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Resumo: Neste artigo apresentamos um modelo macrodindmico de inspiracao pds-
-keynesiana com o objetivo de analisar os efeitos da abertura da conta de capitais sobre
a performance macroeconémica das economias em desenvolvimento. Nesse particu-
lar, os exercicios de estatica comparativa mostram que um aumento do endividamento
externo pode ter efeitos benéficos para a economia em curto prazo, uma vez que induz
o aumento do grau de utilizagcao da capacidade produtiva e da taxa de crescimento do
estoque de capital. No entanto, a dindmica de longo prazo mostra que, sob certas con-
dicdes, o acesso ao mercado internacional de capital pode gerar trajetérias explosivas
para o sistema econdmico, notadamente num contexto em que a politica monetaria
é conduzida com base num regime de metas de inflacdo. Além disso, demonstra-se
que uma reducao da meta de inflacdo perseguida pelo Banco Central pode gerar um
aumento permanente da taxa real de juros, bem como um aumento do endividamento
externo da economia, contribuindo, assim, para uma maior fragilidade externa.
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Abstract: The objective of this article is to present a post-keynesian macrodynamic
model in order to analyze the effects of the liberalization of capital account over the
economic performance of developing economies. In this setting, comparative static
analysis show that an increase in the level of external debt can have positive effects
for the economy in the short-run, since it induces an increase in the level of capacity
utilization and the growth rate of capital stock. However, long-run dynamics show that,
under certain conditions, the access to international capital markets can generate ex-
plosive paths for the economic system, mainly if monetary policy is conducted under a
Inflation Targeting Regime. Besides that, it was show that a reduction in the target rate
of inflation can generate a permanent increase in the level of interest rate as well as
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an increase in the level of external debt, which will increase the external fragility of the
economy at hand.
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] Introducdio

Os paises desenvolvidos e em desenvolvimento tém procurado adotar poli-
ticas que acelerem o crescimento econdmico, de forma a aumentar o bem-estar
de seus cidadaos e reduzir a pobreza. Dentro desse contexto, diversas teorias e
modelos tém sido formulados com o intuito de se identificar os fatores de cresci-
mento das economias capitalistas. No &mbito das teorias do crescimento econOmi-
co de inspiracdo neocléssica, desenvolvidas a partir do trabalho seminal de Solow
(1956), a poupanga € vista como um elemento essencial para o crescimento de
longo prazo. Nesse contexto, os paises deveriam recorrer a poupanca externa para
aumentar a sua taxa de poupanca e, dessa forma, acelerar o seu crescimento de
longo prazo.

O pressuposto tedrico dessa anélise € que, na auséncia de restricoes a mo-
bilidade internacional de capital, os capitais se moverdao dos paises ricos para os
paises pobres,! ajudando, assim, a financiar um volume maior de investimento
nos paises em desenvolvimento, o que contribuiria decisivamente para a acelera-
¢édo do seu crescimento. Esse processo decorre do fato de que os capitais interna-
cionais tendem a fluir para os paises que oferecam maior remuneracao (LUCAS,
1990). Sendo a remuneracdo do capital maior nos paises em desenvolvimento,
onde ele é escasso, do que nos paises desenvolvidos, onde ele é abundante, os
capitais se deslocariam naturalmente dos paises ricos para os paises pobres, contri-
buindo para a atenuacao das desigualdades econémicas internacionais. Essa visao
proé-liberalizacdo da conta de capitais se fundamenta, portanto, na hipétese de
que os capitais externos sdo considerados endégenos ao processo de crescimento
econdmico, uma vez que fluxos livres de capital promovem a eficiente alocacao
internacional dos recursos, com capitais fluindo em larga escala de paises com
elevada relacao capital/trabalho para paises com baixa relacao capital/trabalho.

A ideia de que a poupanca externa é condigdo necessaria para o desenvol-
vimento econdmico, no entanto, nao € consenso entre os economistas. Em opo-
sicao a esses argumentos, destacam-se os trabalhos de Rodrik (1998) e Bhagwati
(1998). Segundo esses autores, ndo ha qualquer evidéncia de que paises que se
financiaram por intermédio de capitais externos melhoraram a performance de
crescimento do produto e/ou tenham obtido melhorias no perfil de distribuicdo

1 Eliminadas as restricdes a mobilidade de capitais, haveria um aumento continuo nas transagoes
cambiais e nos fluxos de capitais internacionais, beneficiando os paises em desenvolvimento.
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de renda. Uma segunda linha de argumentacao contra a tese de crescimento com
poupanca externa foi elaborada mais recentemente por Bresser e Nakano (2003) e
Oreiro (2004).2 Para esses autores, o financiamento via poupanca externa tende a
gerar uma reducéo da taxa de crescimento de longo prazo das economias dos pa-
ises em desenvolvimento devido ao aumento explosivo do endividamento externo
decorrente dessa estratégia de crescimento.

Dado isso, o presente artigo ird apresentar um modelo macrodindmico de
inspiracao pés-keynesiana com o objetivo de analisar os efeitos da abertura da
conta de capitais do balanco de pagamentos sobre a performance macroecond-
mica (produto real, taxa de juros e taxa de inflagdo) das economias em desen-
volvimento. O modelo aqui apresentado considera uma economia que possui as
seguintes caracteristicas: a) regime de cambio flutuante; b) empresas oligopolistas
que fixam os precos com base num mark-up fixo sobre os custos diretos unitarios
de producao de forma que o ajuste entre poupanca e investimento é feito por
intermédio de variacdes no grau de utilizacdo da capacidade produtiva; e c) ca-
pitalistas domésticos que tém acesso ao mercado internacional de capitais para
financiarem as suas decisoes de consumo e de investimento por intermédio da
emissao de titulos privados denominados em moeda estrangeira.

O modelo em consideracao serd usado para analisar a sensibilidade da eco-
nomia frente a choques exégenos como, por exemplo, variagoes nas taxas de juros
doméstica e internacional, aumento do endividamento externo como proporcao
do estoque de capital e alteracdes na participacao dos lucros na renda. Os exerci-
cios de estatica comparativa mostram que um aumento do endividamento externo
pode ter efeitos benéficos para a economia em curto prazo, uma vez que induz um
aumento do valor de equilibrio de curto prazo do grau de utilizacdo da capacida-
de produtiva e da taxa de crescimento do estoque de capital.

A dindmica de longo prazo do modelo apresentado mostra que, sob certas
condicgoes, o0 acesso ao mercado internacional de capital pode gerar trajetérias ex-
plosivas para o sistema econdmico, notadamente num contexto em que a politica
monetéria é conduzida com base num regime de metas de inflacao. Além disso,
demonstra-se que uma reducao da meta de inflagdo perseguida pelas autoridades

2 Deve-se ressaltar que o modelo aqui apresentado possui diferencas bastante significativas com re-
lagdo ao modelo de Oreiro (2004). Em primeiro lugar, no modelo de Oreiro o lado monetério da
economia nao esta especificado, sendo um modelo que trata apenas do lado real da economia.
No modelo aqui proposto iremos nao sé acrescentar o lado monetario, como ainda especificar
uma regra de Taylor para a dindmica da taxa nominal de juros. Em segundo lugar, o modelo de
Oreiro tem uma especificacao pouco usual da funcao investimento, ao passo que no modelo aqui
apresentado a fungao investimento segue a especificacao padrao adotada na literatura pés-key-
nesiana. Por fim, no modelo de Oreiro a fungdo poupanca nao considera os efeitos da remessa
de juros para o exterior sobre a poupanca disponivel dos capitalistas domésticos. Tal omissao é
sanada no modelo agora em consideracao, o que tem implicacdes bastante importantes sobre a
determinacao do equilibrio de curto prazo do modelo, bem como sobre a sua dindmica de longo
prazo.
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monetérias num contexto de abertura da conta de capitais do balanco de paga-
mentos pode gerar um aumento permanente da taxa real de juros — com reflexos
negativos sobre a acumulacao de capital — bem como um aumento do endivi-
damento externo da economia, contribuindo, assim, para uma maior fragilidade
externa.

O presente artigo se divide em sete secoes, incluindo a presente introdugao:
a secao 2 descreve a tecnologia empregada pelas firmas dessa economia; a secao
3 apresenta a fixagdo de precos por parte das empresas e a determinacao da distri-
buicao de renda entre salarios e lucros; a se¢do 4 se preocupa com os determinan-
tes da demanda efetiva; a secao 5 estd dedicada a andlise do equilibrio de curto
prazo do modelo; a se¢ao 6 apresenta a dinamica de longo prazo do modelo; e a
secao 7 sumariza as conclusoes obtidas ao longo do artigo.

2 A Tecnologia

As firmas produzem um bem homogéneo que é destinado tanto para con-
sumo quanto para investimento. A producao de bens e servicos € feita com base
numa tecnologia de producédo de coeficientes fixos a la Leontieff, dada pela se-
guinte equacao:

.| L
X = mm{b;l(u} 1)

em que L € a quantidade de trabalho empregada na economia; b € o requisito uni-
tario de méo de obra; X é o produto real; K é o estoque de capital; e u € a relagdo
produto/capital, uma proxy do grau de utilizacao da capacidade produtiva.

Deve-se ressaltar que os insumos capital e trabalho usados no processo pro-
dutivo sdo considerados homogéneos. Sendo assim, ndo had nenhuma diferencia-
¢ao entre os diversos itens que compdem o estoque de capital da economia, tanto
em nivel da idade do equipamento quanto da sua qualidade. Em outras palavras,
o capital € composto por itens de “safras” equivalentes. De forma anéloga assu-
mimos que o trabalho é um insumo homogéneo, nao havendo nenhum tipo de
distincao entre os trabalhadores no que se refere ao seu nivel de qualificacao. Tais
hipéteses sdo amplamente aceitas e adotadas pela literatura pds-keynesiana sobre
o tema, como, por exemplo, em Dutt (2002), Ros (2001) e Taylor (2004).

Iremos supor uma economia na qual as firmas operam com capacidade
produtiva excedente de forma que toda a variacdo da demanda agregada é
atendida por intermédio de variagcdes do grau de utilizacao da capacidade
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existente. Dessa forma, a demanda de trabalho por parte das firmas sera dada pela
seguinte expressao:

L =bX )

3 Formagdio de Precos e Distribuicdio de Renda

As firmas dessa economia operam numa estrutura de mercado oligopolista,
de tal maneira que tém poder de fixagdo de pregos. Iremos supor que as empresas
fixam os precgos de seus produtos com base em uma mark-up fixa sobre os custos
diretos de producao. Tal como em Kalecki (1954), a distribuicao da renda entre
salérios e lucros é determinada pela politica de formacgédo de precos das firmas,
ou seja, pelas suas decisoes a respeito do nivel da taxa de mark-up sobre os custos
diretos de producao. Supondo que o trabalho e os insumos importados sdo os
Unicos custos diretos de producéo, temos que as empresas irdo fixar os precos dos
seus produtos com base na seguinte equacao:

P=(1+0)|wb+meP'| 3)

emque T é o mark-up; w é o salario nominal; e é 0 cAmbio nominal; P" é o indice
de preco internacional; e m € o requisito unitario de matérias-primas importadas
por unidade de produto.3

Os lucros sao determinados com base na diferenca entre o valor nominal da
producao e os custos com salarios e insumos importados:

PII = PX — wbX —meP "X @)

em que IT é o montante de lucros em termos reais; PX é o valor nominal da pro-
ducéo; whX € a folha de salérios; e meP X € o valor nominal em moeda doméstica
dos insumos importados.

3 E importante observar que: m = } .
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Sendo assim, a participagao dos lucros na renda é dada por:*

T

=

= 5
1+7 ©

A equacéao 5 reproduz um dos resultados basicos da teoria de Kalecki, segun-
do a qual a participacao dos lucros na renda é determinada, a nivel microeconé-
mico, pelo grau de monopdlio das firmas (KALECKI, 1971).

A taxa de lucro é obtida ao se dividir a equacao 4 por PK:

r=%[P—wb—meP*] 6)

Substituindo as equacoes 2 e 3 na equacédo 6, obtém-se:

u ou r=7mw.u @)

]":
1+~

Com base na equagao 7, podemos observar que a taxa de lucro depende
apenas da participacao dos lucros na renda e do grau de utilizacdo da capacidade
produtiva, tal como ocorre em uma economia fechada e sem governo.>

Dividindo-se a equagdo 3 por P , obtém-se a seguinte expressao:
1
V:E[(l—ﬂ)—qm] ®

*

eP

/4
em que V= P € o salario real; e 4= é a taxa real de cambio.

Sendo assim, a distribuicdo de renda nessa economia envolve trés varidveis
fundamentais, a saber: o salario real, a taxa real de cambio e a participacdo dos

PX —wbX —meP"X

15 .. Temos entao que

4 A participacao dos lucros na renda é definida como: 7 =
e P—wb—meP" _ (1 + T)[wb + meP*]— wh—meP’ __ T

P (1+7)wb +meP’| (1+7)

5 Ver Taylor (1991).
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lucros na renda. A participagdo dos lucros na renda é determinada pela equacao
5, a partir das decisdes microecondmicas a respeito da fixacao da taxa de mark-up.
Sendo assim, temos ainda duas variaveis endégenas a serem determinadas por
intermédio da equacéo 8: a taxa de salério real e a taxa real de cambio, fazendo
com que a distribuicao de renda esteja indeterminada.

Na literatura pés-keynesiana, seguindo o trabalho seminal de Marglin (1984),
consagrou-se uma metodologia de “fechos” para lidar com o problema de in-
determinacao do sistema. Os fechos consistem em tomar certas variaveis como
parametros exdégenos ao modelo, justificando a escolha das variaveis a se tornar
parametros com base em argumentos de natureza institucional. Mais especifica-
mente, os parametros do sistema seriam aquelas variaveis para as quais os fatores
econdmicos tém pouca ou nenhuma relevancia para a sua determinacao.

Nesse contexto, iremos adotar um fecho marxista para a equagao 8, o qual
consiste em supor que a economia em consideragao possui um setor de subsis-
téncia ou tradicional que funciona como uma reserva de méo de obra para as
empresas que operam no setor capitalista.® A existéncia desse excesso estrutural
de forca de trabalho faz com que, do ponto de vista do setor capitalista, a oferta
de trabalho seja infinitamente eléstica a um dado nivel de salério real,” o qual ire-
mos supor como exdgeno e determinado pelas convengodes sociais existentes na
economia num determinado momento de sua historia (cf. BORTIS, 1997). Dessa
forma, temos que:

V=r ©)

4 Demanda Efetiva, Inflaggio e Conflito Distributivo

A economia em consideragao possui relagoes com o exterior e atividades
governamentais. No entanto, iremos assumir que o governo nao conduz nenhum
tipo de atividade fiscal, de forma que o tGinico instrumento ativo de politica macro-
econdmica € a politica monetaria, sendo que esta é conduzida por intermédio de
operacoes de mercado aberto com vistas a fixacao da taxa basica de juros.

A abertura da economia abrange trés nocoes distintas: a) a abertura do mer-
cado de bens, entendida como a possibilidade de que as empresas e consumidores
escolham entre bens nacionais e importados; b) a abertura dos mercados financei-
ros, entendida como a possibilidade em que os agentes domésticos escolham entre

6 Essa mesma estratégia de eliminacdo de indeterminacao de modelos macroecondmicos € adota-
da por Dutt (1990).
7 A mesma hipétese foi feita por Lewis (1954).
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ativos financeiros nacionais e estrangeiros; c) a abertura do mercado de fatores,
entendida como a possibilidade das empresas escolherem a localizacdo de suas
plantas produtivas em torno do mundo e a liberdade dos trabalhadores migrarem
para outros paises (BLANCHARD, 2001, p. 375-376). No modelo aqui apresenta-
do, contudo, iremos trabalhar apenas com os dois primeiros conceitos de abertura
econOmica.

Seguindo Bertella e Lima (2001), iremos supor que as transacoes comerciais
das firmas com o exterior sdo determinadas pelas fun¢des de exportacao e impor-
tacdo (normalizadas em termos do estoque de capital), dadas por:

E *
K SETf e Euteu (10)

=M=M,—M,q+M,u (1n

x| Z

em que &, e M, sao pardmetros positivos; g € a taxa real de cdmbio; e u'éo
grau de utilizacdo da capacidade produtiva das firmas que operam no exterior.

O saldo da balanca comercial € definido como sendo a diferenca entre as
equacgoes 10 e 11, de tal sorte que:

(E—M)Z(EO—MO)+(€1+M1)q—(82+M2)M+83u* (12)

Diferenciando-se a equacdo 12 com respeito ao cambio real, obtemos a se-
guinte expressao:

Ae—M)_ (6, +M,)>0 (12a)
9q
Dessa forma, observa-se que uma desvalorizacdo do cambio real, dado o
grau de utilizacdo da capacidade produtiva, produz um inequivoco aumento
do saldo da balanga comercial, mostrando, assim, a validade da condicdo de
Marshall-Lerner.®
Substituindo a equacao 9 na 8, chegamos a seguinte expressao:

8 Sobre a condicdo de Marshall-Lerner, ver Argy (1994, p. 144) e Carlin e Soskice (2006, p. 341).
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q=1—[(1—7z)—Vb} a3
m

Dividindo-se a equacdo 11 por ¢ e substituindo a resultante na 13, obtemos
apos os algebrismos necessarios, a seguinte equacao:

"= Mlqz—MOq
- - (14)
M,q—-(1-m)+Vb

A equacao 15 descreve o l6cus LD, definido como sendo o conjunto das
combinacgdes entre o grau de utilizacdo da capacidade produtiva e taxa real de
cambio (u, q) para as quais ha equilibrio distributivo na economia. Isto €, uma situ-
acao na qual o mark-up efetivo € igual ao desejado, o salério real efetivo € igual ao
nivel determinado pelas convengodes sociais prevalecentes na economia € a taxa
real de cambio é aquela permitida pela equacéo 8.

Diferenciando a equagao 14 com respeito a # e ¢ , obtém-se a expressao
15, que apresenta a inclinacao do 16cus LD:

(M, —2M g1 -7 -V b)+ MM ,q>

[qu—(l—ﬂ'—l;b)}

ou
—|LD
dq | (15

Com base em na expressdao 15, constatamos que a inclinacdo do 16-
cus LD depende do valor assumido pela taxa real de cambio. Com efeito, se

M u ou
0 L.
q> = —— <0 | caso contrario temos que P >0,
q

2M,  0q
Seguindo Robinson (1962) e Taylor (1985), iremos supor que a taxa dese-
jada de crescimento do estoque de capital por parte das firmas depende de dois
componentes: um componente autdbnomo que capta o “otimismo espontaneo”
dos capitalistas, ou seja, 0 seu animal spirits, € outro componente que depende
da diferenca entre a taxa de retorno do capital e a taxa real de juros. Dessa forma,
podemos escrever a seguinte equacao:

Ii:gi:g0+h[r—i—P} (16)
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em que [ é o investimento agregado; g’ € a taxa desejada de crescimento do

estoque de capital; g, representa o animal spirits dos capitalistas; h mede a sen-
sibilidade da taxa desejada de crescimento do estoque de capital as diferencas

entre a taxa de lucro e a taxa real de juros; i € a taxa nominal de juros; e P éataxa
corrente de inflagéo.

Tal como Rowthorn (1977), iremos supor que a inflacdo advém do conflito
distributivo entre o capital e o trabalho. A inflagao salarial ird ocorrer toda vez que
os trabalhadores desejarem uma participacdo dos salarios (dos lucros) na renda
nacional maior (menor) do que o valor corrente dessa variavel. Dessa forma, po-
demos representar a inflagdo salarial por intermédio de:

;V:l//[ﬂ'—ﬂ'F] (17)

A

em que W € a taxa proporcional de variagdo do salario nominal; ¥/ indica a ve-

locidade de ajustamento, sendo que O <y <1 ;e 7 Fea participacao nos lucros
na renda desejada pelos trabalhadores.

A participacdo dos lucros na renda desejada pelos trabalhadores depende
claramente do poder de barganha destes no mercado de trabalho. Dessa forma,
iremos supor que o aumento do nivel de emprego aumenta o poder de barganha
dos trabalhadores e, portanto, a parcela da renda de que desejam se apropriar.
Como, pela equagao 2, o emprego depende do nivel de producao, segue-se que
pode-se utilizar o grau de utilizacdo da capacidade produtiva como uma proxy
para o nivel de emprego. Sendo assim, tem-se que:

T =a, —ou (18)

Como o saléario real € por hipétese constante, segue-se que a inflacao salarial
é instantaneamente repassada para os pregos. Sendo assim, tem-se que:

A

P=w 19

Substituindo a equacgado 18 na 17, e a equagao resultante na 19, obtém-se a
seguinte:
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P=yr —ya, +yau (20)

A equacgéo 20 é uma espécie de curva de Phillips para a economia em con-
sideracdo na medida em que estabelece uma relagao inversa entre a taxa de infla-
cao e o grau de utilizacao da capacidade produtiva.

Substituindo a equacgédo 20 na 16, obtém-se a seguinte expressdo para a taxa
desejada de crescimento do estoque de capital:

i

g' =gy~ hya,+hlx —ya - hi—hyr @1)

Seguindo a tradicdo de Marx (1988), Kalecki (1971, 1954), Kaldor (1957,
1956), Robinson (1962, 1956) e Pasinetti (1962), iremos supor que os capitalistas
recebem sob a forma de lucros todo o excedente sobre os salarios, poupando uma

fracdo constante de sua renda (s, ). J& os trabalhadores gastam toda a sua renda
com consumo.

Deve-se ressaltar, contudo, que uma parte da renda dos capitalistas domés-
ticos nao esté disponivel para o financiamento dos seus gastos de consumo, pois é
remetida para o exterior na forma de encargos financeiros sobre a divida externa
do setor privado. Dessa forma, a poupancga dos capitalistas pode ser apresentada
pela seguinte equacao:

PS =s,(rPK —ei'B)=s,(rPK —ei ZK) 22)

emque S € apoupanca dos capitalistas; s € a propensao a poupar a partir dos
lucros; ;" é a taxa de juros dos titulos internacionais; B é o estoque da divida
externa do setor privado; e Z € o endividamento externo como proporcao do
estoque de capital.

No que se refere ao financiamento externo, iremos assumir que apenas as
firmas que possuam um valor minimo de capital e lucros estdo dispostas e capazes
de demandar poupancga externa para complementar a sua propria acumulacao
interna de capital. Esse financiamento € estritamente privado e realizado por inter-
médio de emissao de titulos a taxa de juros (7).

Nesse contexto, € importante destacar que essa economia opera num regime
de mobilidade imperfeita de capitais com cambio flutuante, no sentido de Mundell
(1962) e Fleming (1962), de tal forma que a existéncia de ganhos de arbitragem
entre titulos domésticos e os titulos internacionais da origem a um fluxo de entra-
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da/saida de capitais finito por unidade de tempo. Isso porque estamos supondo
que os titulos doméstico e internacional sao substitutos imperfeitos entre si. Dessa
forma, nédo vale a equacao de paridade descoberta da taxa de juros. Além disso, a
hipétese de pequena economia aberta assegura que a taxa de juros doméstica nao
tem efeito sobre a taxa de juros internacional.

Dividindo-se a equacao 22 por PK, e ap6és alguns algebrismos,® encontra-se:

S s i Z
=9 717/[_”—* 23)
g’ =s, 4

emque g % ¢ a taxa de crescimento do estoque de capital permitida pela disponi-
bilidade de poupanca dessa economia.

Em curto prazo, admite-se que o estoque de capital (K), o coeficiente unita-
rio de méao de obra (b) € o mark-up (7) sdo constantes. Dessa forma, o grau de uti-
lizacao da capacidade produtiva € a varidvel de ajuste entre a taxa de crescimento
do estoque de capital que é desejada pelas firmas e a taxa de crescimento do esto-
que de capital que é permitida pela disponibilidade de poupanca da economia. A
condicdo de equilibrio macroecondmico é dada entao por:

g'=g" —(e-M) @4)

Substituindo as equacdes 10, 11, 21 e 23 na equagao 24), e resolvendo para
U, obtém-se apds os necessarios algebrismos a seguintes expressao:

1

"=
s, 7 —Hr—yo|+e, + M,

s i'Z
(g, +hya, +¢&, —Mﬁ—hi—hl{/ﬂ?(% +& +M1]q:| (25)

A equacgao 25 descreve o 16cus IS, definido como sendo o conjunto das
combinacdes entre grau de utilizacao da capacidade produtiva e caAmbio real (u,
q), para os quais o mercado de bens esta em equilibrio.

Para obter a inclinacao do 16cus IS basta diferenciar a equagdo 25 com res-

peitoa U ea ¢ , deforma a se obter a seguinte expressao:

9 Sabemos que PS _ s ei’Z s ei’ ZP" A p , sendo que

g =s,r— =S, U — ~T——F— =5 _7U — R

r=m. PK
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Qulps - ! “”’*Z te, + M, |>0  (26a)
0q S”ﬂ—h[ﬂ—l//al]+82+M2L P

Uma depreciacdo da taxa real de cambio gera um aumento do grau de uti-
lizacao da capacidade produtiva. Isso decorre tanto do efeito positivo que a des-
valorizacao da taxa real de caAmbio tem sobre as exportacoes liquidas (dado que
estamos supondo a validade da condicdo Marshall-Lerner), quanto também do
fato que uma desvalorizacdo da taxa real de cambio ao aumentar a renda enviada
para o exterior (devido aos encargos financeiros da divida externa privada) reduz
a poupanca dos capitalistas domésticos. Dessa forma, o ajuste no mercado de bens
exige um aumento do grau de utilizacdo da capacidade produtiva.®

Diferenciando a equacao 25, com respeito a Z, obtém-se:

*

ou 1 S
= = —— >0
0Z s.za-Hr-yal|+e,+M,| P

(26b)

Um aumento do endividamento externo (como proporgao do estoque de
capital) ird aumentar o grau de utilizacdo da capacidade produtiva. Isso porque
um aumento do endividamento externo reduz a renda disponivel dos capitalistas
(p6s-pagamento dos encargos da divida externa privada), levando-os a reduzir a
sua poupanca. Dessa forma, o ajuste no mercado de bens também termina por
exigir um aumento do nivel de utilizacdo da capacidade produtiva.

5 A Configuracdo de Equilibrio de Curto Prazo e a Estatica Comparativa

A economia estard em equilibrio de curto prazo quando o grau de utilizagdo
da capacidade produtiva (u) e a taxa real de cambio forem tais a satisfazer simul-
taneamente a equacao 14 — referente ao l6cus LD — e a equacéo 25 — referente
ao lécus IS. Deve-se enfatizar que o curto prazo € definido como aquele intervalo
de tempo para o qual o endividamento externo como proporc¢do do estoque de
capital e a taxa doméstica de juros sao mantidas constantes. Em longo prazo, con-

10 A literatura de macroeconomia aberta tem apontado para a possibilidade de que uma desva-
lorizagdo da taxa de cdmbio nominal possa produzir um efeito contracionista sobre o nivel de
equilibrio de emprego (cf. AGENOR; MONTIEL, 1999, p. 286). No entanto, os modelos formais
mais recentes sobre tal efeito, como, por exemplo, Agénor e Montiel (1999), assumem a existéncia
de um regime de cambio fixo no contexto de um modelo de economia dependente no qual existe
mobilidade do fator de produgao trabalho a nivel internacional. A diferenca entre os resultados
do modelo aqui apresentado e 0 modelo de economia dependente de Agénor e Montiel (1999) se
fundamenta no fato de que no primeiro modelo assume-se a existéncia de um regime de caAmbio
flutuante, ao passo que no segundo modelo é assumida a existéncia de um regime de cambio fixo.
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tudo, a divida externa e a taxa de juros sdo variaveis endégenas. A endogenizacao
dessas variaveis sera feita na préxima secao.

Como a inclinagao do 16cus LD muda quando a taxa real de cambio ultrapassa
. M . -
certo valor critico dado por ¢, = ﬁ , existem pelo menos duas configuragoes
1
possiveis para o equilibrio de curto prazo, tal como pode ser observado na Figura 1.

Figura 1 - Possiveis configuracdes de equilibrio de curto prazo

u LD u IS LD

q q

Fonte: Elaboracéo proépria.

Pode-se demonstrar que apenas a situagdo representada pelo caso A refere-se
a um equilibrio de curto prazo estavel. Dessa forma iremos supor que g—ZILD > g—:lls .

Para encontrar a taxa real de cambio de equilibrio de curto prazo do siste-
ma, iguala-se a equagdo 14 com a equacao 25. Dessa forma, obtém-se a seguinte
expressao:

Mg -Myq _ 1
qu—(l—n—T}b) Sﬂﬂ'—h[ﬂ—l//al]+€2+M2

+[S’;*Z +¢g +M1Jq+es} =0

[(g0 +hyo,+e,—M,)—hi—hyrx

@7

Iremos utilizar a expressao 27 para calcular os efeitos de mudancas exdgenas
da taxa de juros internacional, da taxa de juros doméstica, da divida externa como
proporgéo do estoque de capital e da participagao dos lucros na renda sobre o va-
lor de equilibrio de curto prazo da taxa real de cambio. Diferenciando a equacao
27 comrespeito a i, i, Z e 7, obtém-se:
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% __# (28a)
oi ?
% _ Py (28b)
oz o
% _ g (280)
Oi 10}
%9 __95 _, (28d)
or o,
em que
(M, ~2M )1 -7~V )+ MMoq* 1 S ort =g >0
|: - :|2 s, 7 —hz —ya, ]+, +M,| P
M,g—(-7-Vb)
h
= 0
s”ﬂ—h[;r—y/al]+52 +M, £
- S”q{ =9, <0

[s”n - h[;z - wo:l]+ez +M2]P

_ s.qZ
[s,7 — Bz —wa |+ &, + M,|P*

=¢p, <0

.
siZ

i N
—+&5+M, |g+u
P 1 1:|‘I

g, +hwoy +¢, —Mo—h[i+l//ﬂ]+|:

s, —h)+ hy -
s”n—h[zr—y/q]+52+M2

[s,7—Hz-wa]+e,+M,) 8

A expressao 28a aponta que um aumento da taxa de juros doméstica gera
uma apreciacao do cambio real. Com efeito, um aumento da taxa de juros domés-
tica ird reduzir a taxa de crescimento do estoque de capital que € desejada pelas
firmas, deslocando para baixo a curva IS. Dada a distribuicao de renda, tem-se um
aumento do requisito de matéria-prima importada por unidade de produto, de tal
forma que a taxa real de cAmbio se aprecia.

A expressdao 28b nos mostra que um aumento do endividamento externo
como proporg¢édo do estoque de capital gera uma depreciacao da taxa de cambio
real de equilibrio, pois um aumento do endividamento externo ira resultar num
aumento da renda que os capitalistas domésticos tém que remeter para o exterior
na forma de encargos financeiros (juros + amortizacoes). Dessa forma, ocorre uma
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reducao da poupanca dos capitalistas e, portanto, um aumento dos seus gastos de
consumo. Esse aumento do consumo desloca a curva IS para cima de tal forma
que o grau de utilizagao da capacidade produtiva aumenta. Dada a distribuicao de
renda entre salarios e lucros, o requisito de matéria-prima importada por unidade
de produto se reduz, depreciando, portanto, o cambio real.

Dada a ambiguidade no coeficiente de @ , algumas consideracoes se fazem
necessarias. Em curto prazo, o efeito do aumento/reducao dos lucros sobre o cam-
bio real dependera da elasticidade das exportacdes e importacoes com respeito a
taxa de cAmbio real,!! porque, dada a validade da condicao de Marshall-Lerner,
a resposta da balanca comercial em relacdo a mudancas na distribuicdo de renda
é lenta de tal forma que, por exemplo, a elevacdo dos lucros na renda aumenta
o consumo de produtos importados, o que se traduz em uma piora da balanca
comercial.

Por outro lado, essa mudanca na balanca comercial pode se traduzir em uma
reducao do investimento privado em curto prazo em razao de perda de compe-
titividade externa, o que reduziria o grau de utilizacdo da capacidade produtiva.
Acrescenta-se que o0 aumento da participagcdo dos lucros na renda reduz a partici-
pacao relativa dos salarios no produto, que deve cair ainda mais com a deprecia-
¢do da moeda, o que aumenta a queda da demanda e do produto. De fato, para
uma economia aberta, como a considerada nesse modelo, uma depreciacado da
moeda é equivalente a uma reducao dos salarios (cf. LOPEZ, 2001, p. 297).

No geral, o que a experiéncia histérica tem mostrado € que a depreciacao
da moeda possui influéncias negativas sobre a demanda e o produto.'? E impor-
tante salientar nesta andlise que os segmentos mais pobres da populacao sofrem
mais com a queda no produto € no emprego. No entanto, o declinio econémico
provocado pela elevacao dos lucros na renda também afeta o padrao de vida dos
segmentos de renda mais elevada, dada a queda do produto. Como resultado final

desta discussao, admite-se que % <0,

Os efeitos de variacoes da taxa doméstica de juros, da taxa de juros interna-
cional, da divida externa como proporcao do estoque de capital e da participacao
dos lucros na renda podem ser analisados por intermédio das seguintes derivadas

parciais: "

11 Se as firmas exportadoras ndo estiverem dispostas a reduzir seus precos no mercado interna-
cional, dado o seu poder de monopdlio, entdo a demanda por exportacdes nao sera afetada
de forma substancial e o efeito final da balanca comercial dependeréa da elasticidade-preco das
exportacoes.

12 Ver Taylor (1998).

13 Essas expressoes podem ser obtidas ao se substituir e equagdo 27 na 14 e se diferenciar a expres-
sdo resultante com respeito a i, i, Z e .
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- Ys
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P

A expressao 29a mostra que um aumento da taxa béasica de juros provoca
uma reducao do grau de utilizacao da capacidade produtiva de equilibrio de cur-
to prazo em razao da reducdo da taxa desejada de crescimento do estoque de
capital.

A expressao 29b mostra que um aumento da divida externa (como propor-
cao do estoque de capital) gera um aumento do grau de utilizacao da capacidade
produtiva compativel com o equilibrio de curto prazo do sistema econdmico. Esse
resultado € uma decorréncia elementar do fato de que um aumento da divida ex-
terna do setor privado gera uma expansao da demanda efetiva, tal como podemos
observar na equagéo 26b. Isso equivale a um deslocamento para cima da curva
IS na Figura A. O l6cus LD, por sua vez, nao se altera com mudangas no endivida-
mento externo como proporcao do estoque de capital. Sendo assim, havera um

BASILIO, F. A. C.; ORERQ, J. L. Acumulagdo de Capital, Abertura Financeira... 103



novo equilibrio de curto prazo com um nivel de utilizagcdo da capacidade produti-
va mais alto (e uma taxa de caAmbio mais depreciada).

A equacdo 29c mostra que um aumento da taxa de juros internacional gera
um aumento do grau de utilizagdo da capacidade produtiva. Esse resultado pou-
co comum ¢€ fruto da hipétese aqui adotada a respeito do regime de mobilidade
de capitais. Como a mobilidade de capitais € imperfeita no sentido de Mundell e
Fleming, segue-se que um aumento da taxa de juros internacional nao induz um
aumento da taxa de juros doméstica. No entanto, o aumento da renda enviada
para o exterior induz uma depreciacdo da taxa real de cambio (ver equacgédo 28c),
0 que aumenta as exportacoes liquidas, induzindo, dessa forma, uma expansdo da
demanda efetiva e do grau de utilizacao da capacidade produtiva de equilibrio de
curto prazo.

Por fim, a expressao 29d mostra que um aumento da participacao dos lucros
na renda reduz o grau de utilizacdo da capacidade produtiva.

7
Com base na equacao 21, sabemos que o > 0 . Dessa forma, pela regra da
cadeia, € possivel afirmar que: Ou

%z%%= (HO <0 (30a)
gizi - %% (D) >0 (30b)
%z%%= (H)O) <0 (30d)

A taxa de crescimento do estoque de capital € uma funcao inversa da taxa
nominal de juros doméstica e da participacao dos lucros na renda. Dessa forma,
podemos afirmar que nessa economia prevalece um regime de crescimento do
tipo wage-led. Além disso, podemos afirmar que a taxa de crescimento do estoque
de capital é uma funcao direta do endividamento externo como proporcao do
estoque de capital e da taxa de juros internacional. A

Da mesma forma, sabe-se da equacdo 20 que (?TP >0 . Logo, utilizando o

mesmo expediente, tem-se que: u
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Zﬁ{jZ—HXH>O (31b)
§:§$;Gm<o (31d)

Pelas expressoes 29a, 30a e 31a percebemos que a politica monetaria € capaz
de influenciar a performance de varidveis econémicas, como inflagcdo, grau de
utilizacao da capacidade produtiva e taxa de crescimento do estoque de capital
no contexto de uma economia aberta com mobilidade imperfeita de capitais. No
entanto, se a autoridade monetéria resolver reduzir a taxa de inflacao, entao esse
objetivo s6 poderé ser alcangado por intermédio de uma reducao da taxa de cres-
cimento. Dentro desse contexto, percebe-se claramente que 0s objetivos, em curto
prazo, de crescimento e baixa inflacdo sao conflitantes.

A expressdo 30b mostra que, em curto prazo, o0 acesso ao mercado inter-
nacional de capitais e o endividamento externo a ele correlato contribuem para
aumentar a taxa de crescimento do estoque de capital.

6 A Dindmica de Longo Prazo

Para analisar a dindmica de longo prazo dessa economia, € necessario expli-
citar as equagoes de movimento do modelo. Seguindo Simonsen e Cysne (1995),
a equacao diferencial que descreve a dindmica temporal da divida externa é dada
por:

Z=iD-H (32)

em que D é o estoque de divida externa; e H € a transferéncia liquida de
recursos para o exterior.
Diferenciando z com respeito ao tempo, obtém-se a seguinte expressao:
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7-P_ D, 33
Substituindo a equacao 32 na 33, encontra-se:

. . _E
Z=( -g)Z X (7))

Substituindo a equagdo 26 na 34, obtém-se a equacao que descreve a dina-
mica temporal da divida externa como proporc¢ao do estoque de capital:

7 = Z(hya,—g,)+i Z +hiZ +hl//ﬁZ—hZ(7r—(//al)u(i,Z,zr)—% 35)

Iremos supor que na economia em consideracdo a politica monetéria é con-
duzida no contexto de um regime de metas de inflacdo no qual a autoridade mo-
netéria deve utilizar a taxa nominal de juros com o objetivo de obter uma meta
numérica definida para a taxa de inflacdo em médio prazo. Dessa forma, iremos
supor que a politica monetéria é conduzida com base numa funcao de reacao do
Banco Central dada por:

i= ¢P—"(i,Z, ) — P} (36)

em que ¢ é um paradmetro positivo que representa a velocidade com a qual o
Banco Central reage a desvios entre a taxa de inflacao efetiva e a meta inflaciondria;

e P* é ameta de inflacdo perseguida pela autoridade monetaria.

As expressoes 35 e 36 formam um sistema de equacdes diferenciais que de-
terminam a dindmica da divida externa como proporcao do estoque de capital e
da taxa bésica de juros da economia. A matriz jacobiana do sistema € dada por:
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Logo, define-se:

2 =|(hya, ‘go)+hi+i*+ht//7f]—h(7f—wal)(u+22—g):?;

N

ou oP oP
=hZ|1— (7 - — (>0 4, =¢g—>0; A =¢g—<0
A l: (7[ '//al)ai:| 2 ¢8Z 3 ¢8i

Analisando o sinal dos elementos da matriz jacobiana, a Ginica ambiguidade

refere-se ao sinal de A, , que pode ser positivo ou negativo.

Z Ou
Define-se _a_Z =&, >0 como sendo a elasticidade do grau de utilizacido
u

da capacidade produtiva com respeito ao endividamento externo, uma medida da
sensibilidade do nivel de atividade econdémica com respeito a variacoes do nivel
de endividamento externo do setor privado. Sendo assim, temos que:

Jo =[(hya, - g,)+hi+i" +hyr | h(z —ya, Ju(1+ 2.

Na expressao acima observamos que o sinal de /10 depende do valor assu-
hya, —g, +i" +hyr
h(z —ya, Ju
positivo. No que se segue, portanto, supor-se-a4 que a elasticidade do grau de uti-
lizacdo da capacidade produtiva com respeito ao endividamento externo € baixa.

Dessa forma, o determinante e o traco da matriz jacobiana sdo dados por:

mido por essa elasticidade. Em particular, se . < -1, entao /10 sera

Tr(J)=A, + A <0 38

Det(J) = (A,4)—(4,4,) <0 39
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Como o determinante da matriz jacobiana € negativo, podemos afirmar que
o equilibrio de longo prazo do sistema econdémico € instavel do tipo trajetdria
de sela (cf. TAKAYAMA, 1993, p. 407-408). Esse resultado aponta para a ideia de
que a abertura da conta de capitais do balanco de pagamentos, embora possa ter
efeitos benéficos para a economia em curto prazo, pode ser fonte de instabilidade
a longo prazo em consonancia com a argumentacao desenvolvida por Bresser e
Nakano (2003).

Em steady-state, o endividamento externo e a taxa basica de juros sdo cons-

tantes ao longo do tempo. Isso permite com que o 16cus Z =0 e olécus i = 0,
cujas inclinagdes sdo dadas respectivamente pelas seguintes equacgoes, sejam de-
terminados assim:

di
o 0 (40)
5
1., <0 (@)

Sendo assim, a configuracdo de equilibrio de longo prazo da economia em
consideracao pode ser visualizada por meio da Figura 2.

Figura 2 - Configuracédo de equilibrio de longo prazo

i

Fonte: Elaboracéo proépria.

No que se segue, supor-se-a que a autoridade monetéria ajusta a taxa no-
minal de juros de maneira a garantir que a economia esteja sempre sobre a sua
trajetéria de sela.
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Nesse contexto, suponha-se que as autoridades monetarias resolvam perse-
guir uma meta de inflacdo mais baixa. Qual seria o impacto sobre o equilibrio de
longo prazo do sistema econdémico? Uma reducdo da meta de inflacao ir4 deslocar

o l6cus — =0 para cima e para a direita, determinando um novo equilibrio de

longo prazo no qual a taxa nominal de juros e o endividamento externo como
proporc¢ao do estoque de capital sao ambos mais elevados (Figura 3). Como no
equilibrio de longo prazo a taxa de inflagdo efetiva deve ser igual a meta inflacio-
naria, segue-se que a taxa efetiva de inflacao ira se reduzir, impondo, assim, um
aumento da taxa real de juros. Daqui se segue, portanto, que uma reducao da
meta de inflagdo resulta num aumento da taxa real de juros e do endividamento
externo (como proporcao do estoque de capital) de equilibrio de longo prazo do
sistema econdmico.

Figura 3 - Efeitos de longo prazo de uma reducao da meta de inflacao

ZO Zl

Fonte: Elaboracao propria.

/7 Consideracdes Finais

Ao longo do presente artigo foi desenvolvido um modelo dindmico nao line-
ar de inspiracao poés-keynesiana para avaliar a performance, em curto e em longo
prazo, de uma série de varidveis macroecondmicas num contexto de mobilida-
de (limitada) de movimentacao de capitais. O modelo aqui apresentado mostra
que em curto prazo um aumento do endividamento externo tem impacto positivo
sobre a performance macroecondmica. Mais especificamente, um aumento do
endividamento externo gera um aumento do valor de equilibrio de curto prazo do
grau de utilizacdo da capacidade produtiva e da taxa de crescimento do estoque
de capital. Contudo, em longo prazo, a abertura da conta de capitais do balan-
¢o de pagamentos pode ter efeitos desestabilizadores sobre o sistema econémico.
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Além disso, a andlise de longo prazo do sistema econdmico mostrou que uma
reducao da meta de inflacao a ser perseguida pela autoridade monetaria produz
uma elevacdo da taxa real de juros e do endividamento externo de equilibrio de
longo prazo. Dessa forma, uma politica monetaria contracionista estara associada
a um aumento permanente do custo de oportunidade do capital (podendo ter um
efeito negativo sobre o crescimento de longo prazo) e um aumento da fragilidade
externa da economia.
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