ISSN 0102-9924

Andlise
i ~ .
[—condmica



UNIVERSIDADE FEDERAL DO R10 GRANDE DO SUL
Reitor: Prof. José Carlos Ferraz Hennemann
FacuLpapk DE CikNcias ECONOMICAS
Diretor: Prof Gentil Corazza

CENTRO DE EsTuDOS E PESQuISAS ECONOMICAS
Diretor: Prof. Lovois de Andrade Miguel

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS
Chefe: Prof. Ricardo Dathein

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS CONTARBEIS
E ATUARIAIS
Chefe: Prof. Ceno Qdilo Kops

CuURsO DE POs-GRabuacAo EM EcoNoMia
Coordenador: Prof. Fernando Ferrari Filho

CURSO DE POS-GRADUACAO
EM DESENVOLVIMENTO RURAL
Coordenador: Prof. Paulo Dabdab Wagquil

CONSELHO EDITORIAL: André Moreira Cunha
(UFRGS), Carlos G. A. Mielitz Netto (UFRGS),
Carlos Henrique Horn (UFRGS), Eduardo A.
Maldonado Filho (UFRGS), Eleutério F. S.
Prado (USP), Eugénio Lagemann (UFRGS),
Fernando Cardim de Carvalho (UFRJ), Fer-
nando Ferrari Filho (UFRGS), Fernando de
Holanda Barbosa (FGV/RJ), Flavio Augusto
Ziegelman (UFRGS), Flavio Vasconcellos
Comim (UFRGS), Gentil Corazza (UFRGS),
Giacomo Balbinotto Netto (UFRGS), Gustavo
Franco (PUC/RJ), Hélio Henkin (UFRGS), Jan
A. Kregel (UNCTAD), Joao Rogério Sanson
(UFSQ), Joaquim Pinto de Andrade (UnB),
Julio César Oliveira (UFRGS), Luiz Estrella
Faria (UFRGS), Luis Paulo Ferreira Noguerol
(UFRGS), Marcelo S. Portugal (UFRGS), Maria
Alice Lahorgue (UFRGS), Octavio Augusto
Camargo Conceicao (UFRGS), Paul Davidson
(University of Tennessee), Paulo D). Waquil
(UFRGS), Pedro C. D. Fonseca (UFRGS),

Philip-Arestis (University of Cambridge),
Ricardo Dathein (UFRGS), Ronald Otto
Hillbrecht (UFRGS), Sabino da Silva Porto
Jr. (UFRGS), Sérgio M. M. Monteiro (UFRGS),
Stefano Florissi (UFRGS) e Werner Baer (Uni-
versity of Illinois at Urbana - Champaign).

Comissao EprroriaL: Eduardo Augusto Maldo-
nado Filho, Fernando Ferrari Filho, Hélio Henkin,
Marcelo Savino Portugal, Paulo Dabdab Waquil.
e Sérgio Marley Modesto Monteiro.

EpiToR: Sérgio Marley Modesto Monteiro
Ebprror ApsunTo: Hélio Henkin

SECRETARIO: Emerson Douglas Neves

REvisAo DE TEXTOS: Vanete Ricacheski
EbrroracAo: Niicleo de Editoracao e Criagao (Gra-
fica UFRGS) - Cristiano Muniz

FuNDADOR: Prof. Anténio Carlos Santos Rosa

Os materiais publicados na revista Andlise Econd-
mica sdo da exclusiva responsabilidade dos auto-
res. E permitida a reproducao total ou parcial dos
trabalhos, desde que seja citada a fonte. Aceita-se
permuta com revistas congéneres. Aceitam-se, tam-
bém, livros para divulgagao, elaboracao de rese-
nhas e recensdes. Toda correspondéncia, material
para publicacgao (vide normas na terceira capa),
assinaturas e permutas devem ser dirigidos ao se-
guinte destinatario:

Prof. Sérgio Marley Modesto Monteiro

REvISTA ANALISE EcoNoMica — Av. Jodo Pessoa, 52
CEP 90040-000 - Porto Alegre — RS, Brasil
Telefones: (051) 3316 3513 /3316 4164

Fax: (051) 3316-3990

Email: rae@vortex.ufrgs.br

Assinatura revista Analise Econdmica: R$50,00
A assinatura anual da direito a 2 numeros
da revista.

Andlise Econémica

ISSN 0102-9924

Ano 24, n° 45, marc¢o, 2006 - Porto Alegre
Faculdade de Ciéncias Econdmicas, UFRGS, 2000

Periodicidade semestral, marco e setembro.

1. Teoria Econdémica — Desenvolvimento Regional -
Economia Agricola — Pesquisa Tedrica e Aplicada —
Periddicos. [. Brasil.

Faculdade de Ciéncias Econémicas,

Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

CDD 330.05
CDU 33 (81) (05)



mailto:rae@vortex.ufrgs.br

Crescimento Enddgeno, Endividamento
Externo e Controles de Capitais

Uma andlise a partir de um modelo macrodindmico pds-keynesiano

Guilherme Jonas Costa da Silva”®
José Luis da Costa Oreiro™

Resumo: O presente artigo apresenta um modelo macrodindmico de inspiracdo
pos-keynesiana no qual a taxa de crescimento do produto real € uma variavel
endogena com o objetivo de se analisar os efeitos da introducao de controles
de capitais sobre a performance macroecondmica 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 dindmica de longo prazo de economias emergen-
tes, levando-se em conta possiveis interacdes desses controles sobre o cresci-
mento das mesmas. A primeira conclusao importante € que os controles de ca-
pitais ndo afetam a estabilidade da posicao de equilibrio com baixo endividamento.
Os resultados encontrados mostram evidéncias de que a introdugao dos con-
troles de capitais € urna politica til para reduzir a taxa de juros, acelerar o cres-
cimento do produto real, aumentar o nivel de atividade e reduzir o nivel do
endividamento externo. No entanto, o déficit em transagdes correntes ficou
relativamente maior com os controles de capitais.

Palavras-chave: controles de capitais, poupanca externa, performance macro-
econdmica.

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 performance of emer-
gent economies. For such we start from the models developed by Oreiro (2004)
and Oreiro e Guerberoff (2004). In this framework 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 external indebtedness.
However, the deficit in current account was relatively higher with capitals con-
trols.

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

Tem se tornado cada vez mdis clarc que ndo s6 nao existem argumentos para
justificar a liberalizac@o da conta de capitais, como existem argumentos muito
convincentes contrarios a plena liberalizacdo.

(Stiglitz, 2000, p. 1076).

Introducdo

Os defensores da liberalizacao da conta de capital freqiientemente
argumentam que o crescimento econdmico pode ser estimulado ou indu-
zido pela poupanca externa. Recentemente, Bresser e Nakano (2003)
criticaram essa tese de que a poupanga externa é necessaria para o
crescimento dos paises emergentes. Para esses autores, o financiamento
do crescimento por intermédio da poupanca externa tende a gerar uma
reducao da taxa de crescimento de longo prazo das economias emer-
gentes em funcao do aumento explosivo do endividamento externo, tor-
nando essas economias mais suscetiveis a crises do balanco de paga-
mentos.

A formalizacao dos argumentos de Bresser e Nakano foi feita por
Oreiro (2004) por intermédio da construcao de um modelo macrodina-
mico de inspiracao pds-keynesiana, no qual se analisam 0s mecanismos
econdmicos pelos quais o endividamento externo pode gerar uma perfor-
mance macroecondmica caracterizada por uma baixa utilizagao da capa-
cidade produtiva e ciclos de expansdo e contragdo do nivel de atividade
econdmica. As hipdteses basicas desse modelo sdo as seguintes: i) a taxa
desejada de crescimento do estoque de capital € uma funcao (nao-linear)
do endividamento externo como proporcao do produto real; ii) o pré-
mio de risco pais € enddgeno, sendo uma fungao direta do nivel do endi-
vidamento externo.

Nesse arcabouco tedrico demonstra-se a existéncia de duas posi-
¢oOes de equilibrio de longo-prazo, a primeira caracterizada por um baixo
nivel de endividamento externo e um elevado grau de utilizacao da capa-
cidade utilizada; e a segunda caracterizada por um elevado nivel de
endividamento externo e um baixo grau de utilizacdo da capacidade.
A andlise de estabilidade do modelo demonstrou que o equilibrio com
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baixo endividamento € instavel (do tipo trajetdria de sela), ao passo que
o equilibrio com alto endividamento - para uma certa constelagao de
parametros do modelo - € estdavel, sendo que a economia apresentara
um movimento oscilatério amortecido em torno dessa posicao.

A instabilidade cambial e financeira observada recentemente no
mercado financeiro internacional ressuscitou a discussao sobre a impor-
tancia 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 introducao de controles de capitais
sobre a trajetéria temporal de uma série de variaveis macroecondmicas
(taxa de juro, exportagodes liquidas e grau de utilizacdo da capacidade
produtiva), bem como o efeito dos mesmos sobre o nivel de fragilidade
externa da economia.

Os resultados do modelo de Oreiro e Guerberoff (2004) mostraram
que o papel do controle de capitais em uma economia pode ser muito
mais complexo do que a simples andlise de efeitos instantdneos e de
curto prazo poderiam sugerir. Com efeito, nos estagios iniciais da dina-
mica, o controle de capitais tende a aumentar o nivel de utilizacao da
capacidade produtiva. Ao longo do tempo, no entanto, esse aumento
no nivel de utilizacao da capacidade leva a uma deterioracao das contas
externas, que produz um aumento do endividamento externo e uma
reducéo do nivel de utilizagdo da capacidade produtiva.

Uma limitagdo importante das anélises feitas pelos autores em consi-
deracgao € que a taxa de crescimento do produto real € tomada como
exogena. Em outras palavras, ambos os modelos nao especificam os deter-
minantes do crescimento de longo-prazo das econotnias capitalistas.

Nesse contexto, o presente artigo é uma contribuicao no sentido de
eliminar essa deficiéncia dos referidos modelos. Com efeito, ao longo
deste artigo sera desenvolvido um modelo macrodindmico, semelhante
aos modelos desenvolvidos pelos autores supracitados, no qual a taxa
de crescimento do produto real € uma variavel endégena. Dessa forma,
pode-se reavaliar o impacto da introducao dos controles de capitais
sobre a dindmica de longo-prazo de economias emergentes, levando-se
em conta as possiveis interacoes 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
trajetoria temporal da lucratividade, do endividamento externo, da taxa
doméstica de juros, do crescimento econdmico, do nivel de utilizacao
da capacidade produtiva e das exportagdes liquidas.

Para tanto, o artigo foi estruturado em seis se¢oes, incluindo a pre-
sente introducdo. Na secao 1 apresenta-se a estrutura basica do modelo
tedrico utilizado. A secdo 2 apresenta a dindmica da divida externa e
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os equilibrios multiplos. A secao seguinte esta dedicada a anéaliseda
estabilidade de curto e longo prazos do modelo. Na secao 4 sao feitas
algumas simulagdes computacionais com o objetivo de comparar as
trajetorias temporais das varidveis macroecondmicas de interesse no
caso emn que existe perfeita conversibilidade da conta de capitais € no
caso em que os controles de capitais sao introduzidos. A secdo 5 suma-
riza as conclusdes obtidas ao longo do artigo.

1 A Estrutura Bdsica do Modelo Tedrico

O presente modelo fundamenta-se no trabalho de Oreiro (2004).
A versao original do modelo de Oreiro apresenta uma economia na qual
() o investimento em capital fixo € positivamente influenciado pela razao
divida externa/PIB em funcéo do efeito positivo da maior diversidade
de fontes de financiamento sobre o risco do tomador; (i) a mobilidade
de capitais € perfeita, ou seja, vale a assim a chamada “paridade desco-
berta da taxa de juros”; (iii) o prémio de risco pais € enddégeno, variando
em conformidade com a divida externa como proporgao do PIB.

Consideremos uma economia na qual as empresas tenham poder
de mercado e fixem os seus precos com base num mark-up fixo sobre
os custos de producéao (cf. Taylor, 1983). Dessa forma os pregos domés-
ticos sao determinados com base na seguinte equagao:

p=(1+7)[wh+epia,] 0

onde p € o nivel de precos doméstico, w € a taxa de salario nominal, p°
é o nivel de precos internacional, e € a taxa nominal de cAmbio, b é 0
requisito unitario de mao-de-obra, a, € o requisito unitario de matérias-
primas importadas -7 € a taxa de mark-up.

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

T
1+t

= u 2)
Assim, pode-se observar que a lucratividade € uma funcao crescente-
do mark-up' e do grau de utilizacdo da capacidade produtiva.
O mercado de bens esta em equilibrio quando a oferta agregada
for igual ao nivel de producao das firmas:

! O mark-up é tido como constante por depender de variaveis estruturais como: i) grau de mono-
pdlio; i) o nivel das barreiras a entrada de novos competidores na industria; e iii) o grau de subs-
titutibilidade entre os produtos das firmas de uma mesma industria.
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pC + pl + pE = pX 3

onde pC é o valor nominal dos gastos de consumo, pl € o valor nomi-
nal dos gastos de investimento, pE € o valor nominal das exportacdes
liquidas e pX € o valor nominal do nivel de producao.

Adicionalmente, supde-se a existéncia de duas classes sociais (capi-
talistas e trabalhadores) que se diferenciam entre st com base na classe
de rendimentos (lucros e salarios) € com base na propensao a consumir
da renda disponivel. Assume-se que os trabalhadores “consomem tudo
o que ganham” de forma que a sua propensao a consumir € igual a um.?
Por outro lado, os capitalistas consomem uma fracao ¢, dos seus rendi-
mentos (os quais sdo constituidos unicamente de lucros), poupando uma
fracdo S, =(1-c p) da sua renda. Sendo assim, o valor nominal dos gastos
de consumo € dado por:

pC=whX +(1-s,)rpK v @
Substituindo (4) em (3) tem-se que:
}iﬁ+£—scr—qa0mr=0 )

ep’ g T . . -
onde ¢ =% é ataxareal de cambioe m= ot € a participacao dos lucros
+1T

na renda.

Nesse modelo, a taxa de crescimento do estoque de capital (/K = g)
€ uma funcéo positiva de um componente auténomo (¢,),* da diferenca
entre a taxa de lucro e taxa de juros (e, [r-i]) e por fim de um componente
que depende do endividamento externo como proporc¢ao do estoque
de capital (a,z¥).* Iremos assumir que um aumento do endividamento
externo como proporc¢ao do estoque de capital ira resultar num aumento
menos do que proporcional do /K, ou seja, y<1.5

é:ao +a,[r—il+a,z’ O<y <1 ©)°

? Ouseja, a sua propensdo a poupar € igual a zero.

3 O qual reflete, por exemplo, o animal spirits dos capitalistas. A esse respeito ver Keynes (1936,
cap.12).

4 z=D/K é o endividamento externo como proporc¢ao do estoque de capital.

5 Isso porque estamos supondo, em conformidade com a experiéncia das economias emergentes,
que uma parte dos capitais externos € utilizada para a aquisi¢ao de ativos nao—reproduzwels como,
por exemplo, terras.

¢ Arespeito dos fundamentos dessa funcao investimento ver Oreiro (2004).
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O endividamento externo como proporcao do estoque de capital
foi incorporado a fungao investimento com o intuito de apresentar as
restricoes de financiamento a decisao de investimento em capital fixo.
Com efeito, tendo por base ateoria-da decisdo de investimento de Hyman
Minsky (1975), o investimento desejado pelas firmas pode aumentar
em funcao quer de uma reducgao do risco do tomador, quer por uma
reducao do risco do emprestador. Nesse contexto, o acesso ao mercado
internacional de capitais poderia atuar no sentido de aumentar o inves-
timento desejado pelas firmas a medida que a diversificacao das fontes
de financiamento contribuiria tanto para a queda do risco do tomador
como para a queda do risco do emprestador.

As exportacdes liquidas dependem de um componente autdbnomo
(e,)” € negativamente do nivel de utilizacao da capacidade produtiva, pois
supde-se que 0 aumento da atividade econémica implica um aumento
dasimportacoes, o que reduz o saldo da balancga comercial. Assim, pode-
se escrever a funcdo da seguinte forma:

—=g,—-¢c,uU (7)®
K 0 1

Considera-se que o prémio risco é enddgeno, sendo dado pela se-
guinte equacao:

P=potp2 ®)

onde p, > 0; € p, > 0.

A equacao (8) mostra que o prémio risco € uma funcao crescente
da divida externa como proporcao do estoque de capital. A idéia é que,
quanto maior for o endividamento externo, maior sera o volume de com-
promissos externos do pais na forma de juros e amortizagdo sobre o
principal, aumentando assim o risco de default (OREIRO, 2004).

No modelo original, Oreiro (2004) assume que ha mobilidade per-
feita da conta de capitais. No presente modelo, contudo, iremos supor
que a autoridade monetaria adota medidas de controles sobre o fluxo de
capitais, nao valendo mais a hipétese da paridade descoberta da taxa
de juros. A implicacdo fundamental dessa hipotese é que a taxa de juros

7 O qual depende, entre outras variaveis, da taxa real de cAmbio. Como estamos supondo a
existéncia de um regime de cAmbio fixo bem como rigidez de pregos tanto em nivel doméstico
como internacional, segue-se que a taxa real de cdmbio pode ser tratada como constante e,
dessa forma, incorporada ao componente auténomo da funcao de exportacdes liquidas.

Nesse modelo, o efeito do cambio € fixo e esta sendo captado no termo .
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doméstica pode se distanciar do patamar determinado pela paridade
descoberta da taxa de juros.

A principal razdo para a adocao das medidas restritivas aos fluxos
de capitais é precisamente evitar que o fluxo excessivo de capitais preju-
dique a conducéo da politica monetaria. Os controles de capitais per-
mitem que as autoridades monetarias tenham uma maior autonomia
para fixar a taxa basica de juros num patamar coerente com os objetivos
domésticos, quais sejam, crescimento, emprego e inflacao.

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 sera formada por uma média ponderada entre a
“taxa de juros desejada” pelo Banco Central, ou seja, o nivel da taxa de
juros doméstica que é compativel com o atendimento dos objetivos da
politica econdmica doméstica, e o valor dado pela “paridade descoberta
da taxa de juros”.®

Do exposto, segue que a equagado de determinagdo da taxa domés-
tica de juros € dada por:

i=(1-k)i +p)+ki ; 0<k<l )

onde 7 € ataxa de juros desejada pelo Banco Centrale i” + p (onde i’
€ a taxa de juros internacional e p é o prémio de risco-pais) € o valor da
taxa de juros doméstica compativel com a “paridade descoberta da taxa
de juros” na auséncia de controles de capitais e supondo um regime de
cambio fixo.

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

i=(1-k)i" +p, +p2)+ki oy

- Substituindo (10) em (6), obtemos uma equagio que determina o
investimento como proporgéao do estoque de capital como fungao do
endividamento externo e da lucratividade:

9 A ponderagao reflete o nivel dos controles de capitais (k).

' Ao ser incorporado no modelo a taxa de juros desejada pelo Banco Central, tem-se por obje-
tivo introduzir a discussao da importancia das caracteristicas dos controles de capitais, ou seja,
se estao sendo realizados na entrada e/ou na saida. Quando as autoridades monetérias tém
por objetivo manter a taxa de juros desejada relativamente mais elevada (i), possivelmente o
pais estaré langando mao dos controles de capitais para conter o ingresso ou desonerar a saida
dos capitais. Caso as autoridades decidam por manter a taxa de juros doméstica num nivel
mais baixo, possivelmente o pais esteja utilizando controles para conter a fuga ou estimular a
entrada dos capitais no pafs. Em suma, quanto maior o controle de capitais, maior o peso da
taxa de juros desejada pelo Banco Central na determinagao do valor efetivo da taxa de juros
domeéstica.
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}Ie=g=a0 ro,[r—(A=k)i" +py + p2)—kil+a,z¥  (IDT
-Com base na equacao (11), pode-se observar que-a taxa de cresci-
mento do estoque de capital (/, = g = taxa de crescimento do produto
real) depende da lucratividade e do endividamento externo. Assim, a re-
lacdo entre a taxa de crescimento do estoque de capital e o endivida-
mento externo pode ser visualizada a partir da Figura 1 abaixo:'?

I A
=7

K

>
*
zZ Z

Figura 1. Taxa de crescimento como funcao do endivi-
damento externo.

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

1
0
(a%{):‘l/azzwﬂl —(l_k) o Py (12)
z

Colocando-se u em evidéncia na equacao (2) e substituindo a resul-
tante em (7) obtém-se:

E_., ,81__(1*"‘), (13)
K T

Substituindo (11) e (13) em (5), obtém-se o locus F=0:

" Supondo que a relacdo técnica capital/produto € constante, temos que a taxa de crescimento
do estoque de capital (K) € igual a taxa de crescimento do produto real (g).

2. Admitindo que (0<k< 1), percebe-se os controles atuardo 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.
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0= [(yﬂxlr +0,2Y —o (L-k)G" +pg + plz)-alk';~elm‘1r—scr—qaomr] (14)

ondey =0, +¢&,.

A equacao (14) apresenta a taxa corrente de lucro para o qual a
demanda agregada é igual a oferta. Trata-se do valor de equilibrio de
curto-prazo da taxa de lucro.

Colocando r na equacao (14) em evidéncia e diferenciando com
respeito a r e z, obtemos a seguinte expressao:

R

2
oz €, +s,m+qa,m° —a,m

Osinalde (?J. dependerade ya.,z¥ " — (1- k), p,, que varia com

74
L . . or . ..
z. Assim, a medida que z aumenta, o sinal de 5, passara de positivo para
74

negativo, caracterizando uma relacao ndo-linear entre a lucratividade e

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

A
r
%K
z Z
Figura 2. Lucratividade como fun¢édo do endi-
vidamento.

2 Endividamento Externo e Equilibrios Mdltiplos:
a Dindmica do Modelo no Longo-prazo

Para analisar a dindmica de longo prazo dessa economia, parte-se
da equacao da dindmica do endividamento descrita por Simonsen e
Cisne (1995):
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D=iD-H | (16)

onde D € o estoque total de endividamento externo, H € a transferéncia
liquida de recursos para o exterior e i € a taxa de juros da divida externa.
Conforme Oreiro e Guerberoff (2004), a taxa de juros da divida externa
nao é alterada pelo controle de capitais, sendo determinada, portanto,
pela equacao:

=i +p,+p,z (17)
Diferenciando z com respeito ao tempo, obtemos a seguinte ex-
pressao:
;-D_KD (18)
K KK

onde % é a taxa de crescimento do estoque de capital (g).!3
Substituindo (16) em (18), obtemos a seguinte expressao:

. H
=(;¢ = —_ 19)4
z=("-g)z X (19)

A transferéncia liquida de recursos para o exterior nada mais €, na
economia em consideracdo, do que o valor das exportacoes liquidas

H _ E 15 Substituindo 11 e 13 em 19, tem-se a expressao final para a dina-

mica da divida externa é dada por:

z= (i‘ +py+pz—0g—afr—(1—k)E +p,+pz)—k] —azz"’)z —g,+gm’r
(20)

Colocando r na equacao (20) em evidéncia e diferenciando com
respeito ar e z, tem-se o [ocus z =0:

or
oz

. . . 1
. O, +Dz—oyz ! —a,z¥ g, —iz—ioz+ (@, —Dokz+o,z¥"
5 =0|=| =2 1 NV 2 +(l1m2 pZ T »
£ —zma,

(g, ~zmal)2
| 1)

13 Supondo que a relagédo capital-produto € constante ao longo do tempo, segue-se que a taxa de
crescimento do produto real sera igual a taxa de crescimento do estoque de capital.

14 Convém lembrar que, no modelo original (OREIRO, 2004), a taxa de crescimento era exdgena.
15 Estamos supondo que o saldo da balanca de servigos ndo-fatores € igual a zero.
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onde:
@, =i +p,—0y—a,r+ai +o,p, ~0,i k—p,ak+oaki > 0;
D, = (291 +20,p, —20,,kp; ) > 0;
i, =i +p,+p,z>0.

A equacao (21) mostra que o efeito de um aumento do endivida-
mento sobre a lucratividade depende do préprio nivel de endividamento.
or
oz
mento externo. Para um z € baixo, a inclinacdo é positiva, enquanto que
para valores de z elevados, a inclinacao é negativa. Uma das possiveis
representacoes gréaficas da dinamica da divida externa esta descrita na
Figura 3 abaixo:

Supondo que €, —zma, >0, o sinal de ( ) dependeré do endivida-

ﬁr

>
z z
Figura 3. Lécus de Equilibrio da Divida Ex-

terna.

Em steady-state tem-se que a taxa de lucro e o endividamento ex-
terno sao constantes ao longo do tempo. Isso nos permite definir o I6cus
r=0e o locus z =0, cujas inclinacdes sdo dadas respectivamente pelas
equacdes (15) e (21).

Dessa forma, como base nas equacdes (14) e (20), pode-se facil-
mente mostrar que uma das configuracoes possiveis de equilibrio de
longo-prazo da economia em consideracao corresponderia a visuali-
zada por intermédio da Figura 4.

Silva, G.J.C. & Oreiro, J.L.C. Crescimento Enddgeno, Endividamento Externo... 171



z, ‘ z, z

Figura 4. Equilibrios Mdaltiplos.

Anteriormente foi demonstrado o Iécus que descreve as combina-
¢oes der e z para as quais o mercado de bens se encontra em equilibrio.
As curvas tém o formato aproximado de uma parabola com concavidade
voltada para baixo.

Na Figura 4 percebe-se a existéncia de duas posicoes de equilibrio
de longo-prazo. A primeira caracterizada por uma lucratividade eleva-
da (r,) e um baixo nivel de endividamento externo (z,) —a qual chama-
remos de equilibrio com baixo endividamento — e a segunda caracterizada
por uma lucratividade baixa (r,) e um alto nivel de endividamento ex-
terno (z,).

3 Andlise da Estabilidade

Para analisar a estabilidade dos pontos de equilibrio de longo-prazo
da economia em consideracao, utiliza-se a metodologia Trago-Determinante.
Inicialmente lineariza-se o sistema de equacoes diferenciais na proximi-
dade da posicao de equilibrio.

e ) @
or 0z
2= 06 -r e -2 @
or Oz
onde:
a_; 3 ((xlm—Sl _Scm—qaomz) (22a)
or | m
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or =a,yz'" —(1-k)a,p, (22b)
oz
oz B
— =0, +Dz-ayz"" —a,z¥ (23a)
oz
oz _ _((amz__*_)) (23b)
or m
o o
A matriz de derivadas parciais é dada por:  J=| %% 0z
& o
or 0Oz

Dessa forma, o determinante e o traco da matriz Jacobiana sao
dados por:

. or oz oz or
DET (J)=(— =)~ (= =
) (ar az) (6r az)

TR(J)=(§:-+%)

~61 <0;g =?; 95 =?;—a—z— =7,
Or oz or oz

O sinal do determinante dependera do nivel de endividamento
externo. Se DET(J) <0, o equilibrio é instavel do tipo ponto de sela (cf.
TAKAYAMA, 1993). Por outro lado, se o DET(J) for positivo, o equilibrio
pode ser estavel ou instavel, dependendo do Tra¢o da Jacobiana. Para o
equilibrio ser estavel, o traco da matriz Jacobiana tem necessariamente
que ser negativo. Caso o trago da matriz Jacobiana seja negativo, o equi-
librio seré instavel. No entanto, devido a complexidade imposta pelo
grande niimero de parametros, nao € possivel determinar de antemao
o sinal do traco e do determinante da matriz Jacobiana. Sendo assim,
a unica forma de analisarmos a estabilidade das posicées de equilibrio de
longo-prazo é por intermédio de simulacoes computacionais. Nesse con-
texto, tal como veremos na se¢ao 5, para uma certa constelagao de va-
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lores economicamente plausiveis para os parametros do modelo (ver
Tabela 1), o equilibrio com baixo endividamento sera estavel, ao passo
que o equilibrio com alto endividamento sera instavel.

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 equilibrio com alto endividamento era
estavel, ao passo que o equilibrio com baixo endividamento era instavel
do tipo trajetdria de sela. Daqui se segue que um resultado importante
da endogenizacao da taxa de crescimento do produto real € tornar es-
tavel o equilibrio com baixo endividamento.

4 Dindmica e Resultados das Simulagdes Computacionais

Para analisar a dindmica do modelo e realizar as simula¢des compu-
tacionais, parte-se das equacdes diferenciais do modelo teérico anterior-
mente desenvolvido. Dessa forma, € possivel observar o comportamento
das variaveis econdmicas 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 simulagdo computacional do modelo teérico atribuiram-se
aos parametros valores economicamente plaustveis, com intuito de apro-
ximar ao maximo o modelo da realidade das economias emergentes, tal
como a economia brasileira. Para tanto, considera-se o seguinte con-
junto de parametros nos exercicios de simulacao (Tabela 1).

Tabela 1. Valores dos Parametros Utilizados na Simulacdo Computacional.

Parametro Discriminag¢ao Valor | Parametro Discriminagao Valor
Participagéo dos lucros Determinante
na renda 0.5 a, gutonpmo do 0.01
investimento
Sensibilidade do
. Taxa de juros investimento ao
! internacional 0.02 & diferencial 0.6
juros/lucratividade
Determinante Sensibilidade do
£, auténomo das 0.03 a, investimento ao 0.3
exportagdes liquidas estoque da divida
Sensibilidade das _ Meta de taxa de juros
£, importagdes ao nivel 0.5 i da politica monetaria 0.04
de atividade auténoma
Fator de decrescimento Requisito unitario
s do investimento com 0.01 a, de matérias-primas 0.5
endividamento importadas
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Tabela 1. (cont.)

Parametro Discriminacao Valor | Pardametro Discriminagao Valor
Prémio de risco
Fon de paises com 0.03 q Taxa real de cambio 10
investment grade
Sensibilidade do

Propenséo a poupar

% dos capitalistas 0.2

o, prémio de risco ao 0.2
estoque da divida

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

Analisando-se o Gréafico de Forca, nota-se claramente que o equili-
brio estavel € o equilibrio com baixo endividamento (Figura 6). Alinha
tracejada representa o lécus 7 =0 e a linha sélida o Iécus z=0.

012 %

!

0.1 }

| RS

0.08 SRR Y

m\.&‘_\_\ N\

0,08 [/ T

1/

0.04 J
0.02

U T2 7 T o4 "0 " Tdst "

, z
Figura 6. Dindmica do Modelo sem Controles de Capitais.

Nota: Este gréfico foi extraido do MAPLE.
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Figura 7. Dindmica do Modelo com Controles de Capitais.

Nota: Este grafico foi extraido do MAPLE.

Conforme podemos visualizar na Figura 7 acima, a introducdo de
controles de capitais ndo afeta a estabilidade da posicao de equilibrio
com baixo endividamento.

Com base nos exercicios de simulagao, observamos que apenas o
equilibrio com baixo endividamento € estavel, independentemente do
regime de mobilidade de capitais. Os valores do traco e do determinante
da matriz Jacobiana nas duas posi¢coes de equilibrio sdo apresentados
na Tabela 2 abaixo.

Tabela 2. Teste de Estabilidade das Posi¢oes de Equilibrio.

Discriminagao Determinante (J) Trago (J) Resultado
Equilibrio | 0,43 (k=0,5) -3.22 (k=0.5) Estavel
(Baixo Endividamento) 0,32 (k=0) -3.17(k=0)
Equilibrio I -0,43 (k=0.5) -2,94 (k=0.5)

(Atto Endividamento) -0,32 (k=0) -2,97 (k=0) Instavel (sela)

Na Figura 8 observamos a determinacao dos valores de equilibrio
de longo-prazo da lucratividade e do endividamento externo no caso em
que nao ha controles de capitais (k=0) e no caso em que existem esses
controles (k=0,5). Conforme podemos constatar nessa figura e na Tabela
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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 nivel do endividamento externo.

=0 K=0.5
0124 012
01] 01]
008 008
006 0067
004 004

002 002

0 02 04 , 06 08 1 0 02 04 , 06 08 1

Figura 8. Valores de Equilibrio de Longo-prazo nos casos com Controle e sem
Controle de Capitais.

Nota: os resultados foram extraidos das simulagoes no MAPLE.

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

Discriminagdo K=0 K=0,5
Lucratividade 8,6 9,4
Endividamento Externo 32,1 31,1

Nota: os resultados foram extraidos das simulacdes no MAPLE.

Na andlise da dindmica comparada (Tabela 4), observa-se o im-
pacto da adocao de medidas restritivas sobre o fluxo de capitais sobre
a taxa de juros, nivel de atividade, o crescimento econdmico e as expor-
tacoes liquidas. Os resultados do modelo mostram que, no longo prazo,
os controles de capitais podem ser uma ferramenta importante para me-
lhorar a performance macroeconémica de economias emergentes. Como
se pode observar na Tabela 4, os controles de capitais atuam no sentido
de: 1) reduzir o valor de equilibrio de longo-prazo da taxa de juros; ii)
acelerar o crescimento econdmico; e iii) aumentar o nivel de utilizacdo
da capacidade produtiva. O Gnico resultado desfavoravel da adocao de
controles de capitais foi 0 aumento do déficit em transacoes correntes.
No entanto, esse aumento nao é suficientemente forte para induzir um
crescimento do endividamento externo como proporcao do estoque de
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capital. Isso porque a adocao 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 externo de um maior déficit

€m transagées correntes.

Tabela 4. Dinamica Comparada dos Regimes da Conta

de Capital.
Discriminagao K=0 K=0,5
Taxa de Juros 0,10 0,07
Crescimento Econdmico 0,29 0,32
Exportagdes Liquidas -0,05 -0,06
Nive! de Atividade 0,18 0,19

Nota: os resultados foram extraidos das simulagdes no MAPLE.,

Com base nos gréficos da Figura 9, percebe-se que os controles de

capitais tendem a estabilizar a taxa de juros num patamar mais baixo
em comparacdo com o regime de plena-conversibilidade da conta de
capitais. Por outro lado, os controles de capitais permitem a obtencao
de um maior nivel de utilizacao da capacidade produtiva € uma maior
taxa de crescimento do estoque de capital relativamente a situacao de

mobilidade perfeita de capitais.

01
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Figura 9. Impacto dos Regimes da Conta de Capital sobre as Variaveis Macro-
econdmicas.
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Os resultados numeéricos sao, em-geral, economicamente plausiveis,
apesar de se observar algumas desproporgoes numéricas. O uso de con-
trole de capitais mostrou-se eficiente em manter a taxa de juros em um
patamar mais baixo e estavel no longo-prazo, relativamente a situacdo
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 um am-
biente econdmico mais propicio para o planejamento de longo-prazo,
incentivando assim o investimento e o crescimento econdmico.

Em resumo, as simulagoes computacionais do modelo tedrico mos-
traram que medidas restritivas sobre o fluxo de capitais podem ser im-
portantes como estratégia de retomada do crescimento das economias
emergentes. Contudo, o crescimento gera, em alguns paises, um saldo
negativo na balanga comercial. Sendo assim, a adogao de controles de
capitais deve se dar em conjunto com medidas que visem tornar a matriz
produtiva da economia menos dependente das importacdes de bens de
capital, e com isso melhorar a elasticidade-renda das importacoes dessas
economias.'®

5 Concluses

O modelo apresentado ao longo deste artigo mostrou que existerm
razdes para se acreditar que os controles de capitais possam influenciar
positivamente a performance macroecondmica das economias emer-
gentes. A introducao de controles de capitais permite uma reducao do
valor de equilibrio de longo-prazo da taxa de juros, uma aceleracao da
taxa de crescimento do estoque de capital e um aumento do nivel de
utilizacdo da capacidade produtiva. O tinico efeito deletério dessas me-
didas restritivas a mobilidade de capitais € um aumento do déficit em
transagoes correntes. Contudo, o efeito positivo dos controles sobre a
taxa de crescimento permite que o endividamento externo como pro-
porcao do estoque de capital seja reduzido, de forma que a vulnerabilidade
externa da economia também seja reduzida.

Uma outra conclusao importante € que os controles de capitais nao
afetam a estabilidade da posicao de equilibrio com baixo endividamento.
Dessa forma, ndo héa razao objetiva para se acreditar que a adogao desses
controles possa contribuir para aumentar a instabilidade das economias
emergentes.

6 Para um aprofundamento dessa questao, ver Curado (2001) e Curado e Porcile (2002).
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