao se calcular este valor, no entanto, verifica-se que mesmo que R1 (1,
t+1) < R2 (¢++1) pode ser que a incerteza perdure no préximo perfodo.
Assim, V (1, ¢+1) pode ser maior que R2 (#+1).

A condigao de suficiéncia nio se torna 6bvia, mas como
V(1,t+1) < R1 (0, t+1)
€ certo que o investimento interno continua enquanto

R1 (1,t) > R2(t
r1(1) > & .p(t) . (R1 (0, t+1) - R1 (P (t+1)))

O ponto acima explica por que s6 haverd passagem imediata do inves-
timento interno para a fuga de capitais a partir de #*, onde R1 (1, r*-1)
> R2 (r*-1) mas R1 (1,t*) < R2 (t*), se o valor da opgao em #*-] for me-
nor que rl e em * for maior que r2.

Em ¢*-1, o valor da opgao de manter os recursos livres e investir do-
mesticamente € dado por:

21 (1,t*-1) =
= §* p((t*)/1, t*-1)* max [R1(1,t*) - R1(1,t*), R2(t*) - R1(1,t*), V(1,t*)
- R1(1,t%)] 8* (1-p ((t*)/1,t*-1))* max [R1(0,t*) - R1(0,t*), R2(t*)
-R1(0,t*), V(O,t*) - R1(0,t*)] = 3* p(t*-1) [R2(t*) - R1(P(t*))]
J4 em r*, o valor de opgdo em relagdo A fuga de capitais € expresso
por:
D2(1,t%) =
= 5% [p(t*+1)/1, t*)' wax R=1(1,t* + 1) - R2(t* + 1), R2(t* + 1)
-R2¢e* + 1), V(I,t* + 1) - R2(t* + 1) + (1-p((t* + 1)/1,t*)* max
RI1(0, * ' 1) - R2(t* + 1), R2(t* + 1) - R2(t* + 1), V(O,t* + 1) - R2(t*
+ 1) = 8* (1-p(t* + 1)* [R1(O,t* + 1) - R2(t* + 1)]

Portanto, nesmo se

RI(1,t*- 1) > R2(t*- 1)
RI(1,t*) < R2(t%)

Se algumas das condig6es

a) 8* p(t*) (R2(t*) - R1(P(t1*))) < r1(1) (V(1,t*) < R2(t*)), j4 que se a cri-
se permanecer em t* o melhor € optar pela fuga de capitais.
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b) 8* (1 - p(t* + 1)* R1(O,t* + 1) -R2 (t* + 1)) < r2

nao se verificar, hd uma suspensio nos investimentos, sem que ocorram
fugas de capital. H4 imimeras combinagGes de 71 (s), 72, ¢, 3 ¢ T em que
as condigdes acima néo se verificam para o £* de transigdo (pode-se expe-
rimentar, por exemplo, r1(1) = 0,03, r2 = 0,06, r1 (0) = 0,15, 9 = 0,4
8 = 0,95 e T suficientemente longo, nenhuma das condigfes se verifica
em t* = 8).

Abstract

An elementary model is used to explain how investors make decisions
when the country suffers from a significant foreign debt problem. The
model forecast that if the ‘‘debt crisis’ goes on, investments in fixed capi-
tal become less frequent and savings may become channeled towards
short-term domestic investments. This new allocation of resources may be
accompanied by an increased need for government financing and may last
for a substantial period of time. Should the crisis persist, flight of capital
will start to occur.
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