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Crescimenfo Endógeno, Endividamento 
Externo e Controles de Capitais 

Uma análise a partir de um modelo macrodinâmico pós-keynesiano 

Guilherme Jonas Costa da Silva' 
José Luís da Costa Oreiro" 

Resiuno: O presente artigo apresenta um modelo macrodinâmico de inspiração 
pós-keynesiana no qual a taxa de crescimento do produto real é uma variável 
endógena com o objetivo de se analisar os efeitos da introdução de controles 
de capitais sobre a performance macroeconômica de economias emergentes. 
Para tanto, parte-se inicialmente dos modelos desenvolvidos por Oreiro (2004) 
e Oreiro e Guerberoff (2004). Dessa forma, pode-se reavaliar o impacto dos 
controles de capitais sobre a dinâmica de longo prazo de economias emergen­
tes, levando-se em conta possíveis interações desses controles sobre o cresci­
mento das mesmas. A primeira conclusão importante é que os controles de ca­
pitais não afetam a estabilidade da posição de equilíbrio com baixo endividamento. 
Os resultados encontrados mostram evidências de que a introdução dos con­
troles de capitais é uma política útil para reduzir a taxa de juros, acelerar o cres­
cimento do produto real, aumentar o nível de atividade e reduzir o nível do 
endividamento externo. No entanto, o déficit em transações correntes ficou 
relativamente maior com os controles de capitais. 

Palavras-chave: controles de capitais, poupança externa, performance macro­
econômica. 
Abstract: The present article develops a post-keynesian macrodynamic model 
in which the growth rate of real income is an endogenous variable in order to 
analyze the effects of capital controls over macroeconomic perfomiance of emer­
gent economies. For such we start irom the models developed by Oreiro (2004) 
and Oreiro e Guerberoff (2004). In this ft-amework is possible to reevaluate the 
impact of capitals controls over long-term dynamics of emergent economies, 
taking into account possible interactions capital controls and economic growth. 
The first important conclusion is that the capitals controls do not affect the stabi­
lity properties of the long-run equilibrium positions of the model. The simulation 
results show that introduction of capitals controls is a useful policy to reduce 
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the level of domestic interest rate, to raise economic growth, to increase the 
degree of capacity utilization and to reduce the level of extemal indebtedness. 
However, the deficit in current account was relatively higher with capitals con­
trols. 

Keywords: capital controls, foreign savings, macroeconomic performance. 
Código JEL: E12; E22; F4; F43. 

Tern se tornado cada vez mais claro que não só não existem argumentos para 
justificar a liberalização da conta de capitais, como existem argumentos muito 
convincentes contrários à plena liberalização. 
(Stiglitz, 2000, p. 1076). 

Introdução 

Os defensores da liberafização da conta de capital freqüentemente 
argumentam que o crescimento econômico pode ser estimulado ou indu­
zido pela poupança externa. Recentemente, Bresser e Nakano (2003) 
criticaram essa tese de que a poupança externa é necessária para o 
crescimento dos países emergentes. Para esses autores, o financiamento 
do crescimento por intermédio da poupança extema tende a gerar uma 
redução da taxa de crescimento de longo prazo das economias emer­
gentes em função do aumento explosivo do endividamento extemo, tor­
nando essas economias mais suscetíveis a crises do balanço de paga­
mentos. 

A formalização dos argumentos de Bresser e Nakano foi feita por 
Oreiro (2004) por intermédio da constmção de um modelo macrodinâ-
mico de inspiração pós-keynesiana, no qual se analisam os mecanismos 
econômicos pelos quais o endividamento extemo pode gerar uma perfor­
mance macroeconômica caracterizada por uma baixa utilização da capa­
cidade produtiva e ciclos de expansão e contração do nível de atividade 
econômica. As hipóteses básicas desse modelo são as seguintes: i) a taxa 
desejada de crescimento do estoque de capital é uma fiinção (não-linear) 
do endividamento extemo como proporção do produto real; ii) o prê­
mio de risco país é endógeno, sendo uma função direta do nível do endi­
vidamento extemo. 

Nesse arcabouço teórico demonstra-se a existência de duas posi­
ções de equilíbrio de longo-prazo, a primeira caracterizada por um baixo 
nível de endividamento extemo e um elevado grau de utilização da capa­
cidade utilizada; e a segunda caracterizada por um elevado nível de 
endividamento extemo e um baixo grau de utilização da capacidade. 
A análise de estabilidade do modelo demonstrou que o equilíbrio com 



baixo endividamento é instáuel (do tipo trajetória de sela), ao passo que 
o equilíbrio com alto endividamento - para uma certa constelação de 
parâmetros do modelo - é esfáueí, sendo que a economia apresentará 
um movimento oscilatório amortecido em tomo dessa posição. 

A instabilidade cambial e financeira observada recentemente no 
mercado financeiro intemacional ressuscitou a discussão sobre a impor­
tância dos controles de capitais para as economias emergentes. Nesse 
contexto, Oreiro e Guerberoff (2004) adaptaram o modelo de Oreiro 
(2004) para analisar o impacto da introdução de controles de capitais 
sobre a trajetória temporal de uma série de variáveis macroeconômicas 
(taxa de juro, exportações líquidas e grau de utilização da capacidade 
produtiva), bem como o efeito dos mesmos sobre o nível de fragilidade 
extema da economia. 

Os resultados do modelo de Oreiro e Ckierberofi" (2004) mostraram 
que o papel do controle de capitais em uma economia pode ser muito 
mais complexo do que a simples análise de efeitos instantâneos e de 
curto prazo poderiam sugerir. Com efeito, nos estágios iniciais da dinâ­
mica, o controle de capitais tende a aumentar o nível de utilização da 
capacidade produtiva. Ao longo do tempo, no entanto, esse aumento 
no nível de utilização da capacidade leva a uma deterioração das contas 
externas, que produz um aumento do endividamento externo e uma 
redução do nível de utilização da capacidade produtiva. 

Uma limitação importante das análises feitas pelos autores em consi­
deração é que a taxa de crescimento do produto real é tomada como 
exógena. Em outras palavras, ambos os modelos não especificam os deter­
minantes do crescimento de longo-prazo das economias capitalistas. 

Nesse contexto, o presente artigo é uma contribuição no sentido de 
eliminar essa deficiência dos referidos modelos. Corn efeito, ao longo 
deste artigo será desenvolvido um modelo macrodinâmico, semelhante 
aos modelos desenvolvidos pelos autores supracitados, no qual a taxa 
de crescimento do produto real é uma variável endógena. Dessa forma, 
pode-se reavaliar o impacto da introdução dos controles de capitais 
sobre a dinâmica de longo-prazo de economias emergentes, levando-se 
em conta as possíveis interações desses controles sobre o crescimento 
dessas economias. Mais especificamente, o modelo aqui apresentado 
tem por objetivo analisar o impacto dos controles de capitais sobre a 
trajetória temporal da lucratividade, do endividamento extemo, da taxa 
doméstica de juros, do crescimento econômico, do nível de utilização 
da capacidade produtiva e das exportações líquidas. 

Para tanto, o artigo foi estmturado em seis seções, incluindo a pre­
sente introdução. Na seção 1 apresenta-se a estmtura básica do modelo 
teórico utilizado. A seção 2 apresenta a dinâmica da dívida extema e 



os equilíbrios múltiplos. A seção seguinte está dedicada à análise da^ 
estabilidade de curto e longo prazos do modelo. Na seção 4 são feitas 
algumas simulações comptitacionais com o objetivo de comparar as 
trajetórias temporais das variáveis macroeconômicas de interesse no 
caso ern que existe perfeita conversibilidade da conta de capitais e no 
caso em que os controles de capitais são introduzidos. A seção 5 suma-
riza as conclusões obtidas ao longo do artigo. 

I A Estrutura Básica do Modelo Teórico 

O presente modelo fundamenta-se no trabalho de Oreiro (2004). 
A versão original do modelo de Oreiro apresenta uma economia na qtial 
(i) o investimento em capital fixo é positivamente influenciado pela razão 
dívida externa/PIB em fianção do efeito positivo da maior diversidade 
de fontes de financiamento sobre o risco do tomador; (ii) a mobilidade 
de capitais é perfeita, ou seja, vale a assim a chamada "paridade desco­
berta da taxa de juros"; (iii) o prêmio de risco país é endógeno, variando 
em conformidade com a dívida extema como proporção do PIB. 

Consideremos uma economia na qual as empresas tenham poder 
de mercado e fixem os setis preços com base num mark-up fixo sobre 
os custos de produção (cf. Taylor, 1983). Dessa forma os preços domés­
ticos são determinados com base na seguinte equação: 

p = {l+x)[wb + ep¡ao] (1) 

onde p é o nível de preços doméstico, w é a taxa de salário nominal, p* 
é o nível de preços internacional, e é a taxa nominal de câmbio, b é o 
requisito unitário de mão-de-obra, é o requisito unitário de matérias-
primas importadas e T é a taxa de mark-up. 

Seja r a taxa de lucro e u o grau de utilização da capacidade pro­
dutiva. Pode-se demonstrar qtte a taxa de lucro é dada por: 

r^-^u (2) 
l-t-t 

Assim, pode-se observar que a Iticratividade é uma fianção crescente 
do mark-up'^ e do grau de utilização da capacidade produtiva. 

O mercado de bens está em equilíbrio quando a oferta agregada 
for igual ao nível de produção das firmas: 

o mark-up é t ido c o m o cons t an te p o r d e p e n d e r d e variáveis estruturais c o m o : i) g rau d e m o n o ­
pólio; ii) o nível d a s barre i ras à en t r ada d e n o v o s c o m p e t i d o r e s na indústria; e iii) o g rau d e subs-
ti tutibilidade e n t r e os p r o d u t o s d a s firmas d e u m a m e s m a indústria. 



pC + pI + pE = pX (3) 

onde pC é o valor nominal dos gastos de consumo, pJ é o valor nomi­
nal dos gastos de investimento, pE é o valor nominal das exportações 
líquidas e pX é o valor nominal do nível de produção. 

Adicionalmente, supõe-se a existência de duas classes sociais (capi­
talistas e trabalhadores) que se diferenciam entre si com base na classe 
de rendimentos Queros e salários) e com base na propensão a consumir 
da renda disponível. Assume-se que os trabalhadores "consomem tudo 
o que ganham" de forma que a sua propensão a consumir é igual a um.^ 
Por outro lado, os capitalistas consomem uma fração dos seus rendi­
mentos (os quais são constituídos unicamente de lucros), poupando uma 
fração =(1-Cp) da sua renda. Sendo assim, o valor nominal dos gastos 
de consumo é dado por-. 

pC = wbX + i\-s^)rpK (4) 

Substituindo (4) em (3) tem-se que: 

/ E 
-^ + -^-Scr-qaofnr = 0 (5) 

onde q=^éa taxa real de câmbio e m = é a participação dos lucros 
na renda. 

Nesse modelo, a taxa de crescimento do estoque de capital (I/K = g) 
é uma função positiva de um componente autônomo (a^,^ da diferença 
entre a taxa de lucro e taxa de juros («^ [r-i]) e por fim de um componente 
que depende do endividamento extemo como proporção do estoque 
de capital (a^z'̂ ).'* Iremos assumir que um aumento do endividamento 
extemo como proporção do estoque de capital irá resultar num aumento 
menos do que proporcional do l/K, ou seja, \|/<1.5 

— =aQ+a^[r-i] + a2z'^ 0 < V ( / < 1 (6)' 
K 

O u seja, a s u a p r o p e n s ã o a p o u p a r é igual a z e ro . 

O qua l reflete, p o r exemplo , o animal spirits d o s capitalistas. A esse respe i to v e r Keynes (1936, 
c a p . 12). 

z = D / K é o e n d i v i d a m e n t o e x t e m o c o m o p r o p o r ç ã o d o e s t o q u e d e capi tal . 

Isso p o r q u e es t amos s u p o n d o , e m c o n f o n n i d a d e c o m a experiência d a s e c o n o m i a s emergen tes , 
q u e u m a pa r t e dos capitais externos é utilizada p a r a a aquisição d e ativos não - reprodu2Íveis c o m o , 
p o r exemplo , terras. 

A respe i to d o s f u n d a m e n t o s dessa í u n ç ã o inves t imento ver Ore i ro (2004)-



o endividamento extemo como proporção do estoqtie de capital 
foi incorporado à ftinção investimento com o intuito de apresentar as 
restrições de financiamènfó â decisão dè investimento ern capitar fixo 
Com efeito, tendo por base a teoria da decisão de investimento de Hyman 
Minsky (1975), o investimento desejado pelas firmas pode aumentar 
em função quer de uma redução do risco do tomador, quer por uma 
redução do risco do emprestador. Nesse contexto, o acesso ao mercado 
internacional de capitais poderia attiar no sentido de aumentar o inves­
timento desejado pelas firmas à medida que a diversificação das fontes 
de financiamento contribuiria tanto para a queda do risco do tomador 
como para a queda do risco do emprestador. 

As exportações líquidas dependem de tim componente autônomo 
(e )̂̂  e negativamente do nível de trtilização da capacidade prodtitiva, pois 
supõe-se que o aumento da atividade econômica implica um aumento 
das importações, o que reduz o saldo da balança comercial. Assim, pode-
se escrever a fijnção da seguinte forma: 

Considera-se que o prêmio risco é endógeno, sendo dado pela se­
guinte equação: 

p = Po + Pi.z (8) 

onde PQ > 0; e pj > 0. 
A equação (8) mostra qite o prêmio risco é uma função crescente 

da dívida extema como proporção do estoque de capital. A idéia é qtie, 
quanto maior for o endividamento externo, maior será o volume de com­
promissos externos do país na forma de juros e amortização sobre o 
principal, aumentando assim o risco de default (OREIRO, 2004). 

No modelo original, Oreiro (2004) assume que há mobilidade per­
feita da conta de capitais. No presente modelo, contudo, iremos supor 
que a autoridade monetária adota medidas de controles sobre o fluxo de 
capitais, não valendo mais a hipótese da paridade descoberta da taxa 
de juros. A implicação fiindamental dessa hipótese é que a taxa de juros 

' o q u a l d e p e n d e , e n t r e o u t r a s var iáveis , d a taxa rea l d e c â m b i o . C o m o e s t a m o s s u p o n d o a 
existência d e u m r e g i m e d e c â m b i o fixo b e m c o m o rigidez d e p r e ç o s t an to e m nível domés t i co 
c o m o i n t e r n a c i o n a l , s e g u e - s e q u e a taxa real d e c â m b i o p o d e s e r t r a t a d a c o m o c o n s t a n t e e, 
dessa forma, i n c o r p o r a d a a o c o m p o n e n t e a u t ô n o m o d a função d e expor t ações líquidas. 

" Nesse m o d e l o , o efeito d o c â m b i o é fixo e está s e n d o c a p t a d o n o t e r m o E . 



doméstica pode se distanciar do patamar determinado pela paridade 
descoberta da taxa de juros. 

A principal razão para a adoção das medidas restritivas aos fluxos 
de capitais é precisamente evitar que o fluxo excessivo de capitais preju­
dique a condução da política monetária. Os controles de capitais per­
mitem que as autoridades monetárias tenham uma maior autonomia 
para fixar a taxa básica de juros num patamar coerente corn os objetivos 
domésticos, quais sejam, crescimento, emprego e inflação. 

Para fechar o modelo, devemos especificar os determinantes da 
taxa de juros doméstica. Com base em Oreiro e Guerberoff (2004), a 
taxa de juros doméstica será formada por uma média ponderada entre a 
"taxa de juros desejada" pelo Banco Central, ou seja, o nível da taxa de 
juros doméstica que é compatível com o atendimento dos objetivos da 
política econômica doméstica, e o valor dado pela "paridade descoberta 
da taxa de juros".' 

Do exposto, segue que a equação de determinação da taxa domés­
tica de juros é dada por: 

i = il-~k){i* + p) + ki ; 0<Â:<1 (9) 

onde / é a taxa de juros desejada pelo Banco Central e /* + p (onde i* 
é a taxa de juros intemacional e p é o prêmio de risco-país) é o valor da 
taxa de juros doméstica compatível com a "paridade descoberta da taxa 
de juros" na ausência de controles de capitais e supondo um regime de 
câmbio fixo. 

Substituindo (8) em (9), obtemos a seguinte expressão: 

Substituindo (10) em (6), obtemos uma equação que determina o 
investimento como proporção do estoque de capital como função do 
endividamento extemo e da lucratividade: 

A p o n d e r a ç ã o reflete o nível d o s c o n t r o l e s d e capi tais (k). 

' Ao se r i n c o r p o r a d o n o m o d e l o a taxa d e ju ros dese jada pe lo B a n c o Cent ra l , t e m - s e p o r obje­
tivo introduzir a discussão d a impor t ânc ia d a s característ icas d o s cont ro les d e capitais, o u seja, 
se e s t ã o s e n d o r ea l i zados n a e n t r a d a e / o u n a sa ída . Q u a n d o as a u t o r i d a d e s m o n e t á r i a s t ê m 
p o r obje t ivo m a n t e r a taxa d e ju ros d e s e j a d a r e l a t ivamen te ma i s e l e v a d a ( í ) , p o s s i v e l m e n t e o 
país estará l a n ç a n d o m ã o d o s cont ro les d e capitais p a r a c o n t e r o ingresso o u d e s o n e r a r a saída 
d o s capi ta is . C a s o as a u t o r i d a d e s d e c i d a m p o r m a n t e r a taxa d e ju ros d o m é s t i c a n u m nível 
ma i s baixo, p o s s i v e l m e n t e o pa í s esteja u t i l izando cont ro les p a r a c o n t e r a fuga o u es t imula r a 
e n t r a d a d o s capi ta is n o país . E m s u m a , q u a n t o ma io r o con t ro le d e capitais , m a i o r o p e s o d a 
taxa d e ju ros d e s e j a d a p e l o B a n c o C e n t r a l n a d e t e r m i n a ç ã o d o va lo r efet ivo d a t axa d e juros 
d o m é s t i c a . 



Com base na equação (11), pode-se observar que a taxa de cresci­
mento do estoque de capital (V̂  = g = taxa de crescimento do produto 
real) depende da lucratividade e do endividamento extemo. Assim, a re­
lação entre a taxa de crescimento do estoque de capital e o endivida­
mento extemo pode ser visualizada a partir da Figura 1 abaixo:'^ 

z z 
Figura 1. Taxa de crescimento como fimção do endivi­
damento extemo. 

Diferenciando (11) com respeito a z, obtém-se: 

Õz 
(12) 

Colocando-se u em evidência na equação (2) e substimindo a resul­
tante em (7) obtém-se: 

K 
— Sg e ¡ 

( l + x ) (13) 

Substituindo ( l l ) e ( 1 3 ) em (5), obtém-se o locus r = 0: 

" Supondo que a relação técnica capital/produto é constante, temos que a taxa de crescimento 
do estoque de capital (I/K) é igual à taxa de crescimento do produto real (g). 

" Admitindo que (0<k< 1), percebe-se os controles atuarão no sentido de deslocar para cima a 
curva representada na Figura 1. As linhas tracejadas representam as curvas sem o impacto dos 
controles de capitais. 



0 = qa^mr (14) 

onde Y - « o +So-
A equação (14) apresenta a taxa corrente de lucro para o qual a 

demanda agregada é igual à oferta. Trata-se do valor de equilíbrio de 
curto-prazo da taxa de lucro. 

Colocando r na equação (14) em evidência e diferenciando com 
respeito arez, obtemos a seguinte expressão: 

^m(v|/a,z '^- ' -( l-Â:)a,p> (15) 

O sinal de . I dependerá de v|/a 2 ' - (1 - ^ )a 1 p j , que varia com 

z. Assim, à medida que z aumenta, o sinal de passará de positivo para 
az 

negativo, caracterizando uma relação não-linear entre a lucratividade e 
o endividamento externo. 

A relação entre endividamento externo e lucratividade pode ser 
visualizada por intermédio da Figura 2. 

Figura 2. Lucratividade como função do endi­
vidamento. 

2 Endividamento Externo e Equilíbrios Múltiplos: 
a Dinâmica do Modelo no Longo-prazo 

Para analisar a dinâmica de longo prazo dessa economia, p a n e s e 
da equação da dinâmica do endividamento descrita por Simonsen e 
Cisne (1995): 



D = i'D-H (16) 

onde D é o estoque total de endividamento extemo, H é a transferência 
líquida de recursos para o exterior e i*̂  é a taxa de juros da dívida extema. 
Conforme Oreiro e Guerberoff (2004), a taxa de juros da dívida extema 
não é alterada pelo controle de capitais, sendo determinada, portanto, 
pela equação: 

= / ' + Po + PjZ (17) 

Diferenciando z com respeito ao tempo, obtemos a seguinte ex­
pressão: 

(18) 
K K K 

onde — é a taxa de crescimento do estoque de capital (g).'^ 
K 

Substituindo (16) em (18), obtemos a seguinte expressão: 

K 
A transferência líquida de recursos para o exterior nada mais é, na 

economia em consideração, do qiie o valor das exportações líquidas 
K^^.^^ Substituindo 11 e 13 em 19, tem-se a expressão final para a dinâ-
K K 

mica da dívida extema é dada por: 

(20) 

Colocando r na equação (20) em evidência e diferenciando com 
respeito a r e z, tem-se o íócus i = 0: 

^ ' 0„-KDiZ-a,\)/z'^-'-a,z'^^ I » _ . -Vv t , ^ ^ .v+i 

dz 
z =0 

£, -zma, (e, -zma^f 

(21) 

S u p o n d o q u e a r e l ação capi ta l -produto é cons t an te a o longo d o t e m p o , segue-se q u e a taxa d e 
c resc imen to d o p r o d u t o real será igual à taxa d e c r e sc imen to d o e s t o q u e d e capital . 

" C o n v é m l e m b r a r q u e , n o m o d e l o original (OREIRO, 2004) , a taxa d e c r e s c i m e n t o e ra exógena . 

' 5 E s t a m o s s u p o n d o q u e o sa ldo d a b a l a n ç a d e serviços não- fa to res é igual a ze ro . 



onde: 

OQ =/* + Po - t to - a j r + a j í * +a iPo - a , / * ^ - p^aj^ -i-ai^í > 0; 

0), = ( 2 p , + 2 a i P , - 2 a i A p i ) > 0 ; 

= i* + Po + Pi^ > 0. 

A equação (21) mostra que o efeito de um aumento do endivida­
mento sobre a lucratividade depende do próprio nível de endividamento. 

Supondo que s, - zma^ >0, o sinal de y^^y dependerá do endivida­

mento extemo. Para um z é baixo, a inclinação é positiva, enquanto que 
para valores de z elevados, a inclinação é negativa. Uma das possíveis 
representações gráficas da dinámica da divida extema está descrita na 
Figura 3 abaixo: 

z z 
Figura 3. Lócus de Equilibrio da Divida Ex­
tema. 

Em steady-State tem-se que a taxa de lucro e o endividamento ex­
temo são constantes ao longo do tempo. Isso nos permite definir o lócus 
r = O e o lócus z = O, cujas inclinações são dadas respectivamente pelas 
equações (15) e (21). 

Dessa forma, como base nas equações (14) e (20), pode-se facil­
mente mostrar que uma das configurações possíveis de equilíbrio de 
longo-prazo da economia em consideração corresponderia à visuali­
zada por intermédio da Figura 4. 



Figura 4. Equilíbrios Múltiplos. 

Anteriormente foi demonstrado o lócus que descreve as combina­
ções de r e z para as quais o mercado de bens se encontra em equilíbrio. 
As curvas têm o formato aproximado de uma parábola com concavidade 
voltada para baixo. 

Na Figura 4 percebe-se a existência de duas posições de equilíbrio 
de longo-prazo. A primeira caracterizada por uma lucratividade eleva­
da (r^) e um baixo nível de endividamento extemo (z¡) - a qual chama­
remos de equilíbrio com baixo endividamento - e a segunda caracterizada 
por uma lucratividade baixa (r^) e um alto nível de endividamento ex­
temo (z^). 

3 Análise da Estabilidade 

Para analisar a estabilidade dos pontos de equilíbrio de longo-prazo 
da economia em consideração, utiliza-se a metodologia Traço-Determinante. 
Inicialmente lineariza-se o sistema de equações diferenciais na proximi­
dade da posição de equilíbrio. 

; = ( | ^ ) ( r ~ . * ) + ( ^ ) ( z - z * ) õr õz 

z = (^)(r-r*)H^)(^-z*) õr õz 
.õz. 

onde: 

dr 
Õr m 

(22) 

(23) 

(22a) 



õr 

Ôz 
V y 

õz 

ôz 

ôz 
ôr 

( a i m z - e , ) 

(22b) 

(23a) 

(23b) 

A matriz de derivadas parciais é dada por: J = 

õr õr' 
Õr Õz 
õz Õè 
Õr õz ) 

Dessa forma, o determinante e o traço da matriz Jacobiana são 
dados por: 

DET(J) = ( ^ ^ ) - ( ^ ^ ) 
õr õz õr õz 

T R W = (̂ 4) 
Õr õz 

Õr ' õz ' õr ' õz 

O sinal do determinante dependerá do nível de endividamento 
externo. Se DET(J)<0, o equilíbrio é instável do tipo ponto de sela (cf. 
TAKAYAMA, 1993). Por outro lado, se o DET(J) for positivo, o equilíbrio 
pode ser estável ou instável, dependendo do Traço da Jacobiana. Para o 
equilíbrio ser estável, o traço da matriz Jacobiana tem necessariamente 
que ser negativo. Caso o traço da matriz Jacobiana seja negativo, o equi­
líbrio será instável. No entanto, devido à complexidade imposta pelo 
grande nvímero de parâmetros, não é possível determinar de antemão 
o sinal do traço e do detenninante da matriz Jacobiana. Sendo assim, 
a única forma de analisarmos a estabilidade das posições de equilíbrio de 
longo-prazo é por intermédio de simulações computacionais. Nesse con­
texto, tal como veremos na seção 5, para uma certa constelação de va-



lores economicamente plausíveis para os parâmetros do modelo (ver 
Tabela 1), o equilibrio corn baixo endividamento será estável, ao passo 
que o equilíbrio com alto endividamento será instável. 

Esse resultado contrasta fortemente com os resultados obtidos por 
Oreiro (2004) e Oreiro e Guerberoff (2004). Com efeito, nos modelos 
apresentados por esses autores, o equilíbrio com alto endividamento era 
estável, ao passo que o equilíbrio com baixo endividamento era instável 
do tipo trajetória de sela. Daqui se segue que um resultado importante 
da endogenização da taxa de crescimento do produto real é tomar es­
tável o equilíbrio com baixo endividamento. 

4 Dinâmica e Resulfados das Simulações Computacionais 

Para analisar a dinâmica do modelo e realizar as simulações compu­
tacionais, parte-se das equações diferenciais do modelo teórico anterior­
mente desenvolvido. Dessa forma, é possível observar o comportamento 
das variáveis econômicas ao longo do tempo nos casos em que a econo­
mia tem plena convertibilidade da conta de capitais ou adota controles 
de capitais. 

Para a simttlação computacional do modelo teórico atribuíram-se 
aos parâmetros valores economicamente plausíveis, com intuito de apro­
ximar ao máximo o modelo da realidade das economias emergentes, tal 
como a economia brasileira. Para tanto, considera-se o seguinte con­
junto de parâmetros nos exercícios de simulação (Tabela 1). 

Tabela 1. Valores dos Parâmetros Utilizados na Simulação Computacional. 

Parâmetro Discriminação Valor Parâmetro Discriminação Valor 

m Participação dos lucros 
na renda 0.5 

Determinante 
autônomo do 
investimento 

0.01 

í Taxa de juros 
internacional 0.02 a, 

Sensibilidade do 
investimento ao 
diferencial 
juros/lucratividade 

0.6 

Determinante 
autônomo das 
exportações líquidas 

0-03 a. 
Sensibilidade do 
investimento ao 
estoque da dívida 

0.3 

Sensibilidade das 
importações ao nível 
de atividade 

0.5 / 
Meta de taxa de juros 
da política monetária 
autônoma 

0,04 

Fator de decrescimento 
do investimento com 
endividamento 

0.01 a ; 
Requisito unitário 
de matérias-primas 
importadas 

0.5 



Tabela 1. (cont.) 

Parâmetro Discriminação Valor Parâmetro Discriminação Valor 

p, 

Prêmio de risco 
de paises com 
investment grade 

Sensibilidade do 
prêmio de risco ao 
estoque da divida 

0.03 

0.2 

q Taxa real de câmbio 

Propensão a poupar 
dos capitalistas 

10 

0.2 

Para representar as variações no grau de mobilidade de capitais, 
toma-se o valor de k = 0 quando há perfeita mobilidade de capitais e 
k=0,5 quando o país faz uso de controles de capitais. 

Analisando-se o Gráfico de Força, nota-se claramente que o equilí­
brio estável é o equilíbrio com baixo endividamento (Figura 6). A linha 
tracejada representa o lócus r = O e a linha sólida o lócus z = 0. 

Figura 6. Dinâmica do Modelo sem Controles de Capitais. 
Nota: Este gráfico foi extraído do MAPLE. 



Figura 7. Dinámica do Modelo com Control 
Nota: Este gráfico foi extraído do MAPLE. 

a, 8 
les de Capitais. 

Conforme podemos visualizar na Figura 7 acima, a introdução de 
controles de capitais não afeta a estabilidade da posição de equilíbrio 
com baixo endividamento. 

Com base nos exercícios de simulação, observamos que apenas o 
equilíbrio com baixo endividamento é estável, independentemente do 
regime de mobilidade de capitais. Os valores do traço e do determinante 
da matriz Jacobiana nas duas posições de equilíbrio são apresentados 
na Tabela 2 abaixo. 

Tabela 2. Teste de Estabilidade das Posições de Equilíbrio. 

Discriminação Determinante (J) Traço (J) Resultado 

Equilíbrio 1 
(Baixo Endividamento) 

0,43 (k=0,5) 
0,32 (k=0) 

-3.22 (k=0.5) 
-3.17(k=0) Estável 

Equilíbrio II 
(Alto Endividamento) 

-0,43 (k=0.5) 
-0,32 (k=0) 

-2,94 (k=0.5) 
-2,97 (k=0) Instável (sela) 

Na Figura 8 observamos a determinação dos valores de equilíbrio 
de longo-prazo da lucratividade e do endividamento extemo no caso em 
que não há controles de capitais (k=0) e no caso em que existem esses 
controles (lc=0,5). Conforme podemos constatar nessa figura e na Tabela 



3 abaixo, os controles de capitais atuam no sentido de aumentar a lucra­
tividade de longo prazo da economia, ao mesmo tempo em que reduz 
o nível do endividamento extemo. 

K=0 K=0.5 

Figura 8. Valores de Equilíbrio de Longo-prazo nos casos com Controle e sem 
Controle de Capitais. 
Nota: os resultados foram extraídos das simulações no MAPLE. 

Tabela 3- Impactos dos Controles de Capitais sobre 
Lucratividade e Endividamento no Equihlírio Baixo. 

Discriminação K=0 K=0,5 

Lucratividade 8,6 9,4 

Endividamento Externo 32,1 31,1 

Nota: os resultados foram extraídos das simulações no MAPLE. 

Na análise da dinâmica comparada (Tabela 4), observa-se o im­
pacto da adoção de medidas restritivas sobre o fluxo de capitais sobre 
a taxa de juros, nível de atividade, o crescimento econômico e as expor­
tações líquidas. Os resultados do modelo mostram que, no longo prazo, 
os controles de capitais podem ser uma ferramenta importante para me­
lhorar a performance macroeconômica de economias emergentes. Como 
se pode observar na Tabela 4, os controles de capitais atuam no sentido 
de: i) reduzir o valor de equilíbrio de longo-prazo da taxa de juros; ii) 
acelerar o crescimento econômico; e iii) aumentar o nível de utilização 
da capacidade produtiva. O único resultado desfavorável da adoção de 
controles de capitais foi o aumento do déficit em transações correntes. 
No entanto, esse aumento não é suficientemente forte para induzir um 
crescimento do endividamento extemo como proporção do estoque de 



capital. Isso porque a adoção dos controles de capitais permitiu um au­
mento da taxa de crescimento do estoque de capital, o qual mais do que 
compensou o efeito sobre o endividamento extemo de um maior déficit 
em transações correntes. 

Tabela 4. Dinâmica Comparada dos Regmes da Conta 
de Capital. 

Discriminação K=0 K=0,5 

Taxa d e Ju ros 0,10 0,07 

Cresc imento Econômico 0,29 0,32 

Expor tações Líquidas -0,05 -0,06 

Nível d e Atividade 0,18 0,19 

N o t a : o s r e s u l t a d o s f o r a m ex t r a ídos d a s s i m u l a ç õ e s n o MAPLE. 

Com base nos gráficos da Figura 9, percebe-se que os controles de 
capitais tendem a estabilizar a taxa de juros num patamar mais baixo 
em comparação com o regime de plena-conversibilidade da conta de 
capitais. Por outro lado, os controles de capitais permitem a obtenção 
de tim maior nível de titilização da capacidade produtiva e uma maior 
taxa de crescimento do estoque de capital relativamente à situação de 
mobilidade perfeita de capitais. 

Taxa de juros 
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01 

0 09-
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0 07 

0 06-
O 10 20 30 40 

F i g u r a 9 ( a ) [ k = 0 ] 
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005 
O 10 3D 

F i g u r a 9 ( b ) í k = 0 , 5 ] 



Taxa de Crescimento do Estoque de Capital 
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Figura 9(c) [k=0] 
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Figura 9(d) [k=0,5] 
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Figura 9. Impacto dos Regimes da Conta de Capital sobre as Variáveis Macro­
econômicas. 



Os resultados numéricos são, em geral, economicamente plausíveis, 
apesar de se observar algumas desproporções numéricas. O uso de con­
trole de capitais mostrou-se eficiente em manter a taxa de juros em um 
patamar mais baixo e estável no longo-prazo, relativamente à situação 
de plena-conversibilidade da conta de capitais. 

A estabilidade da taxa de juros num patamar menor, quando se 
implementa medidas de controle de capitais, contribui para criar tim am­
biente econômico mais propício para o planejamento de longo-prazo, 
incentivando assim o investimento e o crescimento econômico. 

Em resumo, as simulações computacionais do modelo teórico mos­
traram que medidas restritivas sobre o fluxo de capitais podem ser im­
portantes como estratégia de retomada do crescimento das economias 
emergentes. Contttdo, o crescimento gera, em alguns países, um saldo 
negativo na balança comercial. Sendo assim, a adoção de controles de 
capitais deve se dar em conjunto com medidas que visem tomar a matriz 
produtiva da economia menos dependente das importações de bens de 
capital, e com isso melhorar a elasticidade-renda das importações dessas 
economias."^ 

5 Conclusões 

O modelo apresentado ao longo deste artigo mostrou que existem 
razões para se acreditar que os controles de capitais possam influenciar 
positivamente a performance macroeconômica das economias emer­
gentes. A introdução de controles de capitais permite uma redução do 
valor de equilíbrio de longo-prazo da taxa de juros, uma aceleração da 
taxa de crescimento do estoque de capital e um aumento do nível de 
utilização da capacidade produtiva. O único efeito deletério dessas me­
didas restritivas à mobilidade de capitais é um aumento do déficit em 
transações correntes. Contudo, o efeito positivo dos controles sobre a 
taxa de crescimento permite que o endividamento extemo como pro­
porção do estoque de capital seja reduzido, de forma que a vulnerabilidade 
extema da economia também seja reduzida. 

Uma outra conclusão importante é que os controles de capitais não 
afetam a estabilidade da posição de equilíbrio com baixo endividamento. 
Dessa forma, não há razão objetiva para se acreditar que a adoção desses 
controles possa contribuir para aumentar a instabilidade das economias 
emergentes. 

Para u m a p r o f u n d a m e n t o dessa q u e s t ã o , ver C u r a d o (2001) e C u r a d o e Porcile (2002), 
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