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RESUMO

Esta dissertacdo tem como principal objetivo desenvolver uma familia de modelos formais
em que sejam consideradas restricdo no balanco de pagamentos e fragilidade financeira,
sendo esta tomada no sentido minskyano. O trabalho estd organizado em cinco capitulos,
levando em conta a apresentagcdo e as ultimas observacdes. O segundo capitulo tem por
objetivo analisar os dois principais modelos de crescimento com inspiracdo minskyana,
além de revisar aspectos principais da teoria de Minsky e tecer consideracdes sobre as
hipéteses da instabilidade e da fragilidade em uma economia aberta. O terceiro capitulo
trata dos principais modelos de crescimento com restri¢do no balanco de pagamentos, cuja
expressao mais conhecida é a Lei de Thirlwall. No capitulo posterior, faz-se uma tentativa
de empreender o tratamento de restricio no balanco de pagamentos e de fragilidade
financeira num tnico modelo. Especifica¢des diferentes para a variagdo do prémio de risco
permitem a construcdo de uma familia de modelos, sendo que dois destes exigem resolucao
numérica e um € passivel de interpretacdo geométrica (qualitativa). Este, no curto prazo, é
capaz de descrever o mecanismo de stop-and-go, que economias com restricdo ao
crescimento dada pelo balanco de pagamentos enfrentam, além de expressar a fragilidade
financeira na conta corrente. No longo prazo, novamente surge a Lei de Thirlwall, com o
adendo de que importam também os valores atribuidos no longo prazo a taxa de juros e ao
prémio de risco para o resgate de divida. Por outro lado, realizando simula¢des com os
modelos que exigem resolucdo numérica, utilizando valores estimados ou observados para
parte dos parametros e atribuindo valores a outros, os resultados nao sao favordveis para a
economia brasileira. Uma observagdo, porém, é que os modelos que utilizam métodos
numéricos precisam ser modificados, a fim de serem utilizados “dados de entrada” com boa

precisao.

Palavras-chave: crescimento com restricio no balanco de pagamentos; fragilidade

financeira.
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ABSTRACT

The main objective of this dissertation is to develop a family of formal models in which
balance-of-payments constrains and financial fragility have being considered, in the sense
considered by Minsky. This work is organized in five chapters, considering the presentation
and the last observations. The second chapter has as objective analyze the two main growth
models based on Minsky inspiration, revising the main aspects of the Minsky’s theory and
to make considerations on the hypothesis of the instability and of the fragility in an open
economy. The third chapter treats the most relevants growth models with constrains on
balance-of-payments. In the next chapter, it is made an attempt of undertaking the
constrains on balance-of-payments and the financial fragility, both two aspects treated in a
single model. Different specifications of the risk prize variation allows the construction of a
family of models, in which two of these demand numeric resolution and one is susceptible
to geometric interpretation (qualitative). This model, in short-term, is capable to describe
the stop-and-go mechanism, that economies with growth restriction caused by balance-of-
payments faces, besides express the financial fragility in the current account. In long-term,
Thirlwall’s law appears again, with the addendum that also values attributed in long-term to
interest rate and risk prize of debt rescue have importance. On the other hand, realizing
simulations with the models that demand numeric resolution, using estimated values or
observed as part of the parameters and attributing values to the others, the results are
unfavorable for the Brazilian economy. An observation, however, it is that the models that
use numeric methods need to be modified, in order to “input data” be used with good

precision.

Key-words: balance-of-payments constrained growth; financial fragility.
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1  APRESENTACAO

Na literatura pés-keynesiana, duas temdticas importantes tém se revelado bastante
promissoras em termos de macrodindmica: crescimento com restricdo no balango de
pagamentos e instabilidade e fragilidade financeiras. Esta dissertacdo tem como principal
objetivo desenvolver uma familia de modelos formais em que sejam consideradas ambas as
coisas. Acredita-se que verificar as possibilidades de tratamento conjunto em modelos

formais é um meio para melhor compreender determinados fendmenos macrodinamicos.

Antes de tudo, deve-se ter em mente que o arcabouco tedrico sobre restricdo no balanco de
pagamentos' tem na formalizacio matemdtica uma forma de exposi¢io ja consagrada, o
que ndo acontece com as hipdteses da instabilidade e da fragilidade que se tomam de
Minsky. Alids, sua teoria tem se expandido sem formalizagdo através da contribuicdo de
diversos autores, para considerar novas formas de reversio do ciclo econdmico e
economias abertas (desenvolvidas ou em desenvolvimento). As tentativas de formalizagdao
ddo conta de aspectos relevantes da teoria original e de seus adendos, mas talvez seja
prudente tomd-las como incipientes, ndo exatamente porque estao sujeitas a revisao, o que é
caracteristico dos modelos em geral, mas porque ndo se consolidou um modelo canonico.
Isso porque geralmente dois aspectos principais da teoria sdo tratados em separado: quase
sempre ora o modelo é de fragilidade financeira, sendo formalizada a passagem de um
estado de fragilidade a outro, ora € de inflagdo de ativos; mas ndo ambas as coisas. Ao
contrdrio, existe um modelo candnico de crescimento com restricdo no balanco de
pagamentos, o de Thirlwall (1979). Certamente as dificuldades de formalizacdo sdo

menores nesSse caso.

! Refere-se 2 literatura que emerge a partir de Thirlwall (1979), que evidentemente se assemelha 2 abordagem
de Prebisch sobre os problemas da economia latino-americana. Aquilo que, nessa abordagem, ¢ identificado
como “ponto central”’, qual seja, a especializacdo em exportar produtos de baixa elasticidade-renda e em
importar produtos de alta elasticidade-renda (MEDEIROS; SERRANO, 2001), pode ser facilmente associado
a Lei de Thirlwall, como fazem Mccombie e Thirlwall (1994). A diversa contribui¢do de Prebisch, no entanto,
ndo se resume ao “Prebisch model” e ndo € tratada nesta dissertacao.



Este trabalho estd organizado em cinco capitulos, levando em conta esta apresentacdo e as
ultimas observacdes. O segundo capitulo tem por objetivo analisar os dois principais
modelos de crescimento com inspiracdo minskyana, além de revisar aspectos principais da
teoria de Minsky e tecer consideragdes sobre as hipdteses da instabilidade e da fragilidade
em uma economia aberta. O terceiro capitulo trata dos modelos de crescimento com
restri¢do no balanco de pagamentos. Essa ordem deve-se fundamentalmente ao fato de que
um modelo de restricdo no balanco de pagamentos, colocado no terceiro capitulo, tem
bastante influéncia no que é desenvolvido no capitulo posterior. Neste, faz-se uma tentativa
de empreender o tratamento de restricio no balango de pagamentos e de fragilidade
financeira num tnico modelo descritivo, o que resultou numa definicdo simplificada de
fragilidade financeira, frente aos aspectos tedricos expostos no capitulo 2: aproveitou-se a
natureza da conta corrente e fez-se uma analogia ao fluxo de caixa da firma, de forma que

seu comportamento reflete o estado de fragilidade financeira.

Nao se expde uma revisao exaustiva dos modelos de fragilidade financeira ou de restri¢ao
no balanco de pagamentos. Evidentemente essa poderia ser uma op¢ao a ser seguida. Mas,
embora se tenha feito uma revisdo de tais modelos, julgou-se que sua apresentacdo ficaria
prejudicada, ja que a exposicdo de cada modelo tornar-se-ia mais breve. Entdo a opg¢ao foi
apresentar dentre os modelos mais importantes aqueles com influéncia sobre os que sao

aqui construidos.

O leitor deve notar que supostos da tradi¢do de modelos estruturalistas sio comuns a todos
os modelos ora expostos, embora ndo seja necessario expressa-los explicitamente. Sabe-se
que uma fun¢do de produgcdo de coeficientes fixos € muitas vezes considerada
explicitamente para formalizar uma unica tecnologia dada. Mas, para os modelos deste
trabalho, ndo ha diferenca fundamental nisso do que simplesmente impor: tome-se uma
dada combinagdo de capital e trabalho dentre a variedade de combinacdes possiveis. Nao é
necessdrio tornar explicita uma fun¢do de producdo, porque efetivamente ela ndo entra nos

modelos.



Devido a profusao de expressdes que surge em modelos dinimicos em economia, adotou-se
uma terminologia bastante comum nas ciéncias exatas que, no Brasil, parece ter se

difundido através do uso do livro texto de Boyce e DiPrima (2001).

Para realizar simulacdes foi utilizado o programa Maple 7. Exercicios complementares

foram feitos em Matlab 6.1.



2 MODELOS DE FRAGILIDADE FINANCEIRA NO SENTIDO MINSKYANO*

2.1 INTRODUCAO

O objetivo deste capitulo € analisar os dois principais modelos de crescimento com
inspiracdo minskyana. Criticando o portfolio de Keynes (1983, cap. 17), Minsky, ao
considerar um custo de carregamento expressivo, ou seja, uma estrutura passiva que
financia uma estrutura ativa, permitiu vincular investimento a financiamento®. Mas os
modelos de crescimento com fragilidade financeira® ndo herdam nem podem herdar todos
os aspectos dessa relacdo. Assim, na proxima se¢do, € feita uma revisdo dos aspectos

fundamentais da constru¢io de Minsky.

O primeiro modelo relevante na tradicdo de fragilidade financeira é o de Taylor e
O’Connell (1985), apresentado na terceira se¢do. Sugere-se que classificd-lo como um
modelo de inflacdo de ativos € mais apropriado, jd que ndo estd formalizada a passagem de
uma estrutura de financiamento a outra. Modelos como o de Taylor (1994), o de Delli Gatti,
Gallegati e Minsky (1996), o de Taylor e Rada (2003) e o de Santos e Zezza (2004) podem
seguir a mesma classificacdo, ja que formalizam a inflacdo de ativos, mas ndo a passagem
de uma estrutura de financiamento a outra. Modelos que t€m influéncia de Foley (2001) sao
de fragilidade financeira, porque a tem formalizada, mas nao de inflacao de ativos, porque
sdo construidos em ‘“‘termos reais”’. Os modelos de Meirelles e Lima (2003a; 2003b) sao

exemplos desse ultimo tipo.

* Neste capitulo, as férmulas sdo escritas conforme os trabalhos originais. O leitor, portanto, deve ter cuidado
ao compara-las. A partir do capitulo seguinte, as férmulas sdo diretamente comparaveis.

% Keynes (1983) apresenta trés atributos basicos para os ativos: retorno, custo de carregamento e liquidez,
além dos possiveis ganhos de capital. Apenas custo de carregamento tem sua importancia fundamentalmente
diferenciada na constru¢do de Minsky. Permanece, entdo, a especificidade da moeda em termos de liquidez,
mas se amplia sua importancia como unidade de conta, ja que as dividas devem ser liquidadas em moeda.

3 As hipéteses da instabilidade e da fragilidade estdo relacionadas, mas a literatura parece caminhar no sentido
de consagrar a expressao fragilidade.



A quarta secdo traz algumas consideracdes sobre como estender a construcdo de Minsky
para uma economia aberta. A adaptagdo formal da hipétese da instabilidade financeira a
uma economia aberta € conduzida por Foley (2001) e € apresentada na quinta secdo. No seu
modelo, a ocorréncia de déficit em conta corrente permite que a taxa de crescimento da
economia ultrapasse a taxa de lucro, o que caracteriza um regime speculative. Como se
verd, a regra de atuacdo do Banco Central na determinac¢do da taxa de juros conduz a
economia em regime speculative ao estdgio Ponzi. Argumenta-se, porém, que o dilema
sugerido pelo proprio Foley em relacio ao modelo de Taylor e O’Connell
(incompatibilidade de a taxa de lucro ser maior que a taxa de crescimento em todo o ciclo
de ativos) € falso e que, de fato, ndo é necessario influxos de capitais para que a economia

transite de um regime de financiamento a outro.

A ultima sec¢do tece consideragdes finais sobre as duas contribui¢des.

2.2 HIPOTESES DA INSTABILIDADE E DA FRAGILIDADE

Para Minsky, o grau de incerteza quanto a distribui¢cao de probabilidade de futuros estados
da natureza é subjacente a inseguranga dos agentes econdmicos quanto ao futuro. Estes
possuem expectativas miopes (estdticas). Os agentes extrapolam a situagdo corrente ou
tendéncia para o futuro, embora possam ter dividas quanto a sua confiabilidade. Assim, as
expectativas e a confianca sdo instaveis e, conseqiientemente, € instavel o valor presente
das rendas futuras, de importincia fundamental na teoria do investimento minskyana
(expectativas e confianga tém influéncia sobre as quase-rendas esperadas da utiliza¢ido do

bem de capital e sobre a taxa a qual estas sdo descontadas).

O célculo do valor de um ativo ou de um conjunto de ativos se faz primeiro através do
célculo padrao de probabilidade, ou seja, com o valor presente do ativo de longo prazo

refletindo seu rendimento esperado (subjetivo) em cada estado da economia e a atribuida



probabilidade desses estados ocorrerem. Depois, o grau de confianga nas probabilidades
atribuidas as vdrias alternativas pode variar, e seus efeitos se fazem sentir ao longo do ciclo

econdmico. E nesse sentido que Keynes distingue probabilidade de incerteza (peso do

argumento).

Em Minsky, a decisdo de investimento, especulativa porque é expectacional, passa pela
determina¢do do preco de demanda dos ativos de capital, P«. Esse preco € funcdo positiva
da quantidade de moeda em circulagdo, M , e da quase-renda esperada da utilizagdo do

bem de capital, Q*. A taxa 2 qual se desconta Q tende a ser sempre maior que a taxa a qual

sdo descontados os retornos de ativos financeiros, refletindo tanto a maior certeza dos
rendimentos e compromissos origindrios de ativos financeiros quanto a sua maior liquidez.
Dito de outro modo, a diferenca entre as duas taxas tende a ser tanto maior quanto maior a
preferéncia por liquidez. Como € caracteristica de uma economia capitalista financiar a
aquisicdo de bens de capital através de recursos externos a firma, além de recursos liquidos
€ recursos internos, a partir de certo momento incorpora-se ao preco de demanda o risco do
devedor (borrower’s risk), pois, a medida que aumenta a parcela do investimento
financiada externamente ou pela venda de ativos de maior liquidez ora disponiveis, cai a
margem de seguranca da estrutura do portfolio. Conseqiientemente cai o preco de demanda
dos bens de capital’. A margem de seguranca, tomando o fluxo de caixa esperado, é a
capacidade da firma em absorver mudancas imprevistas em seus fluxos financeiros de

entrada ou saida (KREGEL, 1998a).

Para completar a andlise de mercado, resta o preco de oferta dos bens de capital, P,

1
determinado por um mark-up aplicado a custos, inclusive taxa de saldrios e taxa de juros, e
com a produtividade, as expectativas de lucro de curto prazo do produtor do bem de
investimento e seu poder de mercado sendo considerados, o que é exatamente a regra de

formacdo de precos em mercados fix-price. A curva de oferta dos bens de capital,

* Minsky (1982, p. 136-138) preferiu formalizar a relagio como P, = f(M,Q), o que resulta num problema

de sobredeterminag@o, ja que a taxa a que sdo descontadas as quase-rendas esperadas tende a variar
inversamente com M , como mostra o préprio Minsky (1986, p. 182-183).

3 Ver Minsky (1986, figura 8.3, p. 191). Nesse ponto, esse ¢ o aspecto fundamental. Mas Minsky faz inimeras
consideracdes a respeito, como, por exemplo, o aumento do risco do portfolio como resultado da diminuicao
da diversificagdo e aumento da imobilizacao.



totalmente eléstica até determinado ponto, torna-se menos eldstica, a medida que o aumento
da producgdo esbarra na escassez de estoque de insumos e mao-de-obra. Torna-se menos
elastica ainda a partir de certo momento, quando agrega o impacto crescente do
endividamento de quem investe — o risco do credor (lender’s risk) — ja que as condicdes
adversas do mercado de crédito causadas pelo crescente investimento financiado
externamente se transmitem aos custos de financiamento da producdo dos bens de

investimento. H4 investimento sempre que P, for maior ou igual a P. Essa é uma

interpretacdo usual.

Um aspecto diferente pode ser considerado: uma percepc¢do por parte do produtor de bens
de investimento do risco que a firma que investe incorre devido ao crescente financiamento

externo se refletindo em Pl.6. A leitura de Minsky (1986, cap. 8) permite ambas

interpretacdes, mas talvez mais correto fosse considerar as condi¢cdes adversas do mercado

de crédito também atuando sobre P, ou seja, uma influéncia do lender’s risk sobre P , e a

referida percepcdo de risco por parte do produtor de bens de investimento como uma

percepcao de borrower’s risk, ou seja, uma influéncia do borrower’s risk sobre P.

i
Ademais, variacOes na margem de seguranca podem ser relacionadas tanto com do
borrower’s risk quanto com lender’s risk, como faz Kregel (1998a). Também deve ser
notado que a construgdo € em termos de taxa desconto, com a taxa de capitalizagdo dos
ativos de capital como uma funcdo da taxa de capitalizacdo dos ativos monetarios — uma

vield curve positivamente inclinada. Assim importam para P, as taxas de longo prazo e

para P., as de curto prazo’.

L

A hipétese da instabilidade financeira diz respeito ao comportamento dos agentes numa

economia kaleckiana (investimento determinando lucros). Num periodo de tranqiiilidade, a

6 Ver, por exemplo, Ferreira Jr. (1998, cap. 3).

’ As condigdes adversas do mercado de crédito causadas pelo crescente investimento financiado externamente
se transmitindo aos custos de financiamento da producdo dos bens de investimento parece uma transmissao
em sentido contrdrio na yield curve, o que ndo é uma interpretacdo trivial. Porém a confusio se desfaz quando
se considera que também para o investimento o financiamento é tomado a curto prazo. Um sistema
econdmico onde predomina a postura hedge terd taxas de juros de curto prazo inferiores as de longo prazo,
que correspondem ao retorno esperado do investimento. O financiamento se concentra no curto prazo.



vigéncia de certo nivel de demanda efetiva e de lucros que valide os compromissos
financeiros anteriormente assumidos acaba por afetar o estado de expectativas de longo
prazo de firmas e bancos, modificando a percepcdo de qual estrutura de passivos €
aceitdvel, enquanto o valor da seguranca incorporado na moeda diminui (uma yield curve
mais baixa diante de expectativas de retorno da aquisicdo de ativos significativamente
elevado). Isso, que € um processo especulativo, acaba por romper qualquer situacdo de
tranqiiilidade ou de estabilidade que possa ser associada a um nivel de equilibrio com ou
sem pleno emprego (hipStese da instabilidade) ®. H4 aumento dos diversos precos de
demanda dos bens de capital, enquanto caem seus precos de oferta. Para dado nivel de
reservas, 0s bancos sancionam o processo através de inovagdes financeiras (a moeda €
enddgena). Isso porque lucros adicionais sdo disponibilizados para inovadores em
instituicdes financeiras tanto quanto para inovadores em produtos, processos € organizagao
de producdo. Instrumentos sdo desenvolvidos para a exploracdo da yield curve’ e, diante da

oportunidade de maiores lucros, deles se aproveitam bancos e firmas.

Subjacente ao processo de acumulacdo estd o processo de concorréncia. Assim, estruturas
financeiras mais frageis se tornam aceitdveis devido a concorréncia ou mesmo a
concorréncia impele o sistema econdmico a fragilidade financeira. Entdo um processo
enddgeno freqiientemente conduz a uma subestimagao dos riscos associados a certos planos
de investimento e a provisdo de margens de seguranga adequadas ou prudentes, ndo sendo
necessario supor influéncia do sucesso passado e o desaparecimento da memoria de crises
passadas, como faz Minsky. No conjunto da economia, sobe a participagao de unidades

Ponzi e speculative (hipétese da fragilidade). Aumenta a dependéncia em relagdo aos juros.

¥ Para Kregel (op. cit) e Wolfson (2002) a instabilidade ou a quebra da estabilidade esté relacionada a erupgio
da crise, o que € diferente, mas ndo incompativel, com o que aqui se chama de hipdtese da instabilidade. Esta
€ claramente mais geral.

? Segundo Arestis e Glickman (2002), em Minsky isso surge de trés modos, induzindo unidades financeiras
(firmas e bancos) a se engajarem na posicao speculative: i) numa economia com estrutura financeira robusta,
taxas de juros de curto prazo sdo significativamente menores que o rendimento da propriedade de bens de
capital; ii) pagamentos de juros e principal sobre dividas privadas de longo prazo que s@o sincronizados com
as quase-rendas que se esperam dos bens de capital sdo baixos em relagc@o a essas quase-rendas; iii) as taxas
de juros sobre dividas de curto prazo de unidades financeiras serdo mais baixas que as de dividas de longo
prazo usadas para financiar de forma hedge a aquisicao de bens de capital.



As defini¢des das unidades em termos de fluxo de caixa esperado podem ser encontradas
em Minsky (1986, cap. 9). Unidades hedge dependem apenas do fluxo de renda para
cumprir seus compromissos financeiros. Unidades speculative e Ponzi dependem também
da taxa de juros. Nestas, o aumento da taxa de juros eleva a relagdo entre compromissos
financeiros e retorno dos ativos. Dada a yield curve, a elevagdo no valor dos passivos €
proporcionalmente maior que a queda no valor dos ativos. Além disso, as unidades
speculative e Ponzi, diante da queda da relacdo entre compromissos financeiros e retorno
dos ativos, estdo submetidas a reavaliagdes rdpidas por parte do mercado financeiro das
estruturas de portfolio aceitiveis. O efeito dos juros pode atingir apenas indiretamente
unidades hedge, via queda da demanda das demais unidades. Para Arestis e Glickman (op.
cit.), porém, a definicdo da unidade hedge € mais ampla, porque tal unidade pode se
financiar a longo prazo com taxa de juros varidvel. Entdo, no caso da firma, a defini¢do €
ambigua. Isso porque, ainda que seja hedge pelo critério do fluxo de caixa, como no caso
em que espera estar apta a cumprir confortavelmente seu compromisso de pagamento de
divida no futuro, ndo prevendo rolé-la, é speculative em termos de mudanca nas condicoes
do mercado financeiro. Todavia, no caso dos bancos, essas duas caracteristicas sao
claramente coincidentes. Assim a unidade especulativa tipica € o banco comercial; a
unidade hedge tipica (sem ambigiiidade), a firma que financia a si mesma por meio de
acoOes ou divida de longo prazo a taxas de juros fixas. A identificacdo desses dois critérios
também tem sua importincia quando Arestis e Glickman (op. cit.) consideram uma

economia aberta.

O fim do boom se anuncia quando a percep¢cdao de maior risco por parte do sistema
financeiro faz aumentar a taxa de juros. Desde que o futuro € incerto, um evento ndo-
previsto pode ocorrer repentinamente, como a quebra de uma grande companhia ou banco,
fazendo com que expectativas otimistas que se desenvolveram durante o boom sejam
submetidas a revisao significativa. Apesar da caracteristica de choque, o poder do choque é
enddgeno (a fragilidade financeira foi construida endogenamente). Um fator que conduz a
generalizacdo das condi¢des de crise € o engajamento de bancos no financiamento de si
mesmos de forma especulativa. Com a percep¢ao de margens de seguranca insuficientes, ha

aumento do risco do credor. Aumenta também o risco do devedor, devido a maior
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dificuldade das firmas em realizar o fluxo de caixa esperado. O deslocamento no sistema de
dois precos agregado faz declinar o investimento, afetando negativamente os lucros, o que
aumenta as dificuldades em alcangar os compromissos de pagamento de divida. Firmas
Ponzi valem-se do defaut de pagamentos correntes e, se necessdrio, da suspensdo dos
investimentos ou mesmo da venda de bens de capital, além da demissao de trabalhadores. O
resultado € uma condi¢do generalizada de excesso de oferta nos mercados, pressionando
para baixo o preco de produtos e ativos. Esse excesso generalizado de oferta também €
acompanhado por um declinio da demanda agregada, o que caracteriza a deflacdo de divida
ou ativos. O processo se auto-alimenta como resultado da suspensdo dos gastos em
investimento das firmas Ponzi, do declinio geral do investimento devido ao aperto da
politica monetaria e da queda do consumo devida a queda da renda das familias e ao
aumento do desemprego. Isso pode colocar pressdo adicional nos mercados monetérios de
curto prazo e pode igualmente empurrar taxas curtas para cima com condi¢des de crédito
deterioradas, fazendo com que mais pagamentos correntes sejam adiados e mais unidades
financeiras procurem financiamento temporario para manterem-se operando. Também, com

a queda dos precos, aumenta o valor real dos compromissos de pagamento de divida.

Ap6s a formalizacdo incipiente de Minsky, um marco é o modelo de Taylor e O’Connell
(1985). Dentre os modelos relevantes nessa tradicdo, uma importante caracteristica neste €
a preservacdo do mecanismo de dois precos na determinacdo do investimento. De fato, os
modelos seguintes abandonardo a formalizacdo desse aspecto. Em geral, a funcdo
. . P . (o . 10

investimento terd inspira¢do kaleckiana, com nuangas vdrias nos diversos modelos . Mas,
se se pretende a formalizacdo de um modelo de fragilidade financeira, a taxa de juros

sempre permanecerd como varidvel na funcao investimento.

Nao obstante, se a hipétese da instabilidade financeira diz respeito a uma economia
kaleckiana, ndo necessariamente uma funcdo de investimento desse tipo torna-se
compativel, ji4 que investimento determinando lucros € logicamente independente da

decisdo de investir. E exatamente na formalizacdo da determinacdo do investimento que se

19 Pode-se dizer que na determinagdo do investimento de Minsky ha um enfoque kaleckiano, na medida em
que o investimento desejado dependendo do valor presente dos lucros € de alguma forma andlogo ao
investimento desejado dependendo da taxa efetiva de lucro.
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situa um ponto critico nos modelos demand-led''. Assim como os enfoques via eficiéncias
marginais (Keynes) e via precos dos ativos (Minsky) ndo sao totalmente equivalentes,
também nao sdo os enfoques via precos dos ativos e via especificagdo direta da fungdo
investimento. A fun¢do investimento gerada a partir de um sistema de dois pregos €
geralmente mais restritiva. Também fazer o caminho contrério, partir da especificacdo da
funcdo investimento para o sistema de dois pregos, pode gerar algo cujo significado nao
tenha relevincia ou exija certo grau de imaginacdo, caso a especificacdo ndo seja

relativamente simples.

2.3 O MODELO DE TAYLOR E O’CONNELL

Segundo Taylor e O’Connell, duas suposi¢des gerais caracterizam uma crise minskyana. A
determinagdo macroecondmica da riqueza nominal total relacionando-se ao estado de
confianca e ao estdgio do ciclo e a elevada substitubilidade de ativos financeiros nos
portfolios das familias'>. A primeira, adiciona-se o argumento ou o postulado de que as
escolhas de ativos por firmas e familias ndo sdo coordenadas. No modelo, as firmas
financiam a formacgdo de capital fisico através de acdes ou empréstimos de intermedidrios,
que sdo adquiridos independentemente pelas familias. Mas a avaliacdo de mercado das
acdes pode desviar-se substancialmente do valor declarado do capital com a diferenga
sendo absorvida pela riqueza liquida (contabilmente, ao nivel das familias e da firma,
patrimonio liquido). “Com a riqueza liquida total flutuando ao longo do tempo, decisdes de
portfolio separadas de firmas e familias podem interagir para criar a crise” (TAYLOR;
O’CONNELL, op. cit., p. 871-872). A segunda suposi¢do garante a crise, porque permite
com o declinio da avaliagdo dos ativos de capital das firmas um processo de deflacdo de

ativos/passivos, caracterizado por uma “desintermediacdo” financeira extensiva.

"'Ver, por exemplo, a construgdo de Dutt (1984) versus a de Marglin e Bhaduri (1990).
2 No modelo, as familias relevantes sdo de rentistas, como serd visto adiante.
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Endogenamente, para permitir que a deflacdo da divida ocorra, varia o nivel total de riqueza

liquida.

Na construcdo de Taylor e O’Connell, o preco sombra para a decisdo de investimento

(correspondente a P, o preco de demanda dos bens de capital segundo a terminologia de

Minsky) € derivado de uma regra pratica de capitalizar através de i, a taxa de juros, os
ganhos esperados por unidade de investimento. Estes se constituem na soma da taxa
corrente de lucro, r, com o que se convencionou chamar de coeficiente de “exuberancia”,

P, que reflete a diferenca entre retorno antecipado do capital e a taxa corrente de lucro.

Assim,
P
Po=(r+ ,0)7 (D

A “taxa de lucro incremental esperada” representa lucros esperados mais altos ou mais
baixos e depende do estado geral de confianca. Alternativamente, a exuberancia pode ser
pensada como o prémio de risco de Robinson (1985, p. 331), sendo assim o elemento que
incorpora o risco do devedor ou o entusiasmo consagrado como animal spirits a partir da
expressdo original de Keynes. Como o ritmo do investimento depende do diferencial de
precos, sendo P o preco de oferta do novo bem de investimento, determinado por um

mark—up13 sobre custos do trabalho,
P=(0+7)wb (2)

em que 7 € o mark-up, w € a taxa de saldrio e b € a relagdo trabalho/produto, a fungao

demanda por investimento (a diferenca P, — P) torna-se, em termos nominais,

Pl =[g, +h(r+ p—-i)]PK (3)

3 o . . P ~ . .,
3 Como o mark-up é fixo, a taxa de lucro varia exclusivamente através da relagdo produto/capital, ji que

T (X
r= — .
1+T(Kj

13



em que g,¢é uma constante que reflete o crescimento autbnomo do estoque de capital, K, e

h é um coeficiente de sensibilidade'.

Por suposi¢do, saldrios sdo totalmente consumidos e lucros sdo totalmente distribuidos a
rentistas, que tém uma determinada taxa de poupanca. Entdo o fluxo de poupanca agregada
depende apenas da propensdo a poupar dos rentistas e do fluxo de receita gerado na
producio liquido dos saldrios nominais. Pode ser expresso, portanto, na forma srPK , em
que s € a propensdo a poupar dos rentistas. A tradicional condi¢do de equilibrio no

mercado de bens iguala o fluxo de poupanca a demanda por investimento:

8o th(r+p—i)—sr=0 4)

Aqui, nessa ‘“curva IS”, Taylor e O’Connell assumem a “condi¢do de estabilidade
robinsoniana” — investimento menos sensivel que poupanga a variagdes na taxa de lucro.
Geralmente essa condi¢do se refere a um ajuste de longo prazo. Por outro lado, hd a
“condi¢do de estabilidade keynesiana”, tradicional de curto prazo, em que o investimento
deve ser menos sensivel que a poupanga a variagdes na renda ou, como em Dutt (1984), na
utilizacdo da capacidade produtiva. Essa “curva IS”, junto com a “curva LM”
desenvolvida a seguir, determina um valor de equilibrio estatico. Esse € um procedimento
comum a um conjunto de modelos de fragilidade financeira, que antecede a parte dindmica.
E usual associar o curto prazo  parte estitica do modelo e o longo prazo a parte dindmica.
O modelo de Taylor e O’Connell , porém, assume uma condi¢do de longo prazo ainda em

sua parte estatica.

De qualquer sorte, a fungdo de crescimento do estoque de capital varia negativamente com
a taxa de juros e positivamente com a taxa de lucro incremental esperada. Como a fungao

poupancga, dada a propensdo a poupar dos rentistas, limita a varia¢do na taxa de lucro

' Note-se que P também ¢é o nivel de precos, assim como o preco de oferta dos novos bens de investimento,
j4 que ndo estdo separados os setores de bens de capital e de bens de consumo (TAYLOR; O’CONNEL, op.
cit., p. 872). E essa simplificacdo que permite chegar facilmente 2 fungdo demanda por investimento tal como
colocada.

!5 Ver Robinson, op. cit., cap 2. As expressoes sdo de Marglin e Bhaduri (1990). Sob determinadas condigdes,
existe uma equivaléncia entre ambas.
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efetiva a taxa de crescimento do estoque de capital (a equacdo de Cambridge), o ajuste s
pode vir por meio da varia¢do no grau de utilizacdo da capacidade produtiva'®. Esse é o

“lado real” dessa economia fechada e sem governo.

Resta olhar essa economia pelo “lado dos ativos”. Assim € que os ativos das firmas sdo os

valores capitalizados de suas plantas e equipamentos (numa equacao idéntica a que define o

. . PK
preco sombra dos novos bens de investimento, P K = (r+ p)——), enquanto o valor das
i

acOes emitidas (o estoque de acdes, E, multiplicado pelo preco de mercado ou o preco
médio negociado em bolsa, P,) constitui seu passivo. Logo o saldo, N, define a riqueza
liquida para o conjunto das firmas (patrimonio liquido em cada firma). Os ativos dos
rentistas, cuja soma corresponde a sua riqueza total, W, tomam a forma de moeda, M , ou
titulos de curto prazo, B (ativos primdrios externos as firmas e familias) e estoque de agdes
(emitidas pelas firmas). Essa apresentacdo contdbil, quando expressa em termos

diferenciais, permite caracterizar o modelo como de inflag¢do de ativos:
PI1+P'K=PFE+P'E+N' (5)
W'= P.'E + P.E+M'+B'= P.'E + srPK (6)

Rentistas s6 podem alocar sua riqueza nos trés ativos segundo equacgdes de equilibrio de

mercado ao modo da teoria da composicio do portfolio’’:

w(i,r+pW-M =0 (7

' Ver nota 10. Mas ndo hd aqui uma inversdo no sentido de que a variagdo no grau de utilizagio da
capacidade produtiva € residual? Como fica a consideracio de que investimento também se relaciona com o
grau de utilizacdo da capacidade de uma forma direta? Deve-se observar que o “efeito capacidade” estd
presente na determinagdo do investimento porque a taxa de lucro efetiva é um componente da taxa esperada
de lucro.

7 Apenas duas destas equagdes, escolhidas de forma usual (as que igualam oferta e demanda por moeda e
oferta e demanda por acdes), sdo necessdrias, jd que somente duas das trés equagdes sdao independentes. A
soma dos coeficientes de sensibilidade deve ser unitaria.
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g(i,r+p)%—E:0 3)

~ B, r+pW +B=0 ©)

Da definicao de riqueza total dos rentistas e de (8):

M +B
=¥ (10)

1-e(,r+p)
pe:L[M+Bj (11)

1-¢ E
(7) e (10) estabelecem uma “curva LM™:
i, r+p)=all-e(,r+ p)] (12)
em que « éigual a . Fazendo a diferencial total de (12):
ndi+n.dr=-n.dp+(1-¢)da,com ni=p+as, nr= +os (13)

Os sinais das derivadas parciais sdo u, <0, &, <0,logo n, <0, ., <0 e ¢, >0.

Da suposi¢do padrdo de que os trés tipos de ativos sdo substitutos brutos, g, >|8,,|.

Também supondo que moeda e agdes sdo substitutos proximos, as magnitudes das duas
derivadas parciais sdo proximas uma da outra. Adicionalmente, se o € suficientemente

pequeno, 77, <0. De (13) nota-se que uma operacdao de mercado aberto que aumente a

oferta de moeda reduziria a taxa de juros para uma dada taxa de lucro. Logo, por definic¢ao,
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o preco sombra para a decisdo de investimento sobe. Da equacdo (11), também sobe o

preco médio das agdes.

Por outro lado, um aumento na taxa de lucro incremental esperada, supondo elevada
substitubilidade entre ativos no portfolio dos rentistas, faz cair a taxa de juros, o que seria
compativel com a consideracdo de Minsky de que, dadas a quantidade de moeda e a renda,
lucros esperados mais elevados estardo associados a uma mais baixa taxa de juros, devido
ao declinio da demanda especulativa de moeda (TAYLOR; O’CONNELL, op. cit., p. 877-
878).

FIGURA 1: RESPOSTA DA TAXA DE JUROS E DA TAXA DE LUCRO A UM AUMENTO NA TAXA DE

LUCRO INCREMENTAL ESPERADA

i A

FONTE:TAYLOR E O’CONNELL, OP. CIT., P. 879

Observa-se diretamente que, no plano (r,i), a inclina¢do da curva do mercado de bens &
negativa. Pode-se provar que os sinais negativos de 7, € 77, s@o condi¢Oes necessdrias €

suficientes para uma inclinacdo negativa da curva do mercado monetéario. Mas, para que
haja estabilidade de curto prazo, a inclinacdo desta deve ser menor que a daquela. Assim,
um aumento na taxa de lucro incremental esperada como descrito acima desloca a “curva

LM” para baixo, por conduzir as aplicacdes dos rentistas para agdes, enquanto que a “curva

17



i ma. . . ’
IS” desloca-se para cima. O resultado € uma menor taxa de juros € um aumento em P, o

que conduzird a um maior incremento no estoque de capital e na taxa efetiva de lucro

(TAYLOR; O’CONNELL, op. cit., p. 878).

O unico caminho para a crise é através do colapso das expectativas. Dai a escolha de p

como uma das varidveis de estado na parte dinamica do modelo. A formulagdo de Taylor e
O’Connell € no sentido de que a taxa de lucro incremental esperada comeca a cair quando a
taxa de juros excede algum nivel normal de longo prazo. Segundo os autores, a variacdo na
taxa de lucro incremental esperada s6 ndo € colocada também em func¢do da taxa de lucro

efetiva devido a simplicidade algébrica.

p'==PBli-0) (14)

O procedimento € entdo uma aproximagao semelhante a de Robinson (op. cit.) no que diz
respeito ao processo de formagdo de expectativas. Dai todo o problema de uma “taxa

desejada” poderia ser prontamente colocado. Isso, porém, ndo € o objetivo.

A outra varidvel de estado € a politica governamental (fiscal e monetéria). Partindo da

relacdo estoque monetario/divida, tem-se:

M MPK M (1) M +B
com

a: = = J—
M+B PKM+B) PK\f PK

Fixando os gastos do governo como uma proporcao do estoque de capital e os impostos
como uma propor¢ao dos gastos, estes desaparecem como um componente autdonomo da

taxa de crescimento do estoque de capital ( f € fixo). Desse modo, a expressao diferencial

para €

a'=M'—g (15)
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A matriz jacobiana do sistema, considerando o crescimento da oferta de moeda constante, é

-pi,  -pi,
(16)

_(gi+gp — 8!

cujos determinantes (positivo) e trago (negativo) caracterizam o ponto singular como uma

espiral. Esta € estdvel para valores baixos de ‘i » ‘ Todavia valores suficientemente altos de

, como no caso de elevada substitubilidade de ativos nos portfolios dos rentistas'®,

i,

tornam o ponto singular instavel. As situacdes sao ilustradas na figura abaixo.

FIGURA 2: AJUSTE DINAMICO

‘i » ‘ suficientemente ‘i » ‘ suficientemente

pequeno grande

FONTE: ELABORACAO PROPRIA A PARTIR DE TAYLOR E O’ CONNELL, OP. CIT.

18 Ferreira Jr. (1998) e Canuto e Ferreira Jr. (2003) consideram que a elevada substitubilidade entre ativos ndo
permite compatibilizar fragilidade financeira e racionamento de crédito. Essa andlise estd baseada
principalmente nesse aspecto do modelo de Taylor e O’Connel.
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Taylor e O’Connell descrevem primeiramente uma trajetdria que se inicia com um pequeno

lapso de confianga. Como o declinio da confianga é momentaneo, esse parece ser o caso em

que ‘i p‘ assume um valor suficientemente baixo. Como o crescimento da oferta de moeda €

constante, determinado valor de p abaixo do seu valor de estado estaciondrio estd

associado com um mais lento crescimento do estoque de capital e uma relacdo estoque

monetdrio/divida crescente. Esse aumento reduzird a taxa de juros e aumentara p'. Logo o

sistema retorna ao equilibrio e a economia se recupera.

Para o caso em que ‘i p‘ assume um valor suficientemente alto,

A reduction in o leads the interest rate to rise and the profit rate to fall,

driving rentiers into money and bidding up the interest rate further.
Expected profits fall still more, and the process never ends. An unstable
Minsky crisis looks like movement into a liquidity trap except that the
interest rate is steadily rising. From (1) and (11), the descent into the trap
is accompanied by plummeting capitalized quasi rents and equity prices —

general disintermediation (TAYLOR; O’CONNELL, op. cit., p. 882).

Isso, porém, ndo € intuitivo a partir da figura anterior. Uma interpreta¢do que lhe seria mais
fiel € de que, a partir de qualquer perturbagdo no equilibrio de estado estacionario, todas as
fases do ciclo econdmico seriam cada vez maiores, ndo havendo de forma alguma retorno

ao equilibrio.

Uma critica ao modelo de Taylor e O’Connell" & que sua funcdo de demanda por
investimento (derivada do sistema de dois precos) agrega um coeficiente de “exuberancia”,
para refletir o comportamento dos agentes de crescente ritmo de investimento na passagem
do periodo de tranqiiilidade ao boom, sem que haja ligacdo formal entre os niveis mais

elevados de investimento com o crescente endividamento. Assim, apesar do titulo “A

19 Ver Meirelles e Lima (2003a) e Meirelles e Lima (2003b).
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Minsky Crisis”, a passagem de uma estrutura financeira a outra ndo estd formalizada, ainda

que efetivamente o modelo seja de inflagdo de ativos.

Uma construcdo final de determinada estrutura de ativos/passivos ampliada para as firmas,
rentistas e, adicionalmente, intermedidrios financeiros ndo € levada adiante pelos autores. A
idéia, porém, serd utilizada em modelos mais recentes, juntamente com o argumento
keynesiano de que a oferta de moeda € uma varidvel endogena. Taylor e Rada (2003), por
exemplo, utilizam “balancos” analogos e assumem que empréstimos criam moeda. Essa
constru¢do € particularmente importante, porque as varidveis de estado, as relacdes
divida/capital e ac¢des/capital (novamente um modelo de inflacdo de ativos) sdo sugeridas
pela evidéncia empirica, assim como suas trajetorias. Nao obstante deve ser observado que
o escopo da andlise permanece para uma economia capitalista plenamente desenvolvida e

fechada.

Foley (2001) argumenta com respeito ao modelo de Taylor e O’Connell que a manutengao
da relacdo g =sr, em que s <1, impde sempre um regime hedge de financiamento, ja que
r > g . A proposta € entdo expandir o modelo, abrindo a economia para influxos de capitais,

para permitir que a taxa de crescimento doméstica supere a taxa de lucro doméstica, ou
seja, que a economia alcance um regime speculative. Na verdade, esse argumento sO é
pertinente se se tem em mente a constru¢gdo do proprio Foley, que se orienta para
economias em desenvolvimento. O que se pode inferir a partir do modelo de Taylor e
O’Connell é que em algum momento a relacdo passivos/ativos ou passivos/riqueza liquida
das firmas ndo mais corresponderd a uma posicdo hedge, mas sim speculative.
Analogamente, determinado valor de uma ou de outra relagdo corresponderd a uma situacao

Ponzi.

Quando se utiliza o arcabou¢o minskyano, endividamento € quase sempre compreendido
como endividamento através de empréstimos. De fato, Taylor e O’Connell sugerem,
quando ampliam a estrutura de ativos/passivos, que a expansdo € a contracdo sao
intensificadas por intermedidrios financeiros, reconhecendo, portanto, a importancia dos

empréstimos para a andlise. Contudo deve ser ressaltado, ja que ndo € devidamente
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reconhecido, que a formaliza¢do que inclui o valor dos estoques das acdes caracteriza um
financiamento direto, um aspecto essencialmente importante que reflete as grandes
transformagdes financeiras dos ultimos 20 anos, dentre as quais se incluem o processo de
desregulamentacdo, com medidas como abolicdo dos controles de crédito, retirada dos
limites para pagamentos de juros nos depdsitos, reducdo dos impostos e afrouxamento das
delimitacdes do campo de atuagdo das institui¢des financeiras. No ambito “fronteiri¢o”,
importa sobremaneira a liberalizacdo dos mercados de cambio e de capitais. Na economia

aberta, entdo, somam-se outros fatores para a construcio da fragilidade.

2.4 A ECONOMIA ABERTA MINSKYANA

Uma primeira consideracdo para firmas e bancos que operam num sistema comercial e
mercados de capitais abertos € que margens de seguranca devem ser maiores. A questao
chave € que moeda de um pais pode ser emprestada ou investida em outro pais. Enquanto
numa economia fechada a possibilidade de mais lucros se da devido a exploragdo de uma
vield curve normal, economias abertas estdo sujeitas a especulacao global da taxa de juros —
tomar emprestado em moeda externa a taxas de curto prazo baixas e emprestar em moeda
doméstica a taxas de longo prazo altas. Em geral, a arbitragem se d4 no sentido que os
fluxos partem de economias maduras para economias em desenvolvimento. O movimento

que dispara a crise financeira pode vir do aumento das taxas de juros internacionais.

O cendrio de crises financeiras deve envolver firmas e bancos domésticos tomando
emprestado em moeda externa a uma taxa de juros que eventualmente € reajustada. Se o
reajuste € suficientemente grande, ha aumento dos compromissos de fluxos de caixa dos
tomadores, instantaneamente reduzindo as margens de seguranga. Se a mudanca na taxa de
juros internacional conduz a uma depreciagdo da moeda doméstica, entdo as margens de
seguranca sao adicionalmente erodidas pelo acréscimo do valor em moeda doméstica dos

compromissos de fluxo de caixa e dos valores a serem pagos na maturidade dos
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empréstimos. Finalmente, se o governo responde ao enfraquecimento da moeda doméstica
aumentando a sua taxa de juros com a finalidade de tentar evitar uma depreciagcdo
excessiva, a demanda doméstica pode ser adversamente afetada. Isso aumenta os custos
financeiros domésticos. Unidades podem passar rapidamente de hedge a Ponzi. Por terem
reduzida a qualidade de crédito de seus empréstimos internos, os bancos passam a ter uma
pior classificagdo de risco, ja que, do ponto de vista do emprestador internacional, a
margem de seguranca do banco doméstico é dada pela qualidade de seus ativos, seus
empréstimos internos. Isso contribui para que o sistema financeiro internacional ndo
sancione novos empréstimos®’. Se as margens de seguranca dos bancos internacionais sdo
insuficientes para absorver essas perdas, entdo a fragilidade pode desembocar numa crise

sistémica global. Essa € basicamente a interpretacdo de Kregel (1998a;1998b)*".

Para Wolfson (2002), dado o ambiente institucional que permite a emergéncia da crise
(remocao extensiva de controles de capitais e aumento significativo na desregulamentacao
de mercados financeiros domésticos), a economia global pode ser considerada como um
sistema fechado do capitalismo financeiro. Assim € que a maior mobilidade de capital e a
crescente capacidade de emprestar e investir em qualquer lugar do mundo tém erodido
algumas das diferencas importantes entre as dindmicas doméstica e internacional. Portanto
a teoria de Minsky, a despeito da necessidade de se levar em conta as diferengas nas taxas
de cambio e nas politicas macroecondmicas nacionais, pode ser analisada em termos de um
estdgio global. Esse autor também acrescenta a consideracdo de que o efeito “contdgio”

fornece o evento inicial para crises financeiras em outros paises.

20 Logo firmas podem ser forgadas a priorizar suas vendas externas.

2! Esse autor opde ao modelo de crise minskyana o modelo tradicional de crise de balanco de pagamentos. A
crise asidtica seria uma crise minskyana enquanto que a crise mexicana seria uma crise de balanco de
pagamentos. Posteriormente, Kregel (1999) diminui a rigidez da oposi¢do, ao considerar como principal
problema num e noutro caso, assim como para a experiéncia recente dos demais paises da América Latina, a
existéncia de mercados de capitais completamente livres. Dymski (1998), por outro lado, ndo vé oposigdo
entre as duas abordagens, mas complementaridade. Sua “perspectiva espacializada de Minsky” incorpora as
duas coisas. Todavia, ao considerar uma capacidade produtiva superior (com fatores como trabalho altamente
qualificado, estrutura bancédria e grande volume de capital ou riqueza em geral) como determinante no
surgimento de uma economia de alto crescimento que pode eventualmente tornar-se susceptivel a crises
financeiras, Dymski parece dar maior importancia a fun¢do de produgdo agregada do que a demanda. Na sua
construcdo, a fragilidade financeira é logicamente posterior ao surgimento de uma economia de alto
crescimento relativo a regido ao seu redor (“economia de boom”), relacionado a influxos sustentados de
trabalho e riqueza, o que pode ser interpretado como uma modificagc@o na funcao de producdo. Nesse aspecto,
existem implicacdes tedricas muito fortes, que nao sdo exploradas pelo autor.
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Alternativamente a mudanca exdgena nas varidveis que geram margens de seguranca
insuficientes para garantir uma expansao estavel, um processo endégeno pode conduzir a
uma subestimacdo dos riscos associados a certos planos de investimento e assim a provisao
de margens de seguranca adequadas ou prudentes. Numa economia aberta, importam
sobretudo as taxas de juros internacional e de cambio. Isso conduziu a interpretacdo de que
um periodo prolongado de taxas de juros internacional e de cdmbio estaveis pode conduzir
a acordos financeiros internacionais otimistas, em analogia a miopia de expectativas, como
faz Kregel (1998a; 1998b). Uma suposicao mais forte € que a l6gica da acumulagdo e da
concorréncia ndo permite que oportunidades de lucro sejam perdidas. De qualquer forma,
essa mudanca endégena nas margens de seguranca torna mais rapida a rea¢do a um choque

exogeno.

Arestis e Glickman (op. cit.) consideram uma economia aberta minskyana de forma
ligeiramente diversa. A unidade financeira tipica, denominada superespeculativa, dado que
pode gerar divendos e ganhos de capital esperados e servi¢o da divida pagos em moeda
externa, deve ser andloga a uma organiza¢do com divida de longo prazo a taxas varidveis
em uma economia fechada (ver p. 10 neste capitulo): € unidade hedge enquanto permanece
apta a pagar suas obrigagdes financeiras, dadas as expectativas; é unidade Ponzi no sentido
de que € vulnerdvel a mudancas adversas nas condi¢cdes financeiras, especialmente
movimentos nas taxas de juros internacional e de cambio. Para esses autores, a constru¢ao
da fragilidade financeira comeca a partir da expansdo da economia doméstica. Contudo o
estado de otimismo se espalha para além de suas fronteiras e, na auséncia de controles de
capitais, investidores internacionais voltam sua aten¢do para tal economia doméstica,
especialmente se taxas de curto prazo sdo mais baixas nos principais centros financeiros
mundiais. A economia doméstica importa o movimento de inovagdo financeira com
detentores de riqueza externa buscando oportunidades de investimento e firmas, bancos e
familias locais comecando a se financiar externamente. Bancos locais expandem ndo sé
seus empréstimos nacionais, mas também internacionais. As oportunidades de arbitragem
sdo internacionalizadas. A apreciacdo cambial € interpretada como evidéncia adicional de
vigor econdmico. Quando a economia cai num estidgio de fragilidade financeira

internacionalizada, torna-se propensa a crise. Esta pode ser doméstica em sua origem, mas
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com impacto sobre a situacdo externa, ou externa em sua origem, mas com impacto sobre a

situagdo interna, ou uma interagao entre ambas as coisas.

O primeiro caso tem suas origens em fatores cldssicos de Minsky, tal como o advento de
custos crescentes nas industrias de bens de capital domésticas. Com as dificuldades
crescentes de refinanciamento, o voo em dire¢do a liquidez, que, no ambito internacional,
corresponde ao voo em direcdo a moedas fortes, ocorre ndo apenas apds a emergéncia e
generalizacdo de defauts, mas logo a partir do momento que investidores antecipam

movimentos desse tipo. Isso dispara a crise cambial.

O segundo caso leva em conta o fato que uma economia aberta pode ser considerada como
uma unidade financeira em relagdo ao valor externo de sua moeda. Por um lado, seus
residentes acumulam dividas com o resto do mundo, denominadas em moeda externa. Por
outro, o banco central pode acumular ativos — reservas em moeda externa. Enquanto as
reservas sdo substanciais em relacdo a divida, o pais permanece numa posicdo hedge: os
pagamentos necessarios para manter o valor externo de sua moeda podem sempre ser feitos.
Todavia o processo endégeno de constru¢do de fragilidade financeira aumenta o passivo
externo de residentes, principalmente o passivo de curto prazo. Logo a relagcdo
divida/reservas aumenta, e torna-se crescentemente duvidoso que as autoridades
permanecerdo capazes de financiar as transacoes. Com a fuga de capitais que se segue, O
Estado torna-se uma unidade speculative ou Ponzi em relacdo ao resto do mundo. Ainda
que ndo haja evidéncia efetiva de deterioracdo das condi¢des financeiras domésticas,
especuladores podem duvidar da capacidade do Estado em sustentar sua moeda e assim

gerar essa deterioragdo.
Considerar a economia aberta como uma unidade financeira € o que de fato faz Foley (op.
cit.). Numa primeira aproximacdo com vistas a formaliza¢do, essa é a alternativa mais

conveniente.

Por fim, vale certa reflexdo em relagdo ao processo que se desenvolve a partir de economias

abertas, porém desenvolvidas, jd que a andlise precedente foi construida tendo em vista a
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crise asidtica”. Sejam considerados os trés tipos de risco geralmente tomados como
inerentes aos ativos transacionados no sistema financeiro internacional: o risco de mercado
ou de preco, o risco de crédito e o risco associado a existéncia de diversidade de opinides —
o risco de liquidez do mercado®™. Os instrumentos financeiros, principalmente de
securitizacdo de dividas e de “hedge”, ainda que cumpram a func@o de desvincular riscos,
propiciando grande flexibilidade na administracdo dos portfolios financeiros, contribuem
para aumentar a vulnerabilidade do sistema financeiro internacional. Essa decomposi¢do do
risco concorre para estimular o endividamento dos agentes econdmicos. A elevagdao dos
indices de alavancagem financeira ndo € na mesma propor¢do acompanhado pela elevacao
do capital proprio das instituicdes. Além disso, esses instrumentos financeiros transferem
risco de um agente para outro, mas ndo o elimina totalmente. Quando se desvinculam risco
de crédito e risco de prego, necessariamente se criam novos riscos de crédito. Embora se
possa argumentar que esses riscos sejam inferiores aos do crédito convencional, o fato é
que aumenta a probabilidade de contdgio: o defaut de um determinado participante afetando
negativamente os demais. Dada a concentracdo financeira — um numero relativamente
pequeno de grandes intermedidrios financeiros — hé possibilidade de o risco de crédito esta

se tornando concentrado.

Contra o argumento tradicional da diversificacdo dos portfolios a fim de diluir o risco de
crédito, é correto dizer que a diversificacdo enfraquece as relagdes entre devedor e credor e
torna muito precdria uma cuidadosa andlise de crédito. Logo ha possibilidade, e isso se
torna mais claro numa ‘“economia de bolha”, que um grande volume de crédito de

liquidag¢do duvidosa venha a ser concedido e faca seu estrago na reversao.

A caracterizacdo mais imprecisa das posi¢des dos agentes, devido a complexidade de suas
estruturas de passivos e ativos, e a emaranhada sofisticacdo de novos instrumentos, que €

continua, talvez ndo permitam que o aprendizado para avaliacdo do risco por parte dos

2 Contudo é ficil perceber que algumas consideracdes de ambas andlises sdo vélidas em geral e que os
processos ndo sao independentes.

3 Para economias em desenvolvimento é vélido somar a estes o risco de transferéncia ou risco pais, que se
associa a uma percepg¢ao de escassez geral de divisas em um pais, mesmo que todos ou a maioria dos agentes
permanecam solventes para dado estoque de divisas.
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agentes seja suficiente para uma precificacdo correta. Além disso, esses instrumentos

acabam por aumentar a volatilidade dos juros e do cambio.

As transformacoes financeiras nos anos 80 e 90 conduziram a estruturas financeiramente
mais frageis. Porém extrapola-se o limite de transmissio minskyana. Para além da
possibilidade do investimento produtivo iniciar o ciclo e a politica monetdria ou as
expectativas dos empresdarios serem sua fonte de reversdo, surge a especulacdo estritamente
financeira iniciando o ciclo, ja que os mercados se tornaram amplamente especulativos. Na
causa da reversdo, predomina o estado de confianca. Existe no caso uma motivagcao
estrutural para a reversdo: a mudanca na base de avaliacdo convencionada que conduziu a
ascensao do ciclo. Seguem-se agudas deflagdes de precos dos ativos sobrevalorizados. Aqui
surge uma consideragcdo importante: o crédito bancério geralmente alavanca as posi¢des dos
agentes que carregam esses ativos, o que pode ocasionar quebra na cadeia de pagamentos e,
conseqiientemente, gerar uma crise de liquidez sisttmica (COUTINHO; BELLUZZO,
1996). A flexibilidade dos ativos financeiros e convengdes de “duracdo varidvel”

potencializam a variedade de conformagdo dos ciclos.

Como a prépria dinamica financeira pressupde um alto nivel de endividamento global, a
reversdo da inflacdo de ativos revela desequilibrios patrimoniais encobertos tanto pela
valorizacdo do patrimdnio de empresas e familias na etapa altista do ciclo quanto pela
“segurancga” das inovacdes financeiras. Na ascensdo, ambas estimulam mais alavancagem.

. - . . 24
Ativos sdo inflados por ativos™.

Além da dindmica schumpeteriana (COUTINHO; BELLUZZO, 1996), as decisdes de
investimento sofrem influéncia da inflacao de ativos, pois: 1) 0 aumento do consumo devido
ao efeito riqueza eleva a eficiéncia marginal do capital do setor produtor de bens de
consumo; ii) hd um “efeito riqueza” sobre o patrimdnio liquido da empresa, aumentando

sua capacidade de endividamento; ii1) as empresas sdo submetidas a avaliacdo das agéncias

de rating (COUTINHO; BELLUZZO, 1998). Através da sensibilidade das decisdes de

 Parece residir aqui uma certa contradicdo: se ha uma convencdo altista, porque o mercado de derivativos
ndo é imobilizado? Talvez seja necessario supor que existe uma gradacao de opinides altistas diversas que se
constituem numa convengao altista.
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gasto a variagdes nos precos dos ativos, se fazem atuar os mecanismos de transmissdao no
auge e na queda. A volatilidade dos mercados se expressa nas fugas para ativos de melhor

qualidade.

2.5 O MODELO DE FOLEY

Foley (op. cit.) inicia sua constru¢do em termos de fluxo de caixa da firma. Assim,
excluindo por simplicidade o pagamento de dividendos, a soma da receita operacional
liquida, R, com os novos empréstimos, D, iguala a soma do investimento, /, com o

servico da divida, V (fluxo de juros e pagamento de principal).

R+D=1+V (17)
Note-se que a identidade em termos de fontes e usos permite caracterizar a firma de forma
ampla. Se ela opera com prejuizo, R € negativo; se repaga divida, D é negativo; se vende
ativos, I € negativo; se € credora liquida, V € negativo (FOLEY, op. cit., p.5). Os bancos,
por exemplo, cabem nessa classificacdo de firma.

A riqueza liquida da firma, W, € por defini¢do a diferenca entre o valor dos seus ativos, A,
e o valor dos seus passivos, B. O investimento corresponde a variagdo do valor do estoque
de ativos; novos empréstimos, a variagao do valor do estoque da divida.

W=A-B (18)

W'=A-B'=1-D (19)

A firma torna-se insolvente quando W <0. As possibilidades, em termos de classificacao

minskyana dos estados financeiros, sdo:
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hedge: R>V +1 - D <0
speculative: R>V,R<V +1 —>1>D2>0

Ponzi: R<V > D>1

.. . ) 1
Definindo a taxa de crescimento do valor do estoque de ativos como g = e a taxa de lucro
R . .V - )
como r = " e a taxa de juros como i = B’ a equacdo (19) pode ser escrita como
B'=D=I+V-R=(g—-r)A+iB (20)
Considerando g constante, o sistema pode ser escrito na forma

A'=gA

B'=(g—-r)A+iB

Cuja solugdo geral é

A=A

- , _ (21)
B=(B,- 2L A)e" + 7L A e

8§t 81
B . - g&-r
Escrevendo ¢ = e a firma permanece solvente enquanto ¢ <1. Fazendo ¢ = -, a
g—i

equacgdo (21) pode ser escrita como
HD) =P+ (¢ — e (22)
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Percebe-se que: 1) lim, , ¢(¢) :Eﬁ, se g>i;ii) lim,, ¢#(t)=+00, se ¢, >E§ e > g; iii)
lim,  §(t)=—-o0,se ¢, <4 e i>g.Entdo a firma torna-se insolvente quando g >i e &>1

ou quando i> g e ¢, > ¢. A firma nunca entra em bancarrota (estd sempre numa posi¢ao

hedge) enquanto r>i e r>g. As posi¢des speculative e Ponzi sdo caracterizadas,

respectivamente, por g >r >i —lim,,_ #(t) = Zﬁ <leg>i>r—lim,  ¢(t)= (75 >1.

Duas consideragdes sdo importantes aqui. A primeira diz respeito a variedade de firmas,
dada a defini¢do de firma. Um banco € uma firma que, esperando que i fosse maior que r
indefinidamente, reduziu consistentemente seu investimento, tornando-o ocasionalmente
negativo, até que a totalidade de sua riqueza liquida fosse praticamente alocada em ativos

financeiros (FOLEY, op. cit., p. 9).

A outra se refere a firma que se enveredou no estdgio Ponzi de financiamento. Uma

alternativa que lhe é colocada para escapar da insolvéncia é reduzir g. Mas, se hd um

grande numero de firmas no estdgio Ponzi que buscam a seguranga financeira cortando
investimentos, pode haver uma redugdo nas taxas de lucro, devido a possivel reducdo da
demanda agregada. Como, para cada firma, quanto maior a diferenca entre r e i maior
deve ser a reducdo dos gastos com investimento, para que a seguranga financeira seja
alcancada, seu objetivo de tornar-se solvente pode fracassar. A diferenca entre r e i
também serve para ilustrar a atuacdo do Banco Central, seja quando piora a crise, tentando

evitd-la com um aumento em i, seja como emprestador de ultima instancia.

Quando parte para a constru¢io em termos de economia nacional, Foley ignora a
distribuicao das firmas em diferentes estdgios financeiros e utiliza a suposi¢do de firma
representativa. Logo a construcio anterior, com toda a possibilidade de interacdo entre as
vdrias firmas, inclusive bancos, € eclipsada, para dar lugar ao mais conhecido modelo de
fragilidade financeira para paises em desenvolvimento, que fornece uma solucao para o

dilema sugerido pelo préprio Foley em relacio ao modelo de Taylor e O’Connell®,

 Na verdade, um falso dilema, como se argumentou na secio anterior.
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Numa economia kaleckiana aberta sem governo, os lucros, identificados como uma
proporcao do produto (P =7zX, em que x € a participagdo dos lucros na renda, X ), sdo
determinados pela soma do investimento com o saldo da balanga comercial e com os gastos
em consumo dos capitalistas (KALECKI, 1985, p. 38). A definicdo de balanca comercial
pode ser ampliada para abarcar toda a conta corrente, cujo déficit corresponde a superavit
na conta capital (D). Assim, com uma propor¢ao s dos lucros poupada, saldrios gastos

imediatamente e considerando todas as quantias medidas em termos reais,

P=nX=1-D+(-s)7X > 1-D =saX

Normalizando pelo estoque de capital, K, tem-se uma equacdo de Cambridge para uma

economia aberta,

D 1 X
g—-d=sr,comd=—, g=—2¢ r:”—
K K K
ou, como em Foley,
d=g—sr (23)

C . X . .
Dada a participagdo dos lucros na renda, a relagdo e deve se ajustar para determinar a

taxa de lucro efetiva que satisfaz a equacdo (23)%°.

Foley assume que o endividamento externo depende da taxa real de juros, i, controlada
pela autoridade monetdria, € que os capitalistas usam alguma propor¢ao dos lucros
poupados para comprar ativos externos. Sua equagdo para a taxa de crescimento do estoque

de capital é anédloga a de Taylor e O’Connell, inclusive com o coeficiente de exuberancia.

26 Considera-se que as transacdes correntes sdo predominantemente “varidveis de gasto”. De fato, a tnica
conta das transagdes correntes que € caracteristicamente “varidvel de renda” sdo as rendas de capital.
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d=d,+ni—ysr,com n,y >0 (24)

g=g,+h(r+p—i) (25)

Foley ndo postula restricoes a h, w e s, de acordo com a condi¢do de estabilidade

N

keynesiana ou robinsoniana. Mas, como a forma de ajuste a equacdo (7) € dada pela
variagdo na relagdo produto/capital, estd claro que as varidveis de gasto t€ém menor
sensibilidade a variagdes na demanda que as varidveis de renda. Assim, para que haja uma

resposta imediata a qualquer excesso de demanda, s(1—y)—h > 0. Substituindo (24) e (25)

em (23) e resolvendo para r:

r:go—d0+hp—(h+77)i (26)
s(l—y)—h

Um crescimento na taxa de juros aumenta o influxo de capitais, mas faz cair o investimento
doméstico. Dada a propensdo a poupar dos capitalistas, a taxa de lucro tem que cair através
de um ajuste no grau de utilizacdo da capacidade. Uma aumento na taxa esperada de lucro

(r+ p) tem efeito contrério.

Substituindo (24), (25) e (26) em (23) e resolvendo para g,

¢ s(l—y)g, —hdy+hs(l—y)p—h[s(1-w)+nli

27
s(l-y)—nh @7)

Operacao andloga pode ser feita para d . Desse modo ficam determinados os valores de

equilibrio a curto prazo, ou seja, dados p e i, de r, g e d. As varidveis de estado que
devem conduzir o modelo no longo prazo sdao o e i. Como os diferentes regimes de
financiamento podem ser representados no espaco (g,i), € conveniente construir o
diagrama de fase nesse espago, o que € perfeitamente possivel, j4 que g e p estdo

relacionadas monotonicamente.
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Escrevendo (26) como

e (28)
s(l—w)
e substituindo (28) em (23), obtém-se
—d. —ni
d = B e R/ (29)*
-y

Assim, tracando uma linha de 45° (i =g ) e fazendo i=r e g =r de cada vez na equagdo

(28), as regides para os diferentes tipos de financiamento podem ser delimitadas de acordo

com a figura abaixo.

FIGURA 3: REGIOES HEDGE, SPECULATIVE E PONZI

A fi>r>g
/ Ponzi

i

g>r>i

spec.

FONTE: FOLEY, OP. CIT., P. 22

*" Foley ndo escreve essa equagdo corretamente. Porém, dentre essas duas tltimas operacdes, importa
realmente a equagdo (28), a fim de delimitar as regides hedge, speculative e Ponzi no espago (g,i).
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Uma maneira pratica de postular como os capitalistas formam suas expectativas de lucro,
que nao necessita de uma teoria da composicao do portfolio, é supor que eles observam
diretamente os desvios da taxa de crescimento (logo também da taxa efetiva de lucro, dada
a propensao a poupar) e da taxa de juros em relacdo a niveis de equilibrio. Adicionalmente,
pode-se supor que a taxa de juros segue uma regra simples de politica monetéria. Foley,

entdo, escreve seu sistema de equagdes diferenciais como

p'=PBg—g)—8G—1i) (30)

i'=y(g—g) G1)

que, dado (27), pode ser expresso como

i'=y(g—g) G1)

, h — h o=

g'=———{fs(—y) = y[s(—y) + 7]} (g — ) —————— Fs(1—y)(i —i) (32)
s-w)—nh s—h—y

A matriz jacobiana do sistema é

h
{BsA—y)—yls(l-w)+nl} ——_Wo%(l -y)

s(l—y)—h s—h (33)

4 0

cujo determinante € positivo. Foley assume que a autoridade monetéria € bastante rigorosa
no papel de conduzir a economia a taxa g (uma meta de crescimento), de modo que y €

suficientemente alto, tornando o traco da matriz jacobiana negativo. Observe-se que a meta

de crescimento da autoridade monetdria é a mesma dos capitalistas.
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Como di <0, g'=0 tem inclinacdo negativa. i =00, logo i'=0 € vertical.
dg ) .~ dg )y

Escolhendo um ponto a direita de i'=0 e acima de g'=0, di':g—ldg >0 (i cresce a
8

direita e cai a esquerda de i'=0) e dg':a—gdg <0 (g cai acima e cresce abaixo de
8

g'=0). Entdo, dado o sinal do trago da matriz jacobiana, o ponto de equilibrio, que ocorre

na regiao speculative, € um sorvedouro espiral.

FIGURA 4: AJUSTE DINAMICO

oQ

A

FONTE: FOLEY, OP. CIT., P. 23

Foley faz sua andlise em termos de ultrapassagem do equilibrio. Um choque positivo na
taxa de crescimento aumenta a exuberancia, que, inicialmente, mais que compensa o

crescimento na taxa de juros. Em termos de politica econdmica

[...] the positive shock to the growth rate leads the central bank to raise the
real interest rate in one way or another in order to bring growth back to its

target level by reducing the rate of investment. The lower rate investment,

35



however, depresses aggregate demand and the profit rate and lowers the
economy's capacity utilization.[...] But as the interest rate rises and the
profit rate falls, the economy, which started at a speculative equilibrium,
slides into Ponzi regime.[...] If the country can convince private or public
lenders to tide it over, it can pass through this phase without a financial

crisis (FOLEY, op. cit., p. 18-19).

E considerada da seguinte forma a possibilidade das firmas e dos intermedidrios financeiros
entrarem em bancarrota: durante o periodo Ponzi, a economia permanece vulnerdvel a
crises financeiras, precipitadas pela indisponibilidade de novos empréstimos em magnitude
suficiente. Isso pode interromper o ajuste de volta ao equilibrio, com um forte aumento na
taxa de juros e queda nas taxas de crescimento e de lucro. Entdo, compreendida dessa

forma, a crise € exdgena.

Sao sugeridas duas li¢des de politica econdmica. A primeira € que o banco central nao pode
objetivar uma taxa de crescimento de equilibrio baixa. Com uma taxa de crescimento baixa,
lucros também sdo baixos. A economia podera se enclausurar no regime de financiamento
Ponzi. Restri¢des ao crescimento™ fazem com que a taxa de equilibrio seja baixa, mas, em
sua auséncia, evitar a crise financeira € mais provavel com uma meta maior de crescimento

(FOLEY, op. cit., p. 20).

A segunda licdo € que, ao tentar estabilizar a economia em resposta a um choque positivo
na taxa de crescimento através de aumento na taxa de juros, o banco central deve levar em
conta o impacto das taxas de juros e de lucro sobre a viabilidade financeira do balanco das
firmas em periodos de fragilidade financeira. Ademais, a fragilidade financeira do setor
privado pode ser convertida em vulnerabilidade financeira do setor publico e a crise surgir,

entdo, como crise da divida publica e de reservas cambiais (FOLEY, op. cit., p.21).

2 Foley se refere a provisdo de infra-estrutura e oferta de “capacidade empresarial competente”, mas pode-se
pensar numa restricdo ao crescimento dada pelo balango de pagamentos, ao modo de Thirlwall (1979) e
Thirlwall e Hussein (1982).
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Contudo as duas licdes decorrem mais das definicdes dos estdgios de financiamento do que
do sistema dindmico. Alids, neste, nota-se que as trajetérias em sentido trigonométrico
estabelecem que o percurso que uma economia inicialmente no estigio hedge (economia
sem influxo de capitais) traca através dos regimes de financiamento é hedge — Ponzi —
speculative — hedge ... até, em espiral, alcancar o equilibrio na regidao speculative. Foley

ndo faz qualquer consideracao a respeito.

2.6 CONSIDERACOES FINAIS

Permita-se que r° =r+ p seja a taxa de lucro esperada no modelo de Taylor e O’Connell
(também no modelo de Foley). Uma leitura apressada pode levar a crer que, dadas a funcao
investimento, Pl =[g,+h(r° —i)]PK, e a equacdo de Cambridge, a variacdo na relacdo

capital/produto é sempre residual, ndo havendo, portanto, um “efeito capacidade” sobre o
ritmo do investimento. Mas, em verdade, o efeito capacidade estd presente, jd que a taxa
efetiva de lucro é um componente da taxa esperada de lucro. Essa simples formulacao se
esquiva de problemas em relacio a especificacdo da funcao investimento identificados na
literatura®, mas é uma caracteristica pouco notada da contribui¢cao de Taylor e O’Connell
(Foley € excecdo). Em geral, a critica recai sobre a incapacidade de se estabelecer ligacao
formal entre a tendéncia de mais investimento no boom, representada pelo coeficiente de

exuberincia, e niveis mais elevados de financiamento.

Uma caracteristica importante no modelo de Foley € ter sua funcdo de investimento
semelhante a de Taylor e O’Connell, inclusive com o coeficiente de exuberancia, que é uma
varidvel ndo observavel. Mas, postulando seu comportamento ao longo do tempo, €

possivel conduzir a andlise em termos de varidveis observdveis. E exatamente essa

¥ r¢ =r é o que tem sido geralmente adotado.
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operacdo que € realizada quando se expressa o sistema na forma dada pelas equacdes (31) e

(32). Entao algum tipo de evidéncia empirica pode mostrar quao adequado o modelo €.

Schroeder (2002) acredita que os niveis das taxas de lucro, de crescimento do estoque de
capital e de juros quando comparados como sugere Foley na definicao dos estagios hedge,
speculative e Ponzi podem fornecer um bom guia para identificar e monitorar esses estagios
numa economia real. Entdo procede comparando essas taxas para a Tailandia, no periodo
de 1984 a 1999. O resultado € que a economia tailandesa esteve sempre num regime hedge

em todos os anos (r > g ), inclusive aqueles referentes ao pior momento da crise (1997 —

1998). Schroeder (op. cit.) argumenta que a definicao de Foley € de taxas médias, refletindo
um comportamento de longo prazo. A defini¢do de taxa de lucro, por exemplo, refere-se ao
retorno sobre todo o estoque de capital pré-existente, sendo uma boa aproximacao da taxa
de retorno de longo prazo do novo investimento. Mas, dados os resultados obtidos com as
taxas médias, a autora considera que o que importa para captar os movimentos drasticos
quando a crise emerge € a taxa de retorno sobre o novo investimento, uma taxa incremental

. AR - ‘1
definida como r'=——=——. Entdo, trocando a taxa média pela taxa de lucro

AK 1

t—1
incremental®, os resultados indicam que a economia tailandesa esteve num regime hedge
de 1986 até 1990; de 1991 até 1994, num regime speculative; de 1995 até 1998, num

regime Ponzi.

Por outro lado, afirmar que o ciclo minskyano s6 ocorre em economias sujeitas a influxos
de capitais ndo é de forma alguma compativel com a constru¢do original de Minsky.
Quando Foley conduz sua andlise em termos da firma, existe a possibilidade de interagdao
entre tipos de firmas, mais especificamente entre firmas do setor produtivo e bancos, que,
se é explorada, pode conduzir ao resultado em que uma economia, mesmo fechada, pode
transitar entre os regimes hedge, speculative e Ponzi. Meirelles e Lima (2003a)’', supondo
que o agregado de lucros gerado pela economia (fechada) é dividido entre capitalistas

produtivos e financeiros, adotam a mesma identidade de fluxo de caixa para as firmas e

3 Note-se que se podem definir igualmente g' e i', mas as comparagdes sio feitas entre 7', g e i .
31 Ver também Meirelles e Lima (2003b).
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constroem um modelo em que o indicador adequado do tipo de regime de financiamento € a
taxa de lucro do setor produtivo, e ndo a taxa de lucro da economia como um todo, e sua
comparacdo com a taxa de crescimento da economia. Portanto o endividamento externo nao
€ pré-requisito para a transicio de um regime a outro. Porém a constru¢do de Foley
considera a economia em andlise como uma unidade financeira frente aos seus
compromissos com ao resto do mundo. Isso tem 0 mesmo sentido que o caso colocado por
Arestis e Glickman (op. cit.), em que a crise € externa em sua origem, apesar das defini¢oes
diferentes, como, por exemplo, da prépria caracterizacdo da unidade em hedge, speculative
ou Ponzi. Entao a simplificacio de Foley, que exclui a heterogeneidade das firmas,
certamente tem o objetivo de focalizar esse aspecto. Mas um problema em seu modelo €
que as trajetorias mais provdveis ultrapassam as regides de regimes de financiamento na
seqliéncia hedge — Ponzi — speculative — hedge ... até, em espiral, alcancar o equilibrio

na regido speculative.

Levando o argumento da firma representativa ao extremo, todo endividamento € externo.
Dai a anélise de Foley ser mais relevante para os casos em que o endividamento externo €
fundamental, como em véarios momentos da histéria dos paises em desenvolvimento. Nao €
dificil compatibilizar o que é mais geral’® no seu modelo com interpretacdes do quadro de
semi-estagnacdo da economia brasileira ao longo da década de 80 que levam em conta o

. 33
arcabouco minskyano™.

32 Diz-se “o que é mais geral” devido aos problemas que o modelo apresenta.
* Ver Resende (1983) e Baer (1994).
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3 MODELOS DE CRESCIMENTO COM RESTRICAO NO BALANCO DE PAGAMENTOS

3.1 INTRODUCAO

7z

O objetivo deste capitulo € analisar os principais modelos formais de crescimento com
restri¢do no balanco de pagamentos. O modelo candnico de crescimento com restri¢do no
balanco de pagamentos, em que o resultado comercial € a unica restricdo externa ao
crescimento, é o desenvolvido por Thirlwall (1979). Posteriormente foram incorporados
fluxos de capitais (Thirlwall; Hussein, 1982). McCombie e Thirlwall (1994) introduziram
justificativas tedricas adicionais aos supostos do modelo. A constru¢do desse conjunto de

autores € apresentada na préxima sec¢ao.

H4 um numero considerdvel de trabalhos tedricos que parte do modelo de Thirlwall, bem
como indmeros trabalhos empiricos que testam a Lei de Thirlwall**. Ainda assim é possivel
demonstrar resultados analiticos que, ao que parece, ndo foram notados. O modelo de 1979,
apesar de extremamente simples, revela-se mais geral. E capaz, inclusive, de tornar escusa
a critica de Moreno-Brid (1998) de que a “restricdo” imposta ao balanco de pagamentos
nio pode capturar a experiéncia de endividamento externo por periodos prolongados, que
caracteriza paises em desenvolvimento. Como demonstrado na secao 3.3, comércio exterior
desequilibrado € perfeitamente possivel e ganhos com exportagdes podem ser considerados
como colaterais para novos empréstimos. Essa secdo também apresenta o modelo de
Moreno-Brid (op. cit.), bem como uma tentativa de Barbosa Filho (2002) de corrigir alguns
de seus problemas. A maior contribui¢io de Moreno-Brid é o exercicio de incorporar a
percep¢ao de uma divida sustentdvel no longo prazo, através de niveis adequados do déficit
em conta corrente como propor¢do do produto, ampliando assim o significado de
“restricd@o”, ja que, até entdo, ndo se havia notado que o modelo original de Thirlwall

também pode incorporar formalmente esse significado mais amplo.

3* Ver os trabalhos empiricos de Ferreira e Canuto (2001) e de Jayme Jr. (2003) sobre a validade da Lei de
Thirlwall para o Brasil.
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Na secdo 3.4 é apresentado o modelo de Barbosa Filho (2002; 2003). Argumenta-se que se
trata de um modelo normativo, tal como parece colocar o autor em seu trabalho de 2002. E

um modelo, porém, que ndo explica a dindmica de ajuste do comércio exterior. E

exatamente tentando recuperar essa dindmica que € pensada a construcao do capitulo 4.

Consideracdes finais sdo feitas na tltima secao.

3.2 O MODELO DE THIRLWALL

O modelo que leva em conta apenas o equilibrio comercial pode ser expresso da seguinte

forma. Sejam as func¢des de demanda por importagdes e exportacdes, respectivamente,

. . g . 35
expressas em termos reais multiplicativos™:

P\’
m=A # com A,a, 3>0 34
0 [ EPJ 0 B (34)
O = B( P j_nyﬁ com B,y,06>0 (35)
X EP]C s 777 =

em que E ¢ a taxa nominal de cAmbio; Px, o nivel de precos doméstico; Pr, o nivel de
precos externo; Qn, a renda doméstica real; Qr, a renda externa real, ¢ e y sdo
respectivamente as elasticidades-preco da demanda por importacdes e por exportacdes; [ e

0, as elasticidades-renda da demanda por importagdes e por exportagoes.

3 - v . . , . - L.
> Expressar as fungdes de demanda em termos multiplicativos é conveniente, mas ndo necessario, sendo que

E
se alcangam os mesmos resultados com o uso de fungdes de demanda na forma geral, Om =g [Qh ,—fJ e
h

EP
Ox=¢ Z(Q ; ,—fj , € da defini¢do de elasticidade.

h
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Aplicando-se logaritmo natural as equagdes (34) e (35), diferenciando-as posteriormente
em relacdo ao tempo e representando por letras mindsculas as taxas de crescimento

correspondentes, obtém-se

qm =—ar + fqn (36)

qx =+ &gy (37)

Se comércio equilibrado € a unica restricdo externa ao crescimento, entdo PiQx = EPQmn .

Logo

ph+QX:€+pf+q;11 (38)

Levando-se em conta que r =e — pi+ pr, da substitui¢ao de (36) e (37) em (38), tem-se

o l—-a-
qh:EQf—ur (39)

Se precos relativos sdo constantes, entdo g = dgr €

gn=—qr=— (40)

Uma primeira consideracao dessa familia de modelos € que o crescimento difere entre
paises porque a demanda cresce a diferentes taxas entre paises. Descartada a possibilidade
de que existe uma incapacidade dos agentes, particularmente governo, em expandir a
demanda, admite-se a hip6tese de que atuam restricdes sobre a demanda. Numa economia

aberta predomina a restricdo sobre o balanco de pagamentos™.

% Ao considerar como “ndo muito satisfatéria” a hipétese de que existe certa incapacidade dos agentes em
expandir a demanda, Thirlwall (1979) perde uma possibilidade de conexao importante entre restricdes sobre o
balango de pagamentos e atuagdo do governo. Como se verd adiante, a especificacdo adotada com a revisdo de
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O que garante a relacdo que ficou conhecida como Lei de Thirlwall (a taxa de crescimento
compativel com o equilibrio no balanco de pagamentos € igual a relagdo entre taxa de
crescimento das exportacdes e elasticidade-renda das importacdes) € a hipdtese de que
precos relativos ndo mudam ao longo do tempo”’. Como implicacio tedrica, para acumular
superdvit no balanco de pagamentos, € necessdrio crescer a uma taxa inferior a de
equilibrio. Mas essa € uma situacdo que nao pode permanecer indefinidamente, assim como
nao se pode crescer indefinidamente, via financiamento, acima da taxa de equilibrio. Ainda
que ndo seja assim colocado pelo autor, o pais cuja taxa de crescimento alcanga a restri¢ao
dada pelas elasticidades-renda do comércio exterior ora se endivida, ora acumula superdvit
comercial, o que faz com que as taxas de crescimento de curto prazo difiram da taxa
compativel com a Lei de Thirlwall, que reflete o crescimento a longo prazo. Dada a
hipétese de pregos relativos constantes, o ajuste fundamental ou estrutural € na taxa de
crescimento da renda. No longo prazo, a renda se ajusta para preservar o equilibrio no
balanco de pagamentos®. Pode-se inferir que, com elasticidades de comércio
desfavoraveis, nao ha acimulo persistente de reservas. Porém o endividamento é tomado de

forma passiva, o tamanho do déficit comercial determina os fluxos de capitais necessdrios.

Por outro lado, o argumento neocldssico convencional é que, dada a fun¢do de producao, o

ajuste deve ser por pregos relativos. Krugman (1989), por sua vez, argumenta que, no longo

prazo, E converge para i (45-degree rule), o que garante através de (39) precos relativos
qr

constantes. A idéia é que paises se especializam para colher vantagens de economias de
escala. Quando determinado pais cresce mais rapido que os demais, expande sua variedade
de produtos ofertados nos mercados mundiais, aumentando relativamente sua participagao

nestes, o que faz com que a relacdo entre elasticidades-renda convirja para a relacdo entre

Moreno-Brid (1998) tenta considerar a acumulacio de divida externa numa trajetéria de equilibrio de longo
prazo para o balanco de pagamentos, com o grau de endividamento externo atuando como um sinalizador de
solvéncia. Argumento semelhante certamente pode ser usado com relagio ao grau de endividamento ptiblico
interno.

37 A condicdo de Marshall-Lerner implica que &+ > 1. O tinico significado razodvel para uma “condicio de

Marshall-Lerner exatamente satisfeita” (Thirlwall, op. cit.), ou seja, para ¢ +y =1, é que as elasticidades-

preco t€m pouca importancia. Claro que, se essa ultima expressdo ¢ vélida, a hipdtese de pregos relativos
constantes torna-se escusa para se chegar a (40).

3 Essa é a mesma idéia do multiplicador de comércio de Harrod e, através deste, pode-se chegar a (40). Ver
Thirlwall e Hussein (op. cit.) e Mccombie e Thirlwall (op. cit.).
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taxas de crescimento doméstica e externa. Assim paises com elevada taxa de crescimento
defrontam-se com elasticidades-renda favordveis, o que evita a necessidade de uma
depreciagdo real secular (para ver isso, basta tomar r como varidvel dependente na mesma
equagdo). A taxa de crescimento em cada pais € determinada, porém, de modo
convencional, através da taxa de crescimento da produtividade total dos fatores, e ndo por

meio da expansao da demanda.

Em Thirlwall, a idéia de equilibrio comercial no longo prazo € idéntica a de Krugman (op.
cit.): supondo que o comércio esteja inicialmente equilibrado, a equacgdo (38) garante que
continue equilibrado. Mas esta pode ser obtida com qualquer resultado comercial, e nao
necessariamente com comércio equilibrado. A importancia disso reside no fato de que se
pode reconhecer em paises que mantém superdvits comerciais durante um longo periodo de
tempo uma caracteristica estrutural. Isso leva a novas consideragdes sobre o modelo de

Thirlwall, colocadas na préxima secao.

A hipétese de precos relativos constantes também € de importincia fundamental para se
alcancar os resultados obtidos no modelo de Thirlwall e Hussein (op. cit.), em que sdo
incorporados fluxos de capitais a conta-corrente. Nesse modelo ampliado, o balanco de
pagamentos tem, inicialmente, um desequilibrio em conta-corrente a ser financiado por

fluxos de capitais:

PiQ:+C = P/OuE (41)

em que C=EF ¢ o valor nominal dos fluxos de capitais medido em moeda doméstica.

Pode-se escrever (41) em termos de taxas de crescimento:

v(ipr+g)+(A—=v)c=pr+gn+e 42)
com v=Ph—QX e 1—V=L
Pth+C Pth+C
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Note-se que foi introduzida uma ponderacgao pela participacdo de ganhos com exportacdes e
de fluxos de capitais no total de “receitas” que geram. Substituindo (36) e (37) em (42),

tem-se

= vy +a)r—r+vogr +(1—v)(c— pn)

(43)
B
Se precos relativos sdo constantes, (43) reduz-se para
= vogr + (1—v)(c — pn) _ vgx+(1—v)(c— pn) (44)

B B

No modelo ampliado, numa situagdo de desequilibrio inicial em conta corrente, se a taxa de
crescimento dos influxos de capitais € zero, a taxa de crescimento restringida pelo balanco
de pagamentos € menor que numa situacdo de equilibrio em conta corrente, ou seja, numa
situagdo em que nao ha fluxos de capitais. A taxa de crescimento dos fluxos de capitais tem
que igualar a taxa de crescimento dos ganhos com exportagdes, para que a taxa de
crescimento restringida pelo balanco de pagamentos seja maior que numa situacdo de
equilibrio em conta corrente. Moreno-Brid (op. cit., p. 286) observa que, nessa situacao, €
assumida uma relagcdo de longo prazo constante entre endividamento externo e exportacoes.
De fato, hd semelhanc¢a nisso com a contribuicdo de Moreno-Brid, que traz subjacente a
idéia de percep¢do de risco. Se a divida € sustentdvel ou € percebida como sustentdvel
devido a algum tipo de colateral, no caso, ganhos com exportagdes, espera-se que O

endividamento afrouxe a restricao externa.

Por outro lado, deve-se notar que perde importancia a consideracdo dos autores de que
fluxos de capitais podem anular ganhos com exportagdes, porque precos relativos
constantes anulam o “puro efeito termos de troca” e o “efeito volume” (ver Thirlwall e

Hussein, op. cit., p. 507-508).
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Nao € muito clara a explicacdo da hipétese de precos relativos constantes em Thirlwall (op.
cit.), Thirlwall e Hussein (op. cit.) e McCombie e Thirlwall (op. cit.). O argumento € que
precos relativos constantes se devem a caracteristicas do comércio internacional, onde sdo
negociados produtos altamente diferenciados, produzidos sob condicdes de oligopdlio, e ao
fato de que movimentos de precos domésticos tendem a refletir mudangas na taxa nominal
de cambio, mantendo a taxa real relativamente estivel (MCCOMBIE; THIRLWALL, op.
cit.,, p. 236). A hipotese de pregos relativos constantes € sustentada pela observagdo de
outros modelos e da evidéncia empirica, que sugere que no longo prazo ha apenas um
pequeno movimento de precos relativos seja por causa da arbitragem (lei do preco Unico)
ou por causa do mecanismo de pass-through (THIRLWALL, op. cit.). A evidéncia
empirica também € o que sustenta a hipotese de precos relativos em McCombie e Thirlwall
(1994), junto com o mecanismo de pass-through, porém tanto em condicdes de
concorréncia perfeita, em que vale a lei do pre¢o tnico, como em condi¢des de oligopdlio.
No entanto a lei do preco dnico € incompativel com um modelo de restricio de divisas.
Parece que reside aqui uma confusdo dos autores, jd que o mecanismo de pass-through
efetivamente estd relacionado com a lei do preco tnico e condi¢des de oligopodlio a repasse
cambial incompleto”. Assim, melhor que postular coeficiente de pass-through tedrico
unitario € assumir que as elasticidades-preco t€ém pouca importincia (ver nota 37). Outra
alternativa, que € semelhante ao que faz Krugman (op. cit.), € afirmar que precgos relativos

sdo constantes porque (40) ou (44) sdo vélidas.

3.3 NOVAS CONSIDERACOES SOBRE O MODELO DE THIRLWALL E O MODELO DE MORENO-

BRID

O modelo de crescimento com restricdo no balanco de pagamentos, quando estendido com

a inclusdo de fluxos de capitais, tem o objetivo de capturar a experi€éncia de paises em

% Em relacdio a esse aspecto, um resumo pode ser encontrado em Correa (2004).
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desenvolvimento de enfrentar déficits em conta corrente por periodos prolongados®. Note-
se que, assumindo uma variagdo nula de reservas, a renda varia para garantir o principio
contabil (uma restricdo) que “zera” o balango de pagamentos. Moreno-Brid (1998)
argumenta que essa restricdo contébil € insuficiente para garantir que fluxos de capitais
gerem um padrdo de endividamento externo sustentdvel no longo prazo. A ndo-
considera¢do da acumulacido de divida externa o faz questionar se a taxa de crescimento
restringida pelo balanco de pagamentos ao modo de Thirlwall e Hussein (op. cit.) pode ser
identificada com uma trajetéria de equilibrio de longo prazo. Dai € que sua modificacdo no
modelo tem a finalidade de incluir na definicdo de equilibrio de longo prazo a manutengao
de uma relagc@o déficit em conta corrente/renda doméstica constante, o que implicaria uma
trajetoria de equilibrio consistente com uma relacdo divida externa/renda doméstica
constante. A justificativa para essa especificacdo é que o acesso de paises em
desenvolvimento ao mercado de capitais global € influenciado pela evolucdo dessas
relagdes, que afeta sua credibilidade. Restricdo no balan¢o de pagamentos agora também
significa que a proximidade de niveis criticos do déficit em conta corrente e da divida
externa como propor¢do do produto dificulta a atracdo de capital externo e, mais cedo ou

. L. N . 41
mais tarde, a politica econdmica deve reduzir a demanda agregada™ .

%% A idéia de um balango de pagamentos ndo-equilibrado pode também se referir a superévits.

*! Evidentemente que pode haver uma orientacio por parte do governo no sentido de estimular a geragio de
saldo comercial e uma “economia de divisas”. Por exemplo, no caso brasileiro recente, muitos enxergaram na
dependéncia de empresas privatizadas em relacdo ao financiamento ptiblico a manutencdo prejudicial de certo
grau de “estatizacdo”, ja que um dos objetivos era que uma empresa privada, com sua propalada eficiéncia,
fosse capaz de disputar financiamento no mercado de capital global (ver Abranches, 1999). Contudo a
dependéncia das empresas privatizadas em relacdo ao financiamento puiblico poderia ser vista como uma
oportunidade de politicas industrial e de economia de divisas, com orientagio e condicionamento do
financiamento a atividades que substituissem importagdes ou fossem capazes de exportar. Batista Jr. (2003)
sugeriu uma reformulagdo no sistema tributdrio para esse fim, desonerando as exportagdes, € uma ativa
politica de comércio exterior com regulamentagdo eficiente das importagdes. Do lado da conta capital e
financeira, propde controlar os empréstimos externos de curto prazo e uma politica de prazos minimos para os
prazos médio e longo. Portanto a afirmacdo de que “a politica econdmica deve reduzir a demanda agregada”
deve ser relativizada. Mas, de fato, a histéria recente mostra que a opgao foi quase sempre essa. Outra questao
importante é o quao eficiente € um processo de economia de divisas. Para exemplificar, basta considerar que
um estimulo a geracdo de saldo comercial ¢ uma modificagao artificial nas elasticidades do comércio exterior,
que, ainda que favordvel, pode ndo ser suficiente para relaxar a restricdo sobre o balanco de pagamentos,
fazendo com que certo ajuste recaia sobre a renda.
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Para que importe a relacdo déficit em conta corrente/renda doméstica, um procedimento

algébrico é normalizar as varidveis do balanco de pagamentos pelo produto®’. Assim, sendo

X R m

R= £ E a taxa real de ciAmbio e x = & e m= O , Importagcdes e exportacdes reais

P On On
normalizadas pelo produto, tem-se
x'=(gx—gn)x (45)
m'=(r+qgm—qgn)m (46)
Substituindo (36) e (37) em (45) e (46), obtém-se
m'=[(1-a)r+(f-Dgilm 47)
X'=(r+0qr —qn)x (48)

A condi¢do de equilibrio de longo prazo é aquela que mantém a relacdo conta
corrente/produto constante. Em outros termos, a taxa de crescimento da conta corrente
como propor¢do do produto deve ser nula e, portanto, x'=m'. Barbosa Filho (2002)

argumenta porque se deseja estabilizar essa relagcdo:

The answer involves a “proof by contradiction” since, if the home country
has explosive trade surpluses in relation to its income, it will eventually
produce all world output without consuming any of it. By analogy, if the
home country has explosive trade deficits in relation to its income, it will
eventually consume all world output without producing any of it. The

history of capitalist economies indicates that these are mathematical

> Lembre-se que a normalizacio, nos modelos de tradi¢do estruturalista que ndo os modelos de restri¢cio do
balanco de pagamentos, é quase sempre feita pelo estoque de capital, a fim de se introduzir uma equacio de
Cambridge. A tentativa de compatibilizar a normaliza¢do pelo produto com uma equagdo de Cambridge é
mais drdua. Como serd visto adiante, a implicacio disso nos modelos que sdo desenvolvidos neste trabalho é
que a defini¢do dos estdgios de fragilidade financeira é mais simples do que nos modelos de fragilidade
financeira, ja que se adota uma normalizac¢do pelo produto e ndo € colocada uma equacdo de Cambridge de
forma explicita. Um modelo que, a principio, ndo é de crescimento restringido pelo balanco de pagamentos,
mas que adota a normalizac¢do pelo produto, é o de Oreiro (2003).
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possibilities without any economic sense since even the most frugal of the
countries would eventually want to use part of its international wealth to
consume. In the same vein, even the least frugal of the countries would
eventually have to adjust its current expenditures to the demands of
foreign creditors. In fact, a stable ratio of net exports to income is nothing
more than the “non-Ponzi” condition one finds in mainstream and non
mainstream models of international finance to rule out infinite borrowing

(Barbosa Filho, 2002, p. 6-7).

A taxa de crescimento restringida pelo balanco de pagamentos de Moreno-Brid é obtida

igualando-se (47) a (48):

20 l-a—zy
= qr — r
p—1+z p—1+z

qr (49)

X
emque z=—.
m

E fécil verificar que, quando existe equilibrio comercial (z=1), (49) se reduz a (39). Para
Moreno-Brid, seu modelo ndo € apenas mais geral do que o de Thirlwall (op. cit.), mas
também do que o modelo expandido por Thirlwall e Hussein (op. cit.) para incluir fluxos de

capitais.

Outro modo de se obter (39) é fazer rom_ 0 em (47) e (48), ou seja, igualar a taxa de
X m

crescimento das importagdes a taxa de crescimento das exportagcdes. Isso implica uma taxa
de crescimento da relacdo exportagdes/importacoes nula. Portanto existe um significado
mais amplo para a constru¢cdo original de Thirlwall, que parece ndo ter sido notado até

entio”. Sua taxa de crescimento restringida pelo balanco de pagamentos é aquela que

* Thirwall e Hussein sugeriram em 1997 ¢ 1999 uma condi¢do de equilibrio adicional definindo uma relacio
constante entre estoque da divida externa e renda doméstica, a fim de considerar uma trajetoria sustentdvel de
acumulacido de divida externa (MORENO-BRID, 2003). Porém, ainda que a percep¢do de uma divida
sustentdvel no longo prazo faga parte da literatura sobre restricdo no balango de pagamentos mesmo antes de
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mantém constante a relacdo exportacdes/importagdes. Nao € necessirio que o comércio

esteja equilibrado, sendo que a “restricdo” € a manutencdo dessa relagdo invariante no

tempo. Comércio equilibrado € um caso particular que satisfaz essa condigdo.

E dtil, entdo, investigar se a manutencdo de determinado nivel da relacdo
exportacdes/importacdes € suficiente para garantir um padrdo de endividamento externo
sustentdvel no longo prazo, para verificar o argumento de Moreno-Brid. Sabe-se que, no

desenvolvimento tedrico posto até aqui, a seguinte equacdo € vélida

PiQx— EPQu+EF =0 (50)

e, portanto

x—m+f=0 (51)

EF

emque f = .
PrOn

Entdo, se L) , L 22" Uma relacdo exportagdes/importacdes constante
X m f x m

. . ~ .y o ~ 44 ~

implica uma relacdo fluxos de capitais/exportacdes constante™. Como F = D', entdo, para
uma dada taxa de cambio, o incremento da divida guarda sempre uma relacdo constante
com os ganhos com exportagdes, que, assim, podem ser considerados como colaterais para

novos empréstimos.

Em relacio ao modelo de Moreno-Brid, ndo € necessdrio conduzir uma andlise de
estabilidade tal como colocada pelo autor. Com o intuito de analisar a estabilidade do
equilibrio num plano de fase, Moreno-Brid procede da seguinte maneira: 1) obtém a partir

da condicao de equilibrio de longo prazo (m'=x") a expressdo z(gx—qn)+gn—r—gm =0;

Moreno-Brid (1998), ndo foi notado que a constru¢do original de Thirwall € capaz de incorpori-la
formalmente.
* Ou fluxos de capitais/importacdes constante. A afirmacdo é em relagdo as varidveis ja normalizadas.
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i) substitui (37) nessa expressdo; iii) toma o sistema formado por esse dltimo resultado e
por (36). Porém pode-se substituir (36) na mesma expressdo e obter uma Unica equagao
diferencial, que € exatamente a equacdo (49). Entdo a andlise de equilibrio pode ser
conduzida tomando-se apenas essa ultima equacdo diferencial, se se supde, como faz o
autor, uma relacao inicial exportacdes/importagdes invariante no tempo. Mas supor uma
relacdo exportacdes/importagdes constante ndo é um procedimento rigoroso. Isso porque,
de fato, essa relagdo ndo se mantém constante quando m'=x', exceto se o comércio for
inicialmente equilibrado®. Nesse caso, a relacio exportacdes/importacdes mantém-se
sempre igual a unidade, ou seja, o comércio estd sempre equilibrado e perde-se exatamente
0 que se queria construir — a percepcdo de uma divida externa sustentdvel. Apenas uma taxa
de crescimento das importacdes igual a taxa de crescimento das exportacdes, 0 que gera a
equagdo de Thirlwall, mantém a relacdio exportagdes/importacdes constante,

independentemente dos valores iniciais de m € x.

Barbosa Filho (op. cit.) nota esse problema na constru¢ao de Moreno-Brid. Observa que

==&~ fgp-(-a-pr (52)

e, substituindo (49) em (52),

$_P-D-n) (-a-y+fpi-o)

(53)
Z p-1+z2 p-1+z

Portanto,

z 1is not necessarily stable unless trade is initially balanced.
Moreover, even if one follow Moreno-Brid (1998) and assume that
r=0, z is still not necessarily stable unless trade is initially

balanced or the income elasticity of home imports equals one.

* Problema semelhante acontece num modelo posterior de Moreno-Brid (2003), que inclui o pagamento de
juros sobre o estoque da divida externa.
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Moreno-Brid’s (1998) model is thus one possible case of the
unbalanced-trade BP constraint on growth (BARBOSA FILHO, op.
cit., p. 8).

Note-se que a palavra stable deve significar constante, imutdvel no trecho acima. Se o autor
quis dizer estdvel, a expressdao ndo é muito bem empregada. Isso porque pode gerar uma
confusdo com a defini¢do de estabilidade em sistemas dinamicos. O que Barbosa-Filho nao
percebe € que z=0 e z=1 sdo solucdes de estado estaciondrio da equacdo (53) quando
precos relativos sdo constantes. A primeira solu¢do é um equilibrio instdvel, a segunda, um

equilibrio estavel, como mostrado na figura abaixo.

FIGURA 5: DINAMICA DA RELACAO EXPORTACOES/IMPORTACOES

0,01

0,5 1,0

Em verdade, (49) e (53) formam um sistema dinadmico ndo-linear: como z=1 é um
equilibrio estdavel, a taxa de crescimento restringida pelo balanco de pagamentos de
Moreno-Brid (com comércio desequilibrado) converge para a de Thirlwall com comércio
equilibrado. Mas essa constru¢do guarda um problema tedrico grave, caso se considere
z=1 um equilibrio de longo prazo. A economia com elasticidade-renda da demanda por
exportacdes superior a unidade sempre acumula superavit (déficit) comercial enquanto
cresce a taxa superior (inferior) a de equilibrio. Isso porque se assume, a todo momento,

duas relacdes de longo prazo: precos relativos constantes e m'= x'.
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Uma tentativa de resolver esse problema € definir o ajuste da taxa de crescimento da

economia doméstica, tal como

qn'= /{[%}qf - C[h:| ,com x>0 (54)

e fazer r =0 em (52):

z oqr — P (55)

<

Assim existe uma taxa de crescimento de longo prazo, ou seja, com precos relativos
constantes e com m'=x" a qual o crescimento da economia se ajusta a um fator x. Essa
construgdo € feita por Barbosa Filho (op. cit.), mas ndo com o mesmo fim. Esse autor ndo
identifica o problema anterior, ainda que chegando a equacdo (53), e estd particularmente
interessado nos casos de comércio desequilibrado restringindo o crescimento, tomando o

modelo de Moreno-Brid como um caso dentre os possiveis.

O sistema formado por (54) e (55) possui dois pontos criticos, a saber, (0,0) e (% ,IJ. As

matrizes jacobianas correspondentes as aproximagdes lineares na vizinhanga de cada ponto

critico sdo respectivamente

[ K
-x qu 56
L0 Sy
e KBD

B (57)
-8 0
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Se o resto do mundo cresce a uma taxa positiva, a origem € sempre um ponto de sela. O

soe 2 2 4 aye
segundo ponto critico é estdvel se e somente se S >1*°. Nesse caso, tem-se estabilidade

assintotica: a taxa de crescimento da economia converge para a taxa de crescimento de
Thirlwall com comércio equilibrado. Isso é um resultado mais limitado que o do modelo de
Thirlwall, que admite comércio desequilibrado. Observam-se, no diagrama de fase, regioes
em que a economia acumula superdvit (déficit) comercial enquanto cresce a taxa inferior
(superior) a de equilibrio, o que resolve o problema anterior. Mas certamente o resultado

nao é o desejado, se se pretende incorporar a formalizacdo uma divida externa sustentavel.

FIGURA 6: f>1

—»

1
1

FONTE: BARBOSA FILHO (2002, P.19)

Se f <1, o segundo ponto de equilibrio também é um ponto de sela. Apenas no caso em
que a elasticidade-renda da demanda por exportagdes iguala a unidade, ha possibilidade de
conciliar estabilidade e comércio desequilibrado. Como, nesse caso, as isOclinas coincidem,
a economia sempre converge para a taxa de crescimento de Thirlwall, mas o resultado

comercial € extremamente sensivel as condi¢des iniciais do sistema, havendo igualmente

* E facil verificar que o determinante de (56) é —xdg;<0. O determinante e o traco de (57) sédo

xko(f-1) @

respectivamente € —K.
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infinitos equilibrios com déficit e com superdvit comercial € um dnico com comércio

equilibrado.

Nao € por suposi¢do tedrica que se faz r =0 em (52), mas por simplicidade. Barbosa Filho
(op. cit.) argumenta que, se se deseja preservar estabilidade e comércio desequilibrado sem
limitar a elasticidade-renda a unidade, a solug¢do € incluir r no problema e redefinir a
restricdio sobre o balanco de pagamentos. Sua constru¢do, que acaba por perder a

caracteristica de sistema dinamico, € apresentada na secao seguinte.

3.4 O MODELO DE BARBOSA FILHO

No modelo desenvolvido por Barbosa-Filho (op. cit.), parte-se da mesma motivagdao do
modelo de Moreno-Brid, para se impor uma restricdo ainda maior. O objetivo é a
manuten¢do de determinados niveis de importagdes e de exportacdes normalizadas pelo
produto, de tal sorte que m'=x'=0, o que garante uma relacao constante”’ entre resultado
comercial e renda. Para tanto, € realizado um procedimento controverso, que iguala a zero

as expressoes entre colchetes em (47) e entre parénteses em (48), para obter

respectivamente
a-1
- r 58
"= (58)
gn = yr + Oy (59)

que formam um sistema de equagdes com solucao

7O autor sempre utiliza a palavra stable.
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(60)

1- 1-
(qh’r):( (-a)s 1-p)s qu

Ifs )
1—a—7+ﬂ7q l—a-y+py

Tomando os casos em que « e £ sao diferentes da unidade, o autor identifica trés
situacdes distintas em relagcdo a solucdo (60): (i) se a>1e f<1 ou a<l e f>1, entdo

expansdo na renda externa implica expansdo na renda doméstica e apreciacdo cambial; (i1)

se l—-a-y+py>0e a>le f>1 ou a<l e f<I, entdo expansdo na renda externa
implica expansdo na renda doméstica e depreciacdo cambial; (iii) se l-a—y+ fy <0 e
a>le f>1 ou a<l e B<I1, entdo expansdo na renda externa implica contragdo na
renda doméstica e apreciacdo cambial. A ultima situac@o tende a ser um fendmeno raro,
enquanto que (i) e (ii) podem descrever a situagdo tipica de paises em desenvolvimento que
apresentam elasticidades-renda da demanda por importagdes superior a unidade (/5 >1).

Segundo Barbosa Filho (2003), o Brasil seria caracterizado pela situagcdo (i), dadas as

elasticidades do comércio exterior estimadas por Cavalcanti e Frischtak (2002).

Um argumento subjacente a essa construcao € que (58) e (59) sdo equagdes que definem
metas de curto prazo para as taxas de crescimento da renda e do cambio quando a economia
€ constrangida a ter um padrao de comércio ndo-explosivo (BARBOSA FILHO, 2002, p.
12). Mas (58) e (59) nao definem de forma alguma qual resultado comercial deve ser
almejado, que deve ser aquele compativel com uma acumulacdo sustentivel da divida
externa. Logo € a dindmica do endividamento que deve definir valores adequados para x e
m . Para mostrar isso, Barbosa Filho (2002) toma (50) e (51), acrescentando o pagamento

de juros sobre o estoque da divida na conta corrente:

PrQx— EPQOn—(ir+0)ED+EF =0 (61)
x—m—(r+o)d+ f=0 (62)
emque d = , ir € a taxa internacional de juros e o o prémio de risco-pais.

PrOn

57



Entao

d'=m—-x+({r+oc+e— pr—qgn)d (63)

donde ja se pode notar que d € estavel quando a taxa de crescimento do produto excede o

custo real da divida externa em moeda doméstica. Se as equagdes (58) e (59) sao vilidas, d

. -a if+o—pr ., .
¢ estdvel se P 5>1 il , J4 que (60) pode ser escrita como

l—a—y+py @
d=m-x+ if+0—pf—L5Qf d (64)
l—a-y+py

o que significa que, dadas as elasticidades do comércio exterior, a acumulacao da divida é
sustentdvel, porque € estdvel, a depender das taxas de juros, de crescimento e inflacao

externas e do prémio de risco.

Se (58) e (59) sdo interpretadas como equagdes que definem as metas de curto prazo para as
taxas de crescimento do produto e do cambio, entdo a solugcdo de estado estaciondrio de

-

(60), que torna x—m =|if+0— pf-——"——
l-—a-y+py

&Ide , completa o problema de controle

das exportagdes liquidas como propor¢do do produto, tornando-as uma meta expressa em
termos das elasticidades do comércio exterior e das condi¢des de endividamento externo

(BARBOSA FILHO, 2002).

O problema com essa construcio € que o procedimento que transforma as equacoes (47) e
(48) em (58) e (59), que o autor acredita ser condic@o para tornar x e m estaveis (stable),
nao € correto para esse fim. Ao igualar a zero os coeficientes das equacdes diferenciais, a

dindmica deixa de existir: x e m sempre permanecem em seus estados iniciais. Para
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mostrar isso, seja considerada, por exemplo, a equacio (47) isoladamente. E facil notar que

a solucdo de estado estaciondrio é m =0, que é estavel se (1-a)r < (B-1gn™.

Uma forma mais correta de descrever a contribuicdo de Barbosa Filho é que, uma vez
alcancado determinado resultado comercial desejado, a forma de manté-lo € objetivar taxas
de crescimento do produto e do cambio de acordo com (58) e (59). Logo deve-se fazer uma

correcdo na terminologia: (58) e (59) ndo determinam as combinagdes de gr» e r, dadas as

elasticidades do comércio exterior, que mantém x e m estdveis, mas sim sempre em seus
valores iniciais, usando a terminologia de sistemas dinamicos, ou, de uma forma mais geral,

sempre constantes.

E certo, porém, que o modelo ndo descreve a dindmica comercial, que a todo momento €
dada por (47) e (48), equacgdes diferenciais que deixaram de existir. Para mostrar esse
problema, considere-se o sistema formado por (47), (48) e (63), supondo que o nivel de
precos internacional ndo varia. A solugdo de estado estaciondrio € (0,0,0). Um conjunto de
condicdes suficientes para a estabilidade é(l-a)r<(-L)gn, q>mw+dqg e
qn>ir+0o+r. Mas a estabilidade s6 é desejada se for do tipo orbital, ja que a solugdo de

estado estaciondrio s se torna plausivel dessa forma frente a observagdo do mundo real.

Entdo, se a dindmica do balango de pagamentos € regida por esse ultimo sistema, o modelo
de Barbosa Filho ndo deve expressar um resultado estrutural, sendo apropriado consideré-lo
ou descritivo do modo de agir do governo ou normativo. Além disso, esse modo de agir é
circunstancial ou de curto prazo e supde que determinados mecanismos de transmissao

atuem. Isso esta bastante claro no trabalho de 2002:

Theoretically, this can only happen if there is a stable “technological-
institutional” structure connecting income, prices, and exchange rates in
the home country where macroeconomic policy and foreign conditions

enter as exogenous variables. In the jargon of Keynesian economics, if

48 Evidentemente, no caso, a estabilidade ndo € desejada, assim como nao serd desejada em muitos sistemas
mais complexos de equagdes diferenciais. Ao criticar Moreno-Brid, Barbosa Filho (2002) parece colocar a
estabilidade como algo sempre desejdvel.
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there exist a stable “Phillips Curve” connecting growth and inflation in
which macroeconomic policy enters as an exogenous variable, then it may
be possible for the home government to achieve (15) and (16) [a solugcdo
(60) neste trabalho] with the aid of some exchange-rate parity condition

(BARBOSA FILHO, 2002, p. 11).

Mais recentemente, Barbosa Filho (2003) deu outra interpretacio a sua construgao,
passando (58) e (59) a expressarem metas de longo prazo para as taxas de crescimento da
renda e do cambio que garantem um padrdo de comércio ndo-explosivo. Nessa
interpretacdo, dados os parametros estruturais da economia, no curto prazo o objetivo &
derivar residualmente uma combinacdo de taxas de crescimento do produto e do cambio
necessdria para alcancar o resultado comercial compativel com a restricdo que se faz sentir
sobre o balanco de pagamentos naquele momento, como, por exemplo, um superdvit
comercial frente a fugas de capitais. Isso cria um dilema de politica (trade-off entre as
varidveis). Mas, intertemporalmente, taxas de crescimento do produto e do cambio devem
ser pensadas em termos de estrutura de comércio da economia. A partir dos valores que as

elasticidades do comércio exterior assumem, pode-se representar no plano (g, r) através

de (58) e (59) as relagdes de longo prazo entre taxas de crescimento do produto e do

cambio que mantém a balanca comercial em determinado nivel.

Para mostrar o trade-off de curto prazo entre taxas de crescimento do produto e do caAmbio
real € preciso assumir certas caracteristicas estruturais da economia em questao. Para o caso
brasileiro, essas caracteristicas sdo: elasticidade-renda da demanda por importacdes maior

que a unidade (S >1), condicdo de Marshall-Lerner satisfeita (a¢+y >1) e superdvit

comercial (z >1). Entdo, tomando a diferenca entre (48) e (47) e fazendo x'-m'= w, tem-se

- —m(—
__xdgy-o  xy-ml-a)

P Tm—p) x—m(-p)

(65)

O parametro @ € interpretado como o ajuste de comércio desejado, para o qual existe uma

combinacdo infinita de taxas de crescimento do produto e do cambio. A equacdo (65)
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fornece um mapa de curvas de nivel no plano (gn r), cada qual representando uma

variacdo na balanca comercial diferente. As trés caracteristicas estruturais lhes garantem
inclinagdo positiva. Além disso, a inclinacdo aumenta com um acréscimo em x € cai com
um acréscimo em m, ou seja, quanto maior a relacdo exportagdes/produto menor a
depreciag¢do necessdria para compensar um acréscimo na taxa de crescimento do produto
quando se deseja manter certo ajuste comercial, sendo o inverso verdadeiro para a relagdao

importagdes/produto.

A equagdo (65) fornece os valores das taxas de crescimento do produto e do cAmbio que
produzem um dado ajuste comercial, mas esses valores ndo s3o necessariamente
consistentes com uma balanca comercial como propor¢do do produto estavel, que Barbosa
Filho (2003) acredita ser dada pelas equacdes (58) e (59), tratadas como linhas de equilibrio
de (47) e (48). O problema é que, como visto acima, (58) e (59) ndo sdo as linhas de

equilibrio de (47) e (48) e novamente perde-se a dinamica do ajuste comercial.

3.5 CONSIDERACOES FINAIS

Se ha trabalhos que geram evidéncias de que é valida a Lei de Thirlwall, estes devem levar
em conta que o que prescreve a lei pode ser alcancado com qualquer resultado comercial,
mas com uma relagdo exportacdes/importacdes constante. Entdo deve existir um resultado
comercial de longo prazo adequado a cada pais, que ndo necessariamente é comércio
equilibrado. Portanto a Lei de Thirlwall torna-se condizente com afirmagdes de que

. sz o e . v g s . . 49
determinado pais € estruturalmente superavitdrio ou deficitario em termos comerciais .

Uma caracteristica comum a parte dos modelos de crescimento com restricdo no balanco de
pagamentos ora apresentados € que as elasticidades do comércio exterior,

reconhecidamente parametros estruturais, estdo associadas a resultados de longo prazo. O

* Barbosa Filho (2003) considera o Brasil superavitdrio estruturalmente.
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exemplo mais simples estd no modelo original de Thirlwall: € a taxa de crescimento de
. . . N - 5 Q)c o .
longo prazo que € constrangida a igualar-se a relacdo qu ou —. A modificacdo que

Barbosa Filho introduz no modelo de Moreno-Brid através da equacdo (55) e, ainda mais,
seu proprio modelo permitem considerar que parametros estruturais fazem sentir seus
efeitos também no curto prazo. Falando mais especificamente das elasticidades do
comércio exterior, existe mais uma forma de associd-las a um periodo de tempo
relativamente curto, ja que podem ser estimadas exatamente para esse perdeOSO. Claro que
se pode argumentar que aquela modificagdo ndo gera resultados muito satisfatérios ou que
aquele modelo perde a caracteristica descritiva, por ser normativo. De qualquer sorte, é
teoricamente importante a associacdo de parametros estruturais a varidveis

macroecondmicas de curto prazo.

3 Ver Cavalcanti e Frischtak (2002).
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4 UMA FAMILIA DE MODELOS COM RESTRICAO NO BALANCO DE PAGAMENTOS E

FRAGILIDADE FINANCEIRA

4.1 INTRODUCAO

O objetivo deste capitulo € desenvolver uma familia de modelos em que sejam
consideradas restricdo no balanco de pagamentos e fragilidade financeira. Toma-se a
economia aberta como uma unidade financeira, de modo que os “fluxos de caixa”

acontecem na conta corrente, onde também se impde a restri¢do ao crescimento.

Uma primeira dificuldade € que, geralmente, a normalizacdo nos modelos de fragilidade
financeira é feita pelo estoque de capital, o que permite a introdu¢do de uma equacio de
Cambridge, enquanto que a normalizacdo pelo produto é um procedimento mais adequado
para lidar com varidveis do balanco de pagamentos, bem como para se considerar o
comportamento da conta corrente como indicador de solvéncia. Nos modelos
desenvolvidos neste trabalho, € feita a normalizag¢do pelo produto, € ndo € introduzida uma
equacdo de Cambridge explicitamente, o que implica uma definicdo de fragilidade
financeira mais simples do que nos modelos de fragilidade financeira no sentido
minskyano, notadamente o de Foley (op. cit.). Também € uma defini¢do diversa, porque

também se aplica ao curto prazo.

Uma diferenca em relacdo aos demais modelos de restricio no balanco de pagamentos €
que a “restricdo” ganha outra conotagdo. A principio, ela ndo se impde de forma estrita,
como numa igualdade ou desigualdade5 ! portanto ndo é uma restricdo matemdtica. A
restricdo € dada pela percepcdo de risco-pais, que € associado a alguma varidvel que lhe
sirva de indicador. Quanto maior o risco, mais forte é a restricdo, que se coloca via taxa de

juros diretamente sobre o crescimento e sobre a taxa de cambio. Assim, no curto prazo ou

! Por exemplo, no modelo de Thirlwall, a igualdade por meio da qual as elasticidades do comércio exterior
“entram” na restricio é z =v ,em que v é uma constante qualquer.
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ao longo de determinado periodo de tempo, o ajuste € via renda e precos relativos. Como a
variacdo no risco € associada ao comportamento do resultado comercial ou estoque da
divida externa, ambos como propor¢do do produto, as elasticidades do comércio exterior

“entram” na restricao.

Considerando que parametros estruturais tém efeito sobre varidveis de curto prazo, a taxa
de crescimento do produto é a todo momento restringida pelo balanco de pagamentos, no
sentido acima colocado, com percepc¢do de risco e elasticidades do comércio atuando. Essa
¢ outra diferenca importante em relacdo aos demais modelos de restricio no balango de
pagamentos. Comumente, a taxa de crescimento restringida pelo balanco de pagamentos é
sempre de longo prazo. Mesmo quando introduzida de forma explicita, como na
modificacdo feita por Barbosa Filho no modelo de Moreno-Brid ou no modelo de Curado,
Porcile e Bahry (2003), a taxa de crescimento do produto através de sucessivos curtos
prazos se ajusta a taxa de crescimento de longo prazo, que € aquela restringida pelo balanco

de pagamentos.

Em geral, a familia de modelos aqui desenvolvida traz subjacente boa parte da
argumentacdo de Barbosa Filho em relagdo aos mecanismos de curto prazo que atuam na
economia. Para passar dos resultados de curto aos de longo prazo, basta tomar um tnico
postulado: coeficiente de pass-through unitario, o que significa que precos relativos sao
constantes. O longo prazo deve ser compreendido como um periodo de tempo

suficientemente grande até que se complete o repasse da variacdo cambial a precos.

4.2 O CURTO PRAZO: AJUSTE VIA PRECOS RELATIVOS E VIA RENDA

Suponha-se uma fun¢do de produgdo cujos fatores sejam capital, trabalho e insumos
importados. Seja o processo de formacgdo de precos dado por mark-ups fixos sobre custos

de trabalho e de insumos importados, na forma
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Pr= Pu+ Pr2,com Pu=1+7)Wb e Pno=((+712)EPra (66)

em que W € a taxa de saldrio, b o requisito unitirio de mao-de-obra € a o requisito
unitrio de matérias-primas importadas. Os mark-ups, r, € 7,, podem ou ndo ser iguais.
Logo, com coeficientes técnicos invaridveis (auséncia de progresso técnico), a taxa de
crescimento dos precos domésticos, pr, pode ser escrita como uma média ponderada das
taxas de crescimento das parcelas relativas aos custos de trabalho e aos insumos
importados, cujos fatores de ponderacdo sdo as participacdes, por suposi¢ao constantes, de

cada uma no conjunto de precos domésticos:

Py Pn P>
—— = ph= pnl——+ ph2—— (67)
P pr=r P P Px

Se, por simplicidade, os precos internacionais ndo variam, a equacdo anterior pode ser

escrita como

Pn> E' W'
=ec+w(l—-¢g),come=—,¢e=—¢e w=—o 68
ph (I-¢) P, £ W (68)

o que formaliza uma observa¢do comum em Economia do Trabalho de que a depreciagdo
cambial nominal é desfavordvel ao saldrio real e, ao contrdrio, uma apreciacdo cambial

nominal é favordvel ao saldrio real, ja que, a partir de (68), a taxa de variacdo dos saldrios

em termos reais pode ser expressa como (w—e)e .

Com (68), considerando o nivel de precos internacional constante, a taxa de variacdo do

cambio em termos reais pode ser escrita como
r=(e-w)(l—-g) (69)

Suponha-se que a regra de politica monetdria adotada seja dada pela lei da paridade nao-

coberta da taxa de juros, tomada em termos da taxa de juros internacional, da taxa de
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variacdo do cambio nominal (uma hipétese de formacdo de expectativa cambial utilizada
por Barbosa Filho (2002), em que a taxa de cambio esperada é corretamente antecipada) e

do prémio de risco:
ihn=if+e+o (70)

Considere-se que a conta capital e financeira do balango de pagamentos varia positivamente
com a taxa de juros doméstica, até que determinado nivel critico, 7, seja atingido. Uma
taxa de juros critica também foi utilizada no modelo desenvolvido por Porcile, Curado e
Bahry (op. cit.), entrando diretamente numa funcdo definida para os fluxos de capitais. A
idéia é a mesma aqui: a partir de determinada percepcao de risco, considerada critica pelos
agentes, ampliacdes na taxa de juros nao serdo suficientes para compensa-lo e efetivamente
ha fuga de capitais. Assim a taxa de juros critica equivale a um nivel de risco critico, que,
no caso, é constante’”. Logo, se a sensibilidade da taxa de variacdo do cambio nominal em
relacdo a conta corrente é desprezivel frente aos resultados da conta capital e financeira,
uma equacao diferencial refletindo o comportamento do cambio nominal pode ser escrita

como

e:—y[z—(if+e+a)]=—1L[7z—(if+a)] ,com u>0%1 (71)

cuja derivada em relag@o ao tempo é

o=t o (72)
1—p

Com essa equacdo, a taxa de juros doméstica varia no tempo de acordo com

32 Alternativamente, pode-se pensar no caso em que a taxa de juros critica varia inversamente com o prémio
de risco. Uma formaliza¢do simples é 7 =—-@o, com ¢ > 0. No que se segue, ¢ tomado um nivel critico de
taxa de juros constante, deixando esse dltimo caso para ser trabalhado posteriormente, devido aos ajustes que
requer.
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in'=——o' (73)

Assim, o comportamento dos fluxos de capitais esta implicito em (71) e politicas monetaria
e cambial sdo endogenas. No modelo de Barbosa Filho € preciso supor que sao controladas
exogenamente pelo governo. Essa diferenca, no entanto, ndo impede que se possa supor que
atuam os mesmos mecanismos de curto prazo na economia. Logo é valido fazer uso de uma

combinacdo da Curva de Phillips em termos de taxa de saldrios com Lei de Okun™:

w= y(InOn—1n Q) (74)

em que @ € o produto potencial. Se o produto potencial ndo varia no periodo de tempo

considerado, a derivada de w em relag@o ao tempo €

W= 7gn (75)

Com a derivada de (68) em relagdo ao tempo, (72) e (75) tem-se

pi'= ygn(l—&)+¢& 1flﬂ o' (76)

e com a derivada de (69) em relacio ao tempo, (72) e (75),

r==(-6)(gi - =) (77)

A taxa de crescimento do produto, tal como sugerida por Barbosa Filho (2002), pode ser

escrita como

3 Ver a combinagdo tradicional entre Curva de Phillips e Lei de Okun em Shone (2002, cap. 11). Oreiro
(2002) também utiliza uma curva de Phillips.

67



qn = go—@1(in— pr) + @gor , com o, g1, g2 > 0 (78)

sendo ¢, a sensibilidade da taxa de crescimento do produto em relacdo a taxa de juros real
e ¢, sua sensibilidade em relacdo aos resultados obtidos na balanca comercial®. Tomando

(73), (76) e (77), sua variac@o no tempo €

)7
1—pu

qi'= (9= 2) ygr(1— &) =[(d1— $2) (1-&)+plo’ (79)

As equacdes definidas até aqui formalizam a “estrutura tecnoldgico-institucional” que
conecta renda, precos e taxas de cambio no curto prazo. Um produto potencial constante
significa supor que, no curto prazo, sendo a economia razoavelmente desenvolvida,

acréscimos no estoque de capital sdo despreziveis frente ao estoque de capital existente.

Numa analogia ao fluxo de caixa da firma de Foley (op. cit.), mas que difere de sua
abordagem para a economia nacional, e utilizando (17), o resultado em conta corrente pode

ser usado para expressar uma fronteira hedge-Ponzi™:

x—m—(r+o)d =0 (80)

em que x—m=>(ir+o0)d > f <0 expressa posicdo hedge da economia nacional e

x—m<(ir+0)d = f >0, posicdo Ponzi’®. Isso introduz fragilidade financeira no modelo

7z

de curto prazo. Nao € novidade associar os resultados da conta corrente a esses dois
estdgios financeiros definidos por Minsky. Resende (1983) e Baer (1994) utilizaram essa

associacdo para se referirem ao periodo que compreende o inicio do quadro de semi-

3 gor é uma simplificacdo, dada a relacdo entre resultado comercial e taxa real de cAmbio. Essa foi a melhor

alternativa dentre outras, como decompor o produto em uma parte autdbnoma, uma parte relativa a
investimento relacionado diretamente a taxa real de juros e outra tomando diretamente o resultado comercial.
> Nessa analogia, a receita operacional corresponde 2 relagdo saldo comercial/produto; os novos
empréstimos, a relacdo influxo liquido de capitais (expresso em moeda doméstica)/produto; o servico da
divida, ao pagamento de juros sobre o estoque da divida como propor¢do do produto. Nao ha correspondente
para o investimento utilizando (17).

>® Portanto a consideracdo de que a economia nacional continua num regime hedge até que haja influxo de
capitais permanece.
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estagnacdo da economia brasileira nos anos 1980. Mas deve ser lembrado que um modelo
de longo prazo se adapta melhor a teoria de Minsky. O leitor que julgar inadequado o uso
das expressoes hedge e Ponzi em relacdo a posi¢do que um pais assume frente ao resto do
mundo no curto prazo pode reservé-las aos resultados de longo prazo, mostrados na

préxima se¢ao.

De qualquer sorte, a conta corrente tem sido intuitivamente o elo de ligacdo entre os
modelos de fragilidade financeira e de restricio no balanco de pagamentos (ver as
consideragdes de Barbosa Filho, p. 49-50, capitulo anterior). O modo que a restricdo se
estabelece tem sido associado a percep¢ao de uma divida sustentdavel. O prémio de risco-
pais expressa essa percep¢do. Empiricamente, sdo observadas varidveis como resultado
comercial e estoque da divida externa, ambos como propor¢cdo do produto. Aqui, por
simplicidade, é postulado que uma unica varidvel é observada por vez. Sdo consideradas
trés suposi¢des sobre o comportamento do prémio de risco, relacionadas ao resultado

comercial ou ao estoque da divida, ambos como propor¢ao do produto:

o=y 81)
m X

o'= y(m—x) 82)

o=y 83)

em que ¥ € um parametro nao-negativo. Assim o comportamento do prémio de risco ao

longo do tempo relaciona-se a observagdo direta da diferenca entre as taxas de crescimento
das importagdes e das exportagdes, ambas como propor¢do do produto, ou da relagcdo saldo
comercial/produto ou da relagdo estoque da divida/produto. A primeira formalizacdo €
menos intuitiva que as duas udltimas, mas torna-se util, porque gera um modelo mais
simples. De todo modo € razoavel admitir que os agentes relevantes sdao capazes de
observar a diferenca entre as taxas de crescimento das importacdes e das exportacoes,

ambas normalizadas.
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Substituindo o' em (77) e (79) por (81) ou (82) ou (83), obtém-se trés modelos diferentes
com sistemas de equacdes diferenciais diferentes, mas que guardam certa relacdo entre si”’,
como mostrado abaixo. A percepg¢ao de risco sendo associada a alguma variavel do balango
de pagamentos permite que as elasticidades do comércio exterior “entrem” na restricao

sobre o crescimento.

Elasticidades do comércio exterior restringindo o crescimento a curto prazo sdo factiveis
frente ao caso brasileiro recente. Isso é identificado com o chamado mecanismo de stop-
and-go°®: toda vez que a economia cresce, mesmo que na maior parte das vezes numa taxa
inferior aquela adequada a geracdo de empregos, comecam a surgir desequilibrios na
balanca comercial. Logo o governo é obrigado a sustar o crescimento com medidas de
aperto monetdrio e crediticio’”. Isso foi predominante na economia brasileira até 1997. A
partir dai se faz sentir com mais forca, junto com o déficit comercial, o pagamento de juros
e as remessas de lucros e dividendos e o estouro da divida publica, que se associa
diretamente a divida externa por meio da politica de esterilizacdo de reservas. Sequer €
preciso um soluco de crescimento para se fazer valer a instabilidade. E oportuno recordar
da sucessao de crises cambiais — 1995, 1997, 1998, 1999, 2001 e 2002. A familia de

modelos desenvolvida neste trabalho tenta formalizar uma parte desse processo.
4.2.1Modelo 1

O modelo 1 se obtém postulando o comportamento do prémio de risco ao longo do tempo
de tal forma que este se relaciona a observacdo direta da diferenca entre as taxas de

crescimento das importacdes e das exportacdes, ambas como proporcdo do produto, ou

1 1

seja, fazendo o'= g//(ﬂ - i) .
m

7 Um resultado analitico comum aos trés modelos é que, quanto maior o repasse cambial a precos, menor a
influéncia das elasticidades-preco do comércio exterior.

38 Ver, por exemplo, Tavares e Belluzzo (2002).

% Porém a demanda agregada, através de gastos do governo, pode ser orientada no sentido de reduzir a
restricdo externa. Ver nota 41 (capitulo 3).
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Modelo 1:

== g2yl = &) ~[( - )1 £ P (I=&)+ gyl —a —y)r+ g - og] (84)
r'=—(ke){th—ﬁw[a—a—y>r+ﬂqh—5qf]} (85)
m'=[(1-a)r+(B—-Dgilm (36)
x'= (r +0qr — qn)x (37)
d'=m—-x+({r+o+r—qnd (63)
o' =y (=) =yl(—a—y)r+ g -] (81)
m X
x—-m—-Gr+o)d=0 (80)

A anélise de equilibrio pode ser facilmente aplicada, ja que o sistema principal é linear®. A

matriz jacobiana €

(¢1—¢z)1(1—8)—((¢1—¢z) 1 f‘ﬂ (l—s)+¢n}//ﬂ —[<¢1—¢z> 1 f‘ﬂ (1—8)+¢ljw(1—a—7)

J= (86)
(1—3)( £ v/ﬁ—zj 1-+ypi-a-y)
1-u 1-u
cujo determinante e trago sdo respectivamente
det(J) =-(I-ey(l—a—y) x¢: (87)
tr(J) = (=g (- &) - (<¢1 ~ ¢ f‘ﬂ (1-2)+ ¢1}/fﬂ Hl-e) f‘# p(-a-y) (88)

O ponto de estado estaciondrio é (gh*,r*) = (0,1—) .

% O sistema principal em cada modelo esté identificado por uma chave a esquerda e se refere ao sistema cuja
resolucdo independe das demais equagdes do modelo.
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E intuitivo que o movimento das varidveis de estado seja periédico, mas nio que a
amplitude da oscilacdo ao longo tempo seja crescente, decrescente ou constante. Dito de
outro modo, considerando que um caso tedrico importante € aquele em que emergem
“ciclos”, deve-se saber em quais condi¢des o ponto de estado estaciondrio € mais provavel
ser um ponto espiral assintoticamente instavel, um ponto espiral assintoticamente estdvel ou
um centro®'. Além disso, pode-se pensar numa condi¢do de divida sustentdvel no periodo
de tempo considerado como aquela que lhe garanta uma oscilagdo constante, o que exige a
emergéncia de um centro. Mas, devido as caracteristicas desse tipo de ponto de estado
estaciondrio (mudangas minimas nos valores dos parametros alteram o tipo de estabilidade),

divida sustentdvel com a definicdo sugerida acima nao deve ocorrer.

Considerar oscilacdo trigonométrica nesse modelo é estilizar ciclos de curto prazo na
economia real, em que restri¢des sobre o balango de pagamentos impdem politicas de ajuste
ap6s surtos de crescimento. Os movimentos estdo associados ao valor elevado da
elasticidade-renda da demanda por importagdes ou a sensibilidade exagerada da variagao

do prémio de risco em relac@o ao indicador de solvéncia ou a ambas as coisas.

Para que o ponto de estado estaciondrio do modelo 1 seja um ponto espiral ou um centro,

(87) e (88) devem assumir valores convenientes. Mais especificamente, esses valores sao
tais que det(j)>0 e (tr( j))2 <4det(J). A condigdo de Marshall-Lerner garante que
a + y >1 e, portanto, que o jacobiano seja positivo. Isso exclui um equilibrio do tipo ponto

de sela. Os elementos da matriz jacobiana e as isoclinas fornecem uma anélise geométrica

bastante util. As inclinagdes destas sdo dadas por

ar __a (89)
dqn =0 an
dr __ % (90)
dqn),._, a,,

" Em vez de apenas espirais e centros, também se pode considerar a emergéncia de nés impréprios. Ver nota
seguinte.
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em que a;j sao elementos da matriz j .

E facil observar que € impossivel ter a,, >0 se a,, >0 ou vice-versa. Além disso, sabe-se

que qualquer sistema de 2 equacdes diferenciais em que ndo haja restricdes sobre os
pardmetros permite a emergéncia de 24 diagramas de fase ao modo das figuras 7, 8 e 9,
colocadas a seguir. S3o excluidos da andlise os 15 diagramas correspondentes a pontos de

sela e a a, >0 ocorrendo simultaneamente com a,, >0. Dos 9 diagramas restantes,

apenas 6 sdo capazes de produzir espirais.

N . dr r )
Dados os valores que os parametros podem assumir, se | — >|—| , ponto espiral
dqh qn'=0 dqh r'=0

. . 62
surge associado a um produto w3 elevado apenas em um unico caso ~. Neste, doravante

chamado situagdo 1, cujo movimento € sempre horario, é preciso ter baixa sensibilidade da
taxa de variagdo do cambio nominal em relacdo a diferenca entre taxas de juros doméstica e

critica, para garantir a2 <(0. Mais formalmente, x <1. Além disso, se x#0, o produto

wf deve ser baixo o suficiente para fazer valer a desigualdade y >1L1//ﬂ , a fim de

garantir a,, <0. Porém, se ¢ =0 ou préximo a zero, ndo h4 restricdo sobre o valor que o
produto yf pode assumir. Ficil é obter a, >0, jid que, sendo u <1, basta supor que o
crescimento responde mais aos juros reais do que ao resultado comercial. Por fim, se yf ¢é
suficientemente grande, a,, <0, o que completa o conjunto de condi¢des do qual emerge a

situacao 163, ilustrada abaixo. Para ver o sentido do movimento, basta notar que, num ponto

62 Considerando os sinais de a,, dados os valores que os par@metros podem assumir, se

dr dr . . . . . .

(d > p , ponto espiral pode surgir em apenas mais um caso, porém associado a um valor baixo
qv) . qr ),
gi'=0 r'=0

de yp. Com os mesmos sinais de @, que geram a possibilidade desse ponto espiral, o ponto de estado

estaciondrio pode ser um né proprio ou um né impréprio, ambos instaveis. Assim é mais apropriado associar
um valor baixo de w8 a esses dois dltimos pontos de equilibrio.

% Desse conjunto de condi¢des também pode surgir um né impréprio assintoticamente estavel, ji que, a partir
delas, pode-se ter (tr(j))’ <4det(J) ou (tr(j))’ > 4det(J). Daqui por diante a apresentaciio é feita sempre

em termos de espirais, porque € mais comum considerar espirais com o padrdo grafico que surge da
observacao empirica do comportamento das taxas de crescimento do produto e do cambio (ver anexo 3). Uma
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P situado verticalmente acima do ponto de equilibrio, tem-se dr'=(a»)dr <0, o que
significa que r decresce acima e cresce abaixo da iséclina correspondente, e

dgn'=(ar)dr >0, o que significa que ¢, cresce acima e decresce abaixo da iséclina

correspondente (o sentido do movimento € indicado na figura pelas setas). Como o trago da
matriz jacobiana s6 pode ser negativo, o ponto de estado estaciondrio € sempre

assintoticamente estavel.

FIGURA 7: MODELO 1 — SITUACAO 1

i 1 I:I

s

dr . .
Quando | — , espirais e centros associados a um produto yf elevado

<| —
dqh gh'=0 dqh r'=0

(N

. - . - . - 64 . .
surgem em duas situacdes, doravante chamadas situacdo 2 e situacdo 3°°. A primeira

o

caracterizada pela sensibilidade da taxa de variacdo do cambio nominal em relacdo

comparagdo pode ser feita com o padrdo grifico de varidveis (de estado) observadas empiricamente nos
trabalhos de Taylor e Rada (2003) e de Barbosa Filho e Taylor (2003). As situagdes 2 e 3, colocadas adiante,
também comportam a emergéncia de nés improprios. Surgindo, esse tipo de ponto de equilibrio s6 pode ser
assintoticamente estdvel na situacdo 2 e instdvel na situagdo 3.

64 dr dr . . . . ~ . .
Quando < P , espirais podem surgir em mais duas situacdes. Porém uma delas exige uma
qhn =0 qn O

combinagdo de pardmetros infactivel, enquanto que a outra estd associada a um valor baixo de wf e tem
condi¢des proximas (mesmos sinais de a; ) a nés préprio e impréprio, ambos instdveis. Essa tdltima situacdo é
demonstrada na dltima secdo.

74



diferenca entre taxas de juros doméstica e critica maior que a unidade, ou seja, x > 1. Entao

d
an<0 e a»>0, o que garante a >0. Se (¢g1—¢2) £ 1-&)+¢ >0, a>0.
dgn) ._, 1—pu
Com isso, sendo o produto wf elevado, ai1<0. Logo a outra iséclina também tem
inclinagd@o positiva. Num ponto P situado verticalmente acima do ponto de equilibrio, tem-

se dr'=(a»)dr>0 e dqi'=(ai2)dr >0, o que significa que ambas as varidveis de estado

crescem acima e decrescem abaixo de suas respectivas isoclinas. Considerando que o resto

do mundo cresce a uma taxa positiva, a figura abaixo ilustra a situagdo 2, em que o sentido

do movimento das trajetorias € horario.

FIGURA 8: MODELO 1 — SITUACAO 2

Fy f ) N
¥ =0 = u
f ] .
¥ r
¥ r
F ] r
 § r
i ¥ ™ r .
I '
..
o

d 1

Na situacdo 3, u<1.Logo a,, <0. Se N s

dr

>0. Com produto B elevado,
dqh r'=0

yp € elevado, a, >0 e (

wp — y >0, o que pode acontecer se o produto

N

(¢, —¢2)1L(1—g)+¢l <0, o que implica que ¢, <¢@,, a inclinacdo da outra iséclina
também € positiva. Num ponto P situado verticalmente acima do ponto de equilibrio, tem-
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se dq,'=a,,dr<0 e dr'=a,dr<0, o que significa que ambas as varidveis de estado

decrescem acima e crescem abaixo de suas respectivas isoclinas. Considerando que o resto

do mundo cresce a uma taxa positiva, a figura abaixo ilustra tal situacdo, em que o sentido

do movimento das trajetdrias € trigonométrico.

FIGURA 9: MODELO 1 — SITUACAO 3

F Y qal= |:|

BT

I L.

Essas situacdes sdo plausiveis? O que a experiéncia dos paises latino-americanos e, mais
especificamente, do Brasil tem a dizer sobre os valores que os parametros assumem? A

principio, a situagdo 2 parece predominar. As outras se referem a periodos especificos.

A situagdo 1 serve para estilizar o periodo, durante a implantacio do programa de
estabilizacdo, que se segue imediatamente apds o uso de ancora cambial conduzida por uma
elevada taxa de juros e através do processo de esterilizacdo de reservas. No caso brasileiro,
de julho a outubro de 1994, a flexibilidade cambial com excessiva valorizagdo da moeda
ensejou certo controle relativo a entrada de capitais. De outubro de 1994 a margo de 1995,
foi estabelecido um sistema informal de bandas. Somente a partir dai comecam as

minidesvalorizagdes, mas, em geral, continuou a valorizacao real até 1997. A percepc¢do de
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um elevado déficit em transacdes correntes e de uma elevada divida publica ja no final de

1998 combinada com a crise russa trouxe o abandono da ancora cambial em 1999.

A partir dai, parece razoavel supor u>1, ou seja, se a flutuagdo cambial é limpa,

predomina a situacdo 2. Em relacdo a condi¢do que garante ai2 >0, mesmo anos apos a
abertura comercial e a certo esforco de orientagdo para exportacdes, parece natural supor

que ¢1>¢@2 e que ¢ € elevado, ou seja, a taxa de crescimento do produto € extremamente

sensivel a taxa de juros real e responde mais a esta do que aos resultados da balanca
comercial. Além disso, algumas interpretagdes para o caso brasileiro consideram que, frente
a uma taxa de cambio que ndo estava em seu lugar, a abertura comercial dos anos 1990,
passado seu papel de contencdo inflaciondria na explosdo de consumo, significou
desindustrializacdo, numa intensidade tamanha que a desvalorizacdo cambial de 1999 nio
promoveu substitui¢do de importacdes na mesma monta. A partir dai, num sentido contrario
ao da contencdo inflaciondria, acentuou-se o mecanismo de transmissdo a precos do
cambio®. A andlise pode ser estendida para demais paises, quando se considera que esse
mesma interpretacdo pode estar subjacente ao argumento de que o processo de
desindustrializagdo implica uma adaptacdo mais permanente da estrutura de produgdo
industrial a um padrdo transitério de precos relativos e fluxos de capitais, tal como
observado por Frenkel, Damill e Fanelli (1996), numa andlise para toda a América Latina.
A sobrevalorizagdo demorada teria construido um viés importador que ndo se desfez
imediatamente apds a desvalorizacdo. Além disso, ndo permitiu que o investimento direto
estrangeiro se dirigisse para setores exportadores. Os efeitos da estrutura industrial, o viés
importador do investimento direto externo quando se dirigiu a inddstria e sua orientagao
para o setor de servigos, os efeitos dos juros sobre os servigos no balanco de pagamentos
conferiram as transacdes correntes certo cardter inercial ou inelastico frente a conta capital
e financeira. O ajuste comercial a nova estrutura de precos relativos se faz num prazo
maior. Mas num e noutro momento, mesmo tomando como vélida a condicao de Marshall-
Lerner, permanece o cardter ineldstico da balanca comercial. A elasticidade-preco da
demanda por importacdes e a elasticidade-preco da demanda por importacdes pouco

importam no curto prazo. Isso tem implicacdes para a estabilidade do ponto de equilibrio.

% Ver Tavares e Belluzzo (2002).
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No conjunto de modelos desenvolvido neste trabalho, o coeficiente de pass-through ¢ um
valor inicial dado em determinado periodo de tempo. Um valor suficientemente elevado
pode garantir, por si s6, a2 > 0. Mas, ainda que considerando um maior repasse cambial a
precos, o valor de ¢ ndo deve ser tdo grande para tornar independentemente dos valores
que os demais pardmetros assumem ai2 > (. Isso tem importancia fundamental em relagao
a condicdo imposta para se obter a21<0. Se ¢ nao € suficientemente grande, é preciso ter
junto com uma elevada sensibilidade da taxa de crescimento do produto a taxa de juros real

7z

um elevado valor para o produto wf. Como visto ao longo deste trabalho, é o valor

elevado da elasticidade-renda da demanda por importacdes que tradicionalmente
caracteriza a restricdo para economias em desenvolvimento. Para o Brasil, seus valores
estimados sdo reconhecidamente elevados. Além disso, a sucessdo de crises cambiais que
os paises da América Latina enfrentaram nos ultimos dez anos pode significar que a

variagdo do prémio de risco é muito sensivel ao comportamento dos indicadores de

solvéncia.

Na situacdo 2, no que diz respeito a estabilidade, o ponto de estado estaciondrio serd um
sorvedouro espiral, um centro ou uma fonte espiral a depender do valor que o traco da
matriz jacobiana assume, menor que zero, igual a zero ou maior que zero, respectivamente.
No primeiro caso, a economia converge para a estagnacdo com apreciacdo cambial. Isso
pode ocorrer devido ao elevado valor da elasticidade-renda da demanda por importagdes ou

a uma combina¢do de um elevado valor do produto wff com um valor proximo a unidade
do somatdrio a +y . Se vale a condicao de Marshall-Lerner, mas a elasticidade-preco da

demanda por importacdes e a elasticidade-preco da demanda por exportacdes t€m pouca
importancia, sua soma nao deve ser muito superior a unidade. Isso acontece com valores de

longo prazo estimados para o Brasil, que sdo respectivamente 0,74 e 0,61%

. Uma questao é
se existe algum problema em utilizd-los num modelo de curto prazo. Uma alternativa é

toma-los como valores estruturais afetando o curto prazo (ver Barbosa Filho, 2003).

Entdo € possivel que o ponto de estado estaciondrio seja assintoticamente estivel, ou seja,

que as taxas de crescimento do produto e do cambio real tenham movimento oscilatério

% Valores estimados por Cavalcanti e Frischtak (2002) para o periodo 1980-2000.
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com amplitude decrescente. Com o valor do somatério « +y préximo a unidade, o periodo

de depreciacdo cambial € muito curto quando comparado ao periodo de apreciacdo, o que
pode significar que a crise cambial sucede longo periodo de apreciagdo real. Por fim, a

economia converge para a estagnacdo com apreciagdo cambial.

Por outro lado, a situagdo 3 pode ocorrer, mesmo que nao seja predominante na maior parte
do tempo. A taxa de crescimento do produto pode responder mais ao resultado comercial
do que a taxa real de juros quando a economia, puxada por exportacdes, comeca a sair de
uma recessdo acentuada, causada por elevada taxa de juros. Mais formalmente, pode-se
supor que a relacdo entre a taxa de crescimento do produto e taxa real de juros pode ser
nao-linear, sendo (78) uma expressao simplificada. Para taxas de juros muito altas, a
sensibilidade da taxa de crescimento do produto pode ser muito baixa, sendo maior sua

sensibilidade em relacdo ao resultado comercial, como mostra a figura abaixo. x <1 pode

se referir a operagdes do banco central que tornam o cambio menos sensivel a diferenca

entre as taxas de juros critica e doméstica.

FIGURA 10: SENSIBILIDADE DA TAXA DE CRESCIMENTO DO PRODUTO

o = 1"1'1-2(1’}

gn = "Fiia— pai

>

Evidentemente o modelo € uma forma estilizada de representar fatos. Estes mostram que
realmente os movimentos descritos podem ocorrer. Tomando as taxas de variagdo do indice
trimestral da taxa de cambio efetiva real e da série encadeada do indice trimestral do

produto interno bruto brasileiro, trajetérias em ambos sentidos podem ser observadas (ver
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anexo 1) %, Logo as relacdes de curto prazo que se podem estabelecer entre taxas de
crescimento do produto e do cambio nao parecem ser tdo diretas como colocado por

Barbosa Filho (2003).

Aplicado o procedimento analitico sobre o sistema principal do modelo 1, o que se pode
afirmar a respeito das demais equacdes que o compdem? Para um sistema linear de ordem
n, as solugdes formam curvas num espaco de fase de dimensdo n, sendo que 0 movimento
das trajetérias sdo combinagdes dos casos que ocorrem em duas dimensoes.
Conjuntamente, todas as equacdes diferenciais do modelo 3, porém, formam um sistema
ndo-linear e que nio se pode tornar linear através do procedimento usual, dado o valor nulo
do jacobiano. Entdo, a principio, movimentos tipicos de dindmica complexa podem ocorrer.
Contudo o sistema € relativamente simples, permitindo demonstrar analiticamente que
dindmica complexa ndo ocorre e que surgem resultados andlogos aqueles de um sistema
linear de ordem correspondente. Dindmica complexa ndo ocorre porque as equagdes (84) e
(85) formam um sistema linear cuja solucao independe das demais equagdes, sendo que a
resolucdo destas, no entanto, depende do sistema linear. Sistemas lineares, por sua vez,

nunca geram dindmica complexa.

Se o ponto de equilibrio do sistema principal é uma espiral, entdo sua solucdo pode ser

expressa como

gr=e” (kicos 6 + k2sen &) 91)

oqr

r=e” (bicos @ +basen )+
l-a—-y

(92)

em que p=*éi sdo autovalores complexos da matriz jacobiana, k,,, sdo constantes

(o—an)ki+ 6k .

aiz

arbitrarias cujos valores se obtém a partir das condi¢des iniciais, b1 =

7 Tomando a taxa da série encadeada do indice trimestral do PIB com ajuste sazonal o padrdo grafico é o
mesmo.
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_(p—amk2+ ki g

b> . Dessa forma, as taxas de crescimento das importagdes e das

aiz

exportagdes normalizadas pelo produto sdo

" e - (B eleosr+ [ -ap e (- ehena} %z ©03)

l-a-y

X " [(y1— ki) cos @ + (yb2 — k2)sen 6]+ 1_—a5qf (94)
X l-a-y

Se o ponto de estado estaciondrio do sistema principal € um sorvedouro espiral, p <0 e as

taxas de crescimento das importacdes e das exportacdes normalizadas pelo produto tendem

- . - . ~ .
a 1—5qf. Dadas determinadas condi¢des que valem para todas as situagdes descritas

(condicdo de Marshall-Lerner satisfeita, mas com soma das elasticidades proximas a
unidade; taxa de crescimento internacional positiva), m e x convergem para zero. Com as

solucdes espirais do sistema principal no plano (gr,r), m e x em funcdo do tempo

oscilam de forma decrescente cada uma ao longo de uma fun¢do exponencial que tende a

Z€T10.

A solucdo para o prémio de risco se obtém de forma direta:
o=y(l—a-y+ e (cicos b +c2sen b) + k3 (95)

em que cip+c20 =ki+b1, c2p—ci@ =k2+b2 € k,_, € uma constante arbitraria cujo valor

se obtém a partir da condi¢do inicial do prémio de risco. Assim limd =0 se

—w0

2 :_
\/ (tr(1)) —4det(J)
8 5= () , 0= | ) | e k_, é o valorinicial de ¢, .
2 2
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%

——f>ij'+k3 e limd = se —A
l-—a-y 1> l-a-y

<ir+ k3%. Esse tltimo resultado indica ser
favordavel a queda da divida como propor¢do do produto e, portanto, através de (80),
também favordvel ao encaminhamento da economia rumo a posi¢do hedge, ter baixas
elasticidades-preco da demanda por exportacdes e da demanda por importacdes. Deve-se
ter em mente, porém, que os resultados descritos sdo determinados pelo artificio de tomar
varidveis na economia real como pardmetros no modelo’’. Efetivamente o pais ndo fecha
seu comércio gradualmente em relagdo ao resto do mundo. Antes disso, mudangas nos
pardmetros interpdem um novo curto prazo. Em termos desse modelo, isso pode ser
representado, por exemplo, num aumento do valor do traco da matriz jacobiana do sistema
principal. Como um centro é estruturalmente instavel (pequenas mudangas nos valores dos
parametros o tornam uma espiral), um significado disso € que o ponto de estado
estaciondrio torna-se eventualmente uma fonte espiral. Outra possibilidade € a passagem de
uma a outra das 3 situacdes descritas. Por conseguinte uma consideracdo importante é que

t - o efetivamente ndo ocorre em cada situacdo — um horizonte de tempo extenso nao é

condizente com o curto prazo.

Prosseguindo na andlise matemadtica, quando o ponto de estado estaciondrio do sistema

principal € uma fonte espiral, p >0 e as taxas de crescimento das importagdes e das
exportacdes normalizadas pelo produto tendem ao infinito, assim como m, x e o. Logo

limd = e a economia caminha para uma posi¢do Ponzi de financiamento. Mas, como

t—0
antes de decorrer um grande intervalo de tempo hd mudancas nos parametros, o que se deve
ter em mente, seja para um sorvedouro seja para uma fonte espiral, sdio os comportamentos
iniciais. Af surge uma variedade de resultados, a depender das condicdes iniciais que sao
atribuidas as varidveis de estado. Contudo, nas trés situacdes descritas, a economia em

crescimento freqlientemente enfrenta uma deterioragdo da balanga comercial como

% Note-se a dependéncia em relacdo a condicdo inicial do prémio de risco, o que é caracteristico de sistemas
ndo-lineares.

" Mesmo tomando as elasticidades do comércio exterior como pardmetros estruturais, o mesmo nio se pode
afirmar em relacdo aos demais pardmetros do modelo. Mas, mesmo para estes, determinadas caracteristicas
estruturais permanecem, permitindo a existéncia das situagdes 1, 2 e 3 e quica convergéncia nessas situagoes.
Assim, por exemplo, um produto wf estruturalmente muito elevado pode garantir que, quando ocorre a

situagdo 2, a trajetoria da economia seja sempre em dire¢do ao ponto de equilibrio
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proporcao do produto que pode levar de imediato ao financiamento Ponzi. Dado o ponto de
estado estaciondrio, a apreciagdo cambial predomina. Certa a ocorréncia das trés situacoes
na caracterizacdo de paises em desenvolvimento, ndo rara é a convergéncia para a
estagnacdo, ja que, na situacdo 1, o equilibrio € sempre assintoticamente estdvel; na

situacdo 2, o mesmo acontece se wf ¢é suficientemente elevado e associado a um valor

proximo a unidade do somatério « + ¥ ; a situacao 3 tem aplicacao particular.

Outra observacdo é que, sendo a taxa de crescimento internacional um parametro, o ciclo

econdmico mundial ndo esta sendo considerado.

4.2.2Modelos 2 e 3

O modelo 2 se obtém postulando que a variagdo do prémio de risco responde a observagao
do resultado comercial como propor¢ao do produto. De outro modo, o modelo 3 assume
que a variagdo do prémio de risco responde a observacdo do estoque da divida externa

como propor¢do do produto.

Modelo 2 —usode o'=y(m—x):

@'= (= 20(0=) = (=97 (1=0)+ gy (m—) (96)
r'=—(1-)zq —ﬁw(m )] (97)
m'=[(1~a)r+(f~Dgslm (36)
X'= (pr+ &gy — qu)x (37)
d'=m—-x+({r+o+r—qnd (63)
o'=y(m—x) (82)
x—m—(ir+0)d =0 (80)
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Modelo 3 —usode o'=yd :

(9= (= 2) 21 =€) =1~ o) f‘ﬂ (1-2)+ iy (98)

ri= =)=y )
{m'=[A-a)r+ (B—Daslm (36)

X'= (O + 8 —qi)x (37)
d'=m—-x+({r+o+r—qnd (63)
\o'=pd (83)
x—m— (i +o)d =0 (80)

Métodos numéricos sdo mais apropriados a esses modelos. Métodos numéricos assim como
métodos relacionados a idéia de estabilidade do equilibrio destinam-se a equagdes
diferenciais ou a sistemas de equacdes diferenciais que ndo sdo suscetiveis a solucdes
analiticas ou cujas solucdes analiticas ndao podem ser expressas de um modo conveniente.
Os economistas, porém, talvez atraidos pela idéia de equilibrio, ndo costumam usar
métodos numéricos’'. A referéncia é mesmo escassa até nos manuais de dinidmica

econOmica.

A utilizagdo de métodos numéricos independe da anélise de equilibrio, embora essa possa
ser feita previamente aquela. Isso é até mesmo preferivel nos casos em que a andlise €
possivel, principalmente para identificar caracteristicas especiais relacionadas ao equilibrio,
como, por exemplo, um ponto de bifurcacdo. Todavia a andlise é bastante dificultada nos
modelos 2 e 3. O sistema principal do modelo 2 é nao-linear, com quatro equagdes
diferenciais. A origem € o ponto de estado estaciondrio mais trivial (outros pontos de estado
estaciondrio exigem que certos parametros assumam valores especificos). A substitui¢cao

das varidveis de estado por seus valores (nulos) de estado estaciondrio na matriz jacobiana a

"I Quando se utilizam métodos numéricos, a estabilidade tem conotagio diferente: a solu¢do de um problema
de valor inicial é assintoticamente estdvel se tende a se aproximar da solucdo exata (BOYCE; DIPRIMA,
2002, p. 240).

84



torna singular. O sistema é, entdo, “nao-linearizdvel”. No modelo 3 essas dificuldades se

repetem, com o agravante de que o sistema principal possui seis equagdes diferenciais.

Quando sdo utilizados métodos numéricos, os parametros devem ser substituidos por
valores numéricos observados ou estimados. Além disso, os métodos fornecem uma
aproximacao para um problema de valor inicial. Para o caso brasileiro, existem estimativas
para as elasticidades do comércio exterior e para o coeficiente de repasse cambial a pregos.
Para a taxa de juros internacional e para a taxa de crescimento mundial, podem ser
utilizados valores observados em determinado periodo. O mesmo procedimento fornece
valores iniciais para as varidveis de estado. Porém a Curva de Phillips ndo é geralmente
estimada com a especificacdo tedrica dada por (74), assim como ndo existem estimativas

para ¢1, ¢2, v e 6. Isso, no entanto, ndo torna intteis os modelos 2 e 3, porque nio é

descartada a possibilidade de se obter valores numéricos convenientes para todos os
parametros ou, ao contrdrio, uma vez obtidos os dados, reformular os modelos com
parametros compativeis. Em seguida, parte-se para a computagdo com o método numérico
apropriad072. Para exemplificar, sdo feitas algumas simulacOes através do método de
Runge-Kutta de quarta ordem”, cujos resultados estdo nos anexos 2 a 9. Notadamente no
modelo 2, sdo comuns trajetérias com certa semelhanca as de situacdes que o modelo 1

descreve.

Sem estimativas ou valores observados para cinco parametros, o critério utilizado para as
simulacoes foi escolher valores que, dados os parametros estimados ou observados, geram
as situacdes 1, 2 e 3 no modelo 1. Com isso, é possivel verificar se os modelos 2 e 3 geram
trajetorias semelhantes aquelas do modelo 1, o que, se acontece, torna mais robusta sua

especificacdo para a variacdao do prémio de risco, que, a principio, € menos intuitiva’.

> Sobre métodos numéricos e erros a estes associados ver Boyce e Diprima (2002, cap. 8).

7 Foram feitos alguns testes com ordens maiores (45 e 78) e com ajuste no tamanho do passo que revelaram
trajetérias quase idénticas. Como o procedimento numérico neste trabalho serve mais como uma ilustragdo
sem a necessidade de extrema precisdo, utilizou-se o método com ordem 4.

™ Outro procedimento utilizado foi estabelecer limites inferiores e superiores para os parimetros e, através de
programacdo em Matlab, tomar determinado nimero de listas com valores dos pardmetros escolhidos
aleatoriamente. Com isso, as trajetdrias sao bastante diversas, tanto num quanto noutro modelo. Apenas com
um ndmero muito grande de listas seria possivel agrupar as trajetérias em padrdes, se eles existirem (podem
ndo existir devido as caracteristicas de ndo-linearidade dos modelos). Isso foi determinante para o descarte
desse critério, dado o nimero de pardmetros desconhecidos.
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Como valores das elasticidades do comércio exterior foram utilizados aqueles estimados
por Cavalcanti e Frischtak (2002) para o periodo 1980-2000. Assume-se que sao
parametros estruturais afetando o comportamento de curto prazo da economia. Carneiro,
Monteiro e Wu (2002) estimaram juntamente com um coeficiente de pass-through linear
coeficientes de pass-through nao-lineares para o IPCA de 1999 a 2001, mas, dada a
equagdo (68), adota-se o valor do coeficiente linear. Para as taxas de crescimento e de juros
internacionais, tomam-se a taxa trimestral do PNB dos Estados Unidos no primeiro
trimestre de 2001 e a média nesse trimestre da federal funds rate. Esses sdo os parametros
estimados ou observados. Valores iniciais para as varidveis de estado foram coletados de
fontes usuais (IBGE, IPEADATA, Banco Central do Brasil), sempre para o primeiro
trimestre de 2001.

Com o uso de valores dos parametros que, no modelo 1, equivalem as situacdes 1 e 2, o
modelo 2 gera trajetérias com sentido semelhante as que essas situagdes produzem. No

primeiro caso, a trajetoria no plano (gh,r) é nitidamente uma fonte espiral com sentido

horério, produzindo oscilagdes trigonométricas em todas as varidveis, ou seja, com O
mesmo sentido da situacdo 1 do modelo 1, mas ha uma diferenca fundamental — nesta, o
ponto de estado estaciondrio € um sorvedouro espiral. No segundo caso, hd bastante

semelhanca da trajetéria no plano (gh,r) a um né impréprio instdvel com sentido horario,

enquanto que o que pode ser descrito na situacdo 2 do modelo 1 € um nd improprio
assintoticamente estdvel ou uma espiral assintoticamente estdvel ou instdvel, com 0 mesmo
sentido. Com valores dos parametros atribuidos de tal forma que correspondam a situacao 3
do modelo 1, em que geram uma fonte espiral ou um sorvedouro espiral ou um né

impréprio instavel em sentido trigonométrico, no modelo 2, as trajetérias no plano (gh,r)

tém sentido inverso, hordrio, que se assemelham a nds impréprios instaveis”. Isso sugere
que observar o resultado comercial normalizado pelo produto, a fim de determinar a
varia¢dao no prémio de risco, tem certa semelhanga a observar a diferenga entre as taxas de
crescimento das exportagdes e das importacdes normalizadas, ja que hd emergéncia, num e

noutro caso, de nds improprios e espirais.

> Mas ndo se pode afirmar que o modelo 2 ndo seja capaz de gerar trajetérias em sentido trigonométrico,
inclusive com parametros equivalentes a situacdo 3 do modelo 1.
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Fazendo o mesmo procedimento com o modelo 3, utilizando os parametros com 0s mesmos
valores, é preciso forcejar para ver trajetorias semelhantes as situagdes que o modelo 1
descreve, ja que, apenas com valores dos parametros utilizados equivalentes no modelo 1 a
situagdo 1, surge algo semelhante a um né impréprio instavel’®. Por outro lado, é
interessante notar que pode emergir uma relacdo linear entre as taxas de crescimento do
produto e do cdmbio como a que € construida por Barbosa Filho (2003) para expressar um
trade-off entre as variadveis, trade-off que indica que mais crescimento deve ser compensado
com mais desvalorizacdo, a fim de se realizar o ajuste comercial. Porém essas mesmas
simulacdes mostram que o fato dessas varidveis “caminharem juntas” nao implica ajuste na

conta corrente (ver anexos 8 ¢ 9).

4.3 O LONGO PRAZO: LEI DE THIRLWALL E PAGAMENTO DA DIVIDA EXTERNA

Para passar dos resultados de curto aos de longo prazo, basta considerar que o coeficiente
de pass-through € unitario, o que significa que pregos relativos sdo constantes e que nao €

preciso postular o comportamento da taxa de saldrios. Modelos 1, 2 e 3 transformam-se em

Modelo 1: usode o'= y/(ﬂ—ﬁ)
m x

- @' =g (Bar— ) (100)
m'=(B~1)qim (101)
x'= (8qr = qu)x (102)
d'=m—-x+(r+0o—qgnd (103)
o=y 1)

m X
x—m—(ir+c)d =0 (80)

7 Novamente ndo significa que ndo se possa obter trajetérias andlogas as do modelo 1.
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Modelo 2: uso de o'=w(m—x)

gi'=—iy (m— x) (104)

m'= (S —Dgim (101)

x'=(ogr — qn)x (102)
d'=m—x+(ir+0—qn)d (103)
o'=y(m-x) (82)
x—-m—(ir+0)d =0 (30)

Modelo 3: uso de o'=wd

g'=—~gd (105)
m'=(ff =D)qum (101)
x'=(6gr — qn)x (102)
d'=m—-x+(r+o—qnd (103)
o'=yd (83)
x—-m—->Gr+o)d=0 (80)

No modelo 1, a equagdo diferencial (100) independe de todas as outras. Sua solugdo,

%f

gn = Kie™"" + =2 converge para a taxa de crescimento de Thirlwall.

As taxas de crescimento das importagdes e das exportacdes normalizadas pelo produto

tornam-se

™ K(B-De " +E5qf (106)
m B

Y ke Pl s (107)
x p
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€, portanto, convergem para

Jgr . Interessante € observar as diferencas nas trajetorias.

Se o valor inicial da taxa de crescimento do produto é maior que seu valor de estado
estaciondrio, Ki1>0. Com isso, se £ >1, as importacdes crescem sempre a taxas positivas,

enquanto que as exportacdes enfrentam um periodo de taxas negativas. Ambas, porém, tem

trajetdrias explosivas.
A solugdo para o prémio de risco € dada por

a:-ﬁe-mf +K> (108)

h
em que K2 pode ser considerado como o valor de longo prazo para o prémio de risco.

No capitulo anterior, onde ndo se considerava o servigo da divida externa, foi demonstrado
que a Lei de Thirlwall, ao impor uma relagdo exportacdes/importagdes constante, implica
uma relacdo fluxos de capitais/exportagdes constante. No caso, ganhos com exportacdes
podem ser considerados como colaterais para novos empréstimos. Agora, ampliando a
conta corrente para incluir o pagamento de juros sobre o estoque da divida e postulando
explicitamente o comportamento para a variagdo do prémio de risco, a Lei de Thirlwall,

através de (103), estd associada a um decréscimo do estoque da divida como propor¢ao do
f . . . .

produto quando % > i+ K> . A taxa de juros internacional também pode ser pensada em

termos de um valor qualquer de longo prazo. De acordo com a equacgdo (80), a economia

. . . . . c
alcanca um regime de financiamento hedge. Se ﬁ <if+ K>, a lei se mantém, mas com

aumento explosivo de d. Nesse dltimo de caso, a economia, a depender das condicdes
iniciais, pode até experimentar um periodo de financiamento hedge. Mas logo alcanca a

posicdo Ponzi de forma irreversivel.
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Novamente existe dependéncia das condi¢des iniciais das varidveis de estado. Essa
caracteristica de sistemas ndo-lineares tem sido identificada como desejavel, a fim de

) ) 77
formalizar sistemas abertos’’.

Como no curto prazo, os modelos 2 e 3 ndo sdo suscetiveis ao procedimento analitico. Os
resultados de algumas simulacdes feitas utilizando o método de Runge-Kutta de quarta
ordem com tamanho tnico do passo estdo nos anexos 10 e 11 respectivamente. Agora,

apenas ¢ e y recebem valores escolhidos arbitrariamente, se o interesse recai sobre as

varidveis “reais”. Quando se deseja saber o comportamento da taxa nominal de juros e das
taxas de crescimento do cambio nominal e do nivel de precos (essas duas ultimas iguais no

longo prazo), € preciso, ademais, atribuir valor numérico para .

Utilizando os mesmos valores que nos modelos de curto prazo e, adicionalmente, tomando
valores escolhidos aleatoriamente para ¢ e y, as elasticidades do comércio exterior

estimadas por Cavalcanti e Frischtak (op. cit.) para o Brasil, a taxa média de crescimento do
produto real em economias avancadas (1997 a 2001) e a média no periodo 1992-2001 da
federal funds rate, o modelo 2 é capaz de gerar “ciclos de longo prazo” (oscilacdes
trigonométricas das varidveis de estado), enquanto que trajetérias de depressdo continuada
30 comuns no modelo 378, Isso sugere que, no caso brasileiro, as elasticidades do comércio

exterior nao sdo favordveis ao crescimento sustentdvel no longo prazo.

A simulacdo do modelo 2 revela trajetérias divergentes com picos e depressdes cada vez
mais acentuados, que ocorrem num intervalo de tempo cada vez menor. Ainda que
exportacdes sejam explosivas, as importagdes também sdo de igual forma, o que, com o
prémio de risco oscilando na maior parte do tempo no eixo positivo, faz a divida explodir.

A economia pode experimentar periodos hedge, mas predomina o estdgio Ponzi.

" Ver Corazza e Fracalanza (2004) e Herscovici (2005). Para definicdes de sistemas abertos, ver Chick
(2003) e Herscovici (op. cit.).

"8 Foram utilizados cinco pares de valores listados aleatoriamente através de procedimento em Marlab com
limite inferior de 0 e superior de 5 para ambas as varidveis (intervalo de 0,25), o que gera em todos os casos
trajetérias semelhantes tanto no modelo 2 quanto no modelo 3 as que estdo nos anexo 10 e 11, que utilizam os
mesmos valores que no modelos de curto prazo para ¢, e y . Mas isso ndo descarta a emergéncia de

dindmica complexa, dado o niimero pequeno de simulagdes.
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No modelo 3, a depressdao continuada é acompanhada por crescente saldo comercial, mas
com uma divida que cresce muito mais rapido e uma explosdo do prémio de risco. A

economia permanece irreversivelmente no estagio Ponzi.

4.4 CONSIDERACOES FINAIS

Nao € rara certa confusao ao explicar aquilo que realmente determinado modelo descreve,
como se viu em capitulos prévios. Para evitar isso, deve-se lembrar ao leitor a qual

“economia” se refere a familia de modelos deste capitulo.

No curto prazo, tal economia tem o processo de formacao de precos dado por mark-ups
fixos sobre custos de trabalho e insumos importados. Supondo o nivel internacional de
precos constante, isso significa que a inflagdo deve-se exclusivamente as variacdes da taxa
nominal de cidmbio e da taxa de saldrios. Por simplicidade, os coeficientes de repasse de
cambio e de saldrios a precos, cuja soma deve ser unitdria, sdo dados. A regra de politica
monetdria segue a lei da paridade ndo-coberta de juros com prémio de risco incluso. Como
a énfase € no curto prazo, apenas os resultados da conta capital e financeira tém efeito sobre
o cambio nominal, ndo havendo influéncia direta da conta corrente sobre essa variavel. A
taxa de saldrios é expressa a maneira da combinagdo entre Curva de Phillips e Lei de Okun;
a taxa de crescimento do produto, como fung¢do da taxa real de juros e da variacdo do

cambio real.

Postular a variagao do prémio de risco como fun¢do do comportamento das importagcdes e
das exportagdes normalizadas pelo produto, que indica a solvéncia do pais, permite
expressar a restricao ao crescimento imposta pelo balango de pagamentos. Isso € suficiente
para se obter os sistemas principais dos modelos 1 e 2. O modelo 3 se obtém relacionando a

variagdo do prémio de risco ao estoque da divida normalizada.
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Tome-se o modelo 1, que ¢ o mais importante dos trés. No curto prazo, a economia
caminha junto a estagnacdo com surtos de crescimento. Em qualquer das trés situacoes, a
primeira, que estiliza o periodo que se segue imediatamente apds o uso de ancora cambial,
a segunda, que se refere a flutuacdo cambial limpa, e a terceira, em que a taxa de
crescimento do produto responde mais ao resultado comercial do que a taxa real de juros,
sao caracteristicos elevados valores da elasticidade-renda da demanda por importacdes e da
sensibilidade da variagdo do prémio de risco em relacdo ao indicador de solvéncia. O ajuste
no balanco de pagamentos € via renda e via precos relativos. Mas o primeiro pardmetro
impde um ajuste forte via renda, enquanto que o segundo se relaciona mais a situacao de

crise cambial. Se ha melhora nos valores desses parametros, a restri¢ao se afrouxa.

Como ilustracdo, considere-se a situagdo 2 com ponto de estado estaciondrio sendo um

sorvedouro espiral. Uma queda no valor do produto w8 que ndo altere o sinal de ain pode

alterar o valor do trago da matriz jacobiana, tornando-o nulo ou positivo. Entdo a economia
passard a ter movimento periddico puro (amplitude constante) ou com amplitude crescente.
Isso, porém, ndo se constitui numa melhora consideravel. No segundo caso, por exemplo,
ainda que a trajetdria seja divergente e 0 boom seja mais prolongado, as crises também sao
mais demoradas. Apenas uma queda acentuada no valor do produto yf , de forma que
torne o sinal de ain positivo, pode gerar uma situacdo favordvel em que a taxa de

crescimento do produto é crescente junto com apreciagdo ou depreciagdo cambial.

dqn . L .
Formalmente (i <0. O ponto de estado estaciondrio, um nd préprio ou um né
qn'=0

dr

impréprio, é instavel””. Dado o valor de @+ 7 préximo a unidade, podem ser descartadas

as trajetorias que levam a depressdo continuada, como ilustrado na figura abaixo.

" Essa é a situagdo a que se refere a nota 64. Ndo se leva em conta a possibilidade de que o ponto de estado
estaciondrio seja uma espiral (instdvel, de qualquer forma) por nao se julgar apropriado relacionar ciclos a
valores baixos de w3 .
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FIGURA 11: EFEITO DE UMA QUEDA EM 3
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Assim, o modelo 1 indica que, no curto prazo, uma alta elasticidade-renda da demanda por
importagdes ou uma elevada sensibilidade do prémio de risco ao indicador de solvéncia ou
ambas as coisas podem fazer com que a economia enfrente uma trajetoria de stop-and-go.
Nesse caso, a taxa de variagdo do cambio real associada a taxa de crescimento do produto
tem comportamento semelhante, exibindo mais longos periodos de apreciacdo do que de

depreciagdo. Curtos periodos de depreciacao podem ser associados a crises cambiais.

Na primeira situacdo que o modelo 1 descreve, existe uma tendéncia a estagnacdo com
apreciacdo real. Dada a pouca importancia das elasticidades-preco do comércio exterior,

também existe uma tendéncia a estagnagdo com apreciacao real na situagdo 2.

A passagem de uma situacdo a outra € caracterizada principalmente pela mudanca do valor
de u,um coeficiente que reflete a sensibilidade da taxa de variacdo do cambio nominal em
relacdo a diferenca entre a taxa de juros doméstica e aquela considerada critica pelos
agentes. Esse coeficiente tem determinacdo exdgena e pode ser associado a um caréter

discriciondrio de intervencdo da autoridade monetaria no mercado cambial.
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A tendéncia a estagnacao tem mais chance de ser interrompida quando emerge a situagado 3,
caracterizada nao s6 por interven¢do da autoridade monetdria no mercado cambial, mas
também pelo crescimento puxado pelo resultado comercial. Porém a situacdo 3 €
certamente mais rara, devido aos baixos valores das elasticidades-preco da demanda por

importagdes e por exportacoes.

Alternativamente, ¢ pode ser interpretado como um coeficiente que reflete o grau de

.. . 80 L .
controle sobre os fluxos de capltaus8 . Quando este é mais elevado, menor a resposta do
cambio nominal em relacdo a diferenca entre as taxas de juros doméstica e critica. No caso,

medidas que elevem o grau de controle de capitais, de tal sorte que x seja menor que a

unidade, podem ndo interromper a trajetéria rumo a estagnacdo, tampouco impedir a
tendéncia a apreciacdo real. Medidas de controle de capitais serdo mais eficientes quando,

associadas a um crescimento que responde mais as exportacdes do que a taxa de juros

doméstica, fazem emergir a situagao 3.

Permanecendo a tendéncia a estagnacdo, embora também haja ciclos de importacdes e
exportacdes, estas tendem a uma participacdo cada vez menor no produto. Contudo a

interpretacdo em termos de fragilidade financeira fica prejudicada, se u reflete a

intervengdo da autoridade monetdria no mercado cambial, j4 que se assume variacdo nula

de reservas quando sdo definidas a equagdo da divida externa e a fronteira hedge-Ponzi.

Por outro lado, se u reflete o grau de controle de capitais, baixas elasticidades-preco do

comércio exterior de modo que sua soma seja proxima a unidade sdo favordveis a uma
queda da divida externa como propor¢cdo do produto e, assim, ao encaminhamento da
economia a posicdo hedge. Todavia elasticidade-renda da demanda por exportacdes e taxa
de crescimento da economia internacional baixas, assim como taxa de juros internacional e
prémio de risco elevados podem anular o efeito das elasticidades-preco e conduzir a

economia a posi¢ao Ponzi.

%0 A rigor, considerar que ndo hd livre mobilidade de capitais exige modificar a equagdo da lei de paridade
nao-coberta de juros. Porém isso ndo gera mudancas nos resultados do modelo.
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No longo prazo, novamente surge a Lei de Thirlwall, com o adendo de que importam
também os valores atribuidos no longo prazo a taxa de juros internacional e ao prémio de
risco para o resgate de divida (queda da relacdo divida produto). Se a taxa de crescimento
dada pela Lei de Thirlwall é maior que a soma dos valores de longo prazo da taxa de juros
internacional e do prémio de risco, a economia alcanca um regime de financiamento hedge.
Se ocorre o contrario, a economia se envereda no financiamento Pongzi. Assim, uma
melhora nos valores das elasticidades-renda do comércio exterior € favordvel nao s6 ao
crescimento do produto a taxas mais elevadas, mas também a uma situacdo financeira

externa mais segura.

Modelos 2 e 3 podem gerar trajetdrias cuja interpretacdo € em certa medida semelhante aos
resultados do modelo 1 tanto no curto como no longo prazos. Mas estas ndo sdo unicas.
Para fugir da arbitrariedade na escolha de parametros ndo estimados ou observados, sdo
exigidas modifica¢Oes adicionais, a fim de serem utilizados “dados de entrada” com boa

precisao.
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5  ULTIMAS OBSERVACOES

E itil lembrar certas semelhancas e diferencas que a familia de modelos desenvolvida no
capitulo anterior guarda em relacdo aos demais modelos de fragilidade financeira e de

restri¢cao no balanco de pagamentos apresentados neste trabalho.

Uma observacdo metodoldgica mais geral diz respeito a passagem do curto ao longo prazo.
Nos modelos de fragilidade financeira, apds se estabelecerem valores de equilibrio de curto
prazo, duas varidveis sdo escolhidas como varidveis de estado, ou seja, € postulado o
comportamento de longo prazo de duas varidveis. Como estas mantém relacdes através de
equacdes de equilibrio de curto prazo com as demais varidveis, sabe-se 0 comportamento
de todo o modelo no longo prazo. Nos modelos de restricio no balanco de pagamentos,
exceto no modelo de Barbosa Filho, que € normativo, é feita uma constru¢ao que vale tanto
para o curto quanto para o longo prazo. A passagem de um a outro € feita tomando-se um
postulado que se julga ser de longo prazo: pregos relativos constantes. Esse ultimo

procedimento € realizado também nos modelos do quarto capitulo.

Como em Foley, nos modelos 1, 2 e 3, a economia € tratada como uma unidade financeira
frente ao resto do mundo. Mas, enquanto Foley utiliza a firma representativa para esse fim,
esses modelos ja partem de identidades e relacdes macroecondmicas, tal como nos modelos
de restri¢do no balanco de pagamentos. Os “fluxos de caixa” da conta corrente definem os
estagios hedge e Ponzi. Com apenas dois estigios de fragilidade financeira, ndo existe um
problema em rela¢do a ordem em que acontecem, como em Foley. Com essa definicao, a
familia de modelos € de fragilidade financeira. Mas ndo sao modelos de inflacdo de ativos,
como o de Taylor e O’Connell, ja que o nivel geral de precos nao se associa ao preco dos

bens de investimento.

A familia de modelos também é de crescimento restringido pelo balanco de pagamentos,

apesar de nao haver uma restricdo no sentido estritamente matematico. Como mostrado no
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capitulo 3, uma tentativa de avancar para além do modelo de Moreno-Brid, empreendida
por Barbosa Filho, considera que uma solucdo € incluir r no problema e redefinir a
restri¢ao sobre o balanco de pagamentos. Além de incluir a variacio da taxa real de cambio,
outras incorporacdes sdo necessdrias, a fim de permitir que o ajuste no balanco de
pagamentos seja via renda e precos relativos e adicionalmente considerar que fatores
estruturais, como as elasticidades do comércio exterior, afetam a economia no curto prazo.
Por isso foi necessario desenvolver equacdes para pregos, saldrios, taxa doméstica de juros,
variacdo do cambio nominal e variacdo do prémio de risco. As quatro primeiras equacoes
formalizam a “estrutura tecnoldgico-institucional” que conecta renda, precos e taxas de
cambio no curto prazo. A ultima permite que as elasticidades do comércio exterior

“entrem” na restricao.

Parametros estruturais restringindo o crescimento a curto prazo € uma diferenca importante
em relacdo aos demais modelos de restricdo no balanco de pagamentos, em que a taxa de
crescimento restringida € quase sempre de longo prazo. Um bom exemplo de como isso
acontece é dado pelo modelo 1: no curto prazo, em adi¢do a alta elasticidade-renda da
demanda por importagdes, que tradicionalmente t€m sua importincia ressaltada nos
modelos de longo prazo, ganham importancia a sensibilidade da variacdo do prémio de
risco em relacdo ao comportamento comercial e os baixos valores das elasticidades-preco
do comércio exterior. Com isso, a estagnagdo com apreciacdo cambial pode ser um

resultado comum.

Ao passar dos resultados de curto aos de longo prazo, porém, toma-se o postulado que se
combateu, o de coeficiente de pass-through unitério, o que significa, nos modelos de longo
prazo, precos relativos constantes. Se sdo validas as observacdes empiricas as quais
Thirlwall (op. cit.), Thirlwall e Hussein (op. cit.), McCombie e Thirlwall (op. cit.) e
Krugman (op. cit.) se referem, ndo hd maiores problemas. Todavia, na pratica, havendo
manutengdo ou pouca variacdo de precos relativos, isso ndo se deve necessariamente a
repasse cambial completo a precos, o que empiricamente ndo se observa, mas nisso

certamente t€ém importancia politicas deliberadas, como grau de esterilizacdo de reservas.
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De qualquer sorte é comum nos modelos de restricdo no balango de pagamentos tomar
precos relativos constantes. No modelo 1, o resultado de longo prazo se assemelha ao do
modelo original de Thirlwall (1979), que, neste trabalho, ganhou uma interpretacdo mais
ampla: a Lei de Thirlwall, na verdade, impde uma relacdo exportagdes/importacdes
constante, o que implica uma relacdo fluxos de capitais/exportacdes constante. No caso,
para uma dada taxa de cambio, o incremento da divida guarda sempre uma relacdo
constante com o0s ganhos com exportagdes, que, assim, podem ser considerados como
colaterais para novos empréstimos. Ao ampliar a conta corrente para incluir o pagamento
de juros sobre o estoque da divida e ao postular a variacdo do prémio de risco como fungao
do comportamento comercial, o modelo 1 faz com que a taxa de crescimento dada pela Lei
de Thirlwall surja associada ao acréscimo ou decréscimo do estoque da divida como
propor¢ao do produto, a depender se supera ou ndo a taxa de juros cobrada sobre o estoque

da divida no longo prazo.

Da forma que os modelos foram construidos, uma ligag¢do tedrica importante pode surgir
tomando repasse cambial incompleto a precos, mesmo sem considerar a esterilizacao.
Como, para isso, € preciso postular o comportamento da taxa de saldrio no longo prazo,
talvez uma aproximacao possa ser realizada com os modelos ditos kaleckianos (modelos de
crescimento com distribuicdo de renda). A principio, nada impede que esterilizacdo seja
considerada adicionalmente de forma enddgena. Mas, num ou noutro caso, a crescente
complexidade pode tornar impossivel obter solugdes analiticas ou mesmo uma
interpretacdo geométrica (qualitativa) para o sistema de equacgdes diferenciais, exigindo a

utilizacdo de métodos numéricos.

Por sua vez, a resolucdo numérica geralmente se faz de forma metodologicamente diversa:
a observacdo empirica sugere o modelo tedrico que, por fim, se expressa no sistema de
equagdes diferenciais, no sentido de que sdo atribuidos valores numéricos aos parametros a
priori. Dito de outro modo, o modelo € construido ja sabendo que se pode ‘“alimentéd-lo”

A .~ e . . 81
com ‘“dados de entrada” referentes a parametros e a condicdes iniciais . Isso se torna

81 Nao estd sendo considerado o uso de equacdes diferenciais com especificacdes probabilisticas.
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bastante ttil, se aumenta o “grau de abertura” ** do sistema teérico que se modela. Claro
que ndo se descartam os modelos desenvolvidos neste trabalho que exigiram escolhas
arbitrarias de certos parametros para a resolu¢cdo numérica, dado que se seguiu um
procedimento contrdrio: construir, antes de tudo, o modelo tedrico, verificando apenas
posteriormente se valores numéricos poderiam ser atribuidos aos parametros de forma
confidvel. Uma opg¢do seria estimar econometricamente as equacdes prévias ao sistema

dindmico em que surgem esses parametros. Mas isso pode ndo ser possivel.

Recentemente tem sido feita uma associagcdo entre sistemas abertos e nao-linearidades no
sentido de que sistemas ndo-lineares, devido as possibilidades de forte dependéncia das
condig¢des iniciais (uma expressao de path dependence) e de emergéncia de bifurcacdes
(uma expressao da irreversibilidade) e, enfim, de dindmica complexa, seriam adequados a
formalizacdo de sistemas abertos. Desse ponto de vista, os modelos 2 e 3 (de curto e longo
prazos) ndo sdo de forma alguma indesejaveis, ja que expressam de forma deterministica

certo grau de incerteza.

Por fim, sendo ressaltadas as potencialidades de um programa de pesquisa em Economia,
principalmente em Macroeconomia, que tome a associacdo entre sistemas abertos e nao-
linearidades (FRACALANZA; CORAZZA, op. cit.; HERSCOVICI, op. cit.), deve-se levar
em conta que o procedimento de resolu¢do (na verdade, uma aproximacdo a verdadeira
solucdo) € numérico. Como neo-schumpeterianos ou evolucionistas t€m utilizado mais
freqiientemente métodos numéricos, seguindo a sugestdo de uso de sistemas nao-lineares de
Silverberg (1988), o estudo de modelos neo-schumpeterianos pode ser ttil para empreender
essa associagdo em modelos de fragilidade financeira e de restricdo no balanco de

pagamentos.

82 A expressdo é de Chick (2003) e se refere ao fato de que instincias de perfeito isolamento sdo raras no
mundo real. Assim, sistemas tedricos sobre sistemas do mundo real estdo sujeitos a graus de abertura.
Modelar uma economia fechada traz subjacente um grau de abertura menor do que modelar uma economia
aberta, por exemplo.
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ANEXO 1: TAXAS DE VARIACAO DO INDICE TRIMESTRAL DA TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL E
DA SERIE ENCADEADA DO INDICE TRIMESTRAL DO PRODUTO INTERNO BRUTO — BRASIL*
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Fonte: IPEADATA, IBGE - Contas Nacionais
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*Taxa de cAmbio efetiva real calculada pelo expurgo
do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC) e dos Indices de Precos por Atacado (IPAs)
dos 16 mais importantes parceiros comerciais do
Brasil da série nominal de taxa de cimbio (R$ /
USS$), ponderada pela participagdo de cada parceiro
na pauta do total das exportacdes brasileiras em
2001.
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ANEXO 2: RESOLUCAO DO MODELO 2 (CURTO PRAZO) — METODO DE RUNGE-KUTTA DE 4
ORDEM — VALORES DOS PARAMETROS UTILIZADOS EQUIVALENTES, NO MODELO 1, A
SITUACAO 1*
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*Valores dos pardmetros — atribuidos: ¢, =0.915, ¢, =0.65, y=1.8, p=0.065, w =2.1; estimados:
£=0.063 (CARNEIRO; MONTEIRO; WU, 2002), =074, p=331, y=061, o6=1.01

(CAVALCANTTL, FRISCHTAK, 2002.); observados: g, =-0.001 (GDP USA - trimestre contra trimestre
imediatamente anterior com ajuste sazonal —2001.1 — BEA), i, =0.055 (federal funds rate — anualizada —
média jan. mar. 2001 — FED). Valores iniciais: ¢+(0) =0.013 (PIB Brasil — precos de mercado — trimestre
contra trimestre imediatamente anterior com ajuste sazonal — 2001.I — IBGE, 2005), r(0)=0.044 (taxa
trimestral — 2001.1 — IPEADATA), m(0)=0.104, x(0)=0.099, d(0)=1.588 (2001.I — IPEADATA),

0(0)=0.121 (taxa de juros implicita da divida externa liquida — anualizada — média jan.-mar. 2001 — Banco
Central do Brasil).
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ANEXO 3: RESOLUCAO DO MODELO 2 (CURTO PRAZO) — METODO DE RUNGE-KUTTA DE 4
ORDEM — VALORES DOS PARAMETROS UTILIZADOS EQUIVALENTES, NO MODELO 1, A
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*Valores dos parametros — atribuidos: ¢, =0.915, ¢, =0.65, y=1.8, u=1.65, y=2.1; estimados:
£=0.063 (CARNEIRO; MONTEIRO; WU, 2002), =074, p=331, y=061, 6=1.01
(CAVALCANTTI; FRISCHTAK, 2002.); observados: g ;= —0.001 (GDP USA - trimestre contra trimestre
imediatamente anterior com ajuste sazonal —2001.1 — BEA), i, =0.055 (federal funds rate — anualizada —
média jan. mar. 2001 — FED). Valores iniciais: ¢+(0) =0.013 (PIB Brasil — precos de mercado — trimestre
contra trimestre imediatamente anterior com ajuste sazonal — 2001.I — IBGE, 2005), r(0)=0.044 (taxa
trimestral — 2001.1 — IPEADATA), m(0)=0.104, x(0)=0.099, d(0)=1.588 (2001.1 — IPEADATA),

o0(0)=0.121 (taxa de juros implicita da divida externa liquida — anualizada — média jan.-mar. 2001 — Banco
Central do Brasil).
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ANEXO 4: RESOLUCAO DO MODELO 2 (CURTO PRAZO) — METODO DE RUNGE-KUTTA DE 4

ORDEM — VALORES DOS PARAMETROS UTILIZADOS EQUIVALENTES, NO MODELO 1, A
SITUACAO 3 (FONTE ESPIRAL EM SENTIDO TRIGONOMETRICO)*
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*Valores dos parametros — atribuidos: ¢, =0.005, ¢, =0.5, y =1, 4=0.1, y =4; estimados: ¢ =0.063
(CARNEIRO; MONTEIRO; WU, 2002), «=0.74, =331, y=0.61, 6=101 (CAVALCANTI,
FRISCHTAK, 2002.); observados: g s =-0.001 (GDP USA - trimestre contra trimestre imediatamente
anterior com ajuste sazonal —2001.1 — BEA), i, =0.055 (federal funds rate — anualizada — média jan. mar.
2001 — FED). Valores iniciais: ¢«(0) =0.013 (PIB Brasil — precos de mercado — trimestre contra trimestre
imediatamente anterior com ajuste sazonal — 2001.1 — IBGE, 2005), r(0) =0.044 (taxa trimestral — 2001.1 —
IPEADATA), m(0)=0.104, x(0)=0.099, d(0)=1.588 (2001.I — IPEADATA), o0(0)=0.121 (taxa de
juros implicita da divida externa liquida — anualizada — média jan.-mar. 2001 — Banco Central do Brasil).
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ANEXO 5: RESOLUCAO DO MODELO 2 (CURTO PRAZO) — METODO DE RUNGE-KUTTA DE 4
ORDEM — VALORES DOS PARAMETROS UTILIZADOS EQUIVALENTES, NO MODELO 1, A
SITUACAO 3 (SORVEDOURO ESPIRAL EM SENTIDO TRIGONOMETRICO)*
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*Valores dos parametros — atribuidos: ¢, =0.005, ¢, =02, y =1, 4 =0.1, y =7.4; estimados: & =0.063
(CARNEIRO; MONTEIRO; WU, 2002), «=0.74, =331, y=0.61, 6=101 (CAVALCANTI,
FRISCHTAK, 2002.); observados: g s =-0.001 (GDP USA - trimestre contra trimestre imediatamente
anterior com ajuste sazonal —2001.1 — BEA), i, =0.055 (federal funds rate — anualizada — média jan. mar.
2001 — FED). Valores iniciais: ¢«(0) =0.013 (PIB Brasil — precos de mercado — trimestre contra trimestre
imediatamente anterior com ajuste sazonal — 2001.1 — IBGE, 2005), r(0) =0.044 (taxa trimestral — 2001.1 —
IPEADATA), m(0)=0.104, x(0)=0.099, d(0)=1.588 (2001.I — IPEADATA), o0(0)=0.121 (taxa de
juros implicita da divida externa liquida — anualizada — média jan.-mar. 2001 — Banco Central do Brasil).
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ANEXO 6: RESOLUCAO DO MODELO 3 (CURTO PRAZO) — METODO DE RUNGE-KUTTA DE 4
ORDEM — VALORES DOS PARAMETROS UTILIZADOS EQUIVALENTES, NO MODELO 1, A
SITUACAO 1*
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*Valores dos parametros — atribuidos: ¢, =0.915, ¢, =0.65, y=1.8, u=0.065, w =2.1; estimados:
£=0.063 (CARNEIRO; MONTEIRO; WU, 2002), «a=074, p=331, y=061, 6=1.01
(CAVALCANTTI; FRISCHTAK, 2002.); observados: g ;= —0.001 (GDP USA - trimestre contra trimestre
imediatamente anterior com ajuste sazonal —2001.1 — BEA), i, =0.055 (federal funds rate — anualizada —
média jan. mar. 2001 — FED). Valores iniciais: ¢+(0) =0.013 (PIB Brasil — precos de mercado — trimestre
contra trimestre imediatamente anterior com ajuste sazonal — 2001.I — IBGE, 2005), r(0)=0.044 (taxa
trimestral — 2001.1 — IPEADATA), m(0)=0.104, x(0)=0.099, d(0)=1.588 (2001.1 — IPEADATA),

o0(0)=0.121 (taxa de juros implicita da divida externa liquida — anualizada — média jan.-mar. 2001 — Banco
Central do Brasil).
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ANEXO 7: RESOLUCAO DO MODELO 3 (CURTO PRAZO) — METODO DE RUNGE-KUTTA DE 4
ORDEM — VALORES DOS PARAMETROS UTILIZADOS EQUIVALENTES, NO MODELO 1, A
SITUACAOQ 2*
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*Valores dos parametros — atribuidos: ¢, =0.915, ¢, =0.65, y=1.8, u=1.65, y=2.1; estimados:
£=0.063 (CARNEIRO; MONTEIRO; WU, 2002), =074, p=331, y=061, 6=1.01
(CAVALCANTTI; FRISCHTAK, 2002.); observados: g ;= —0.001 (GDP USA - trimestre contra trimestre
imediatamente anterior com ajuste sazonal —2001.1 — BEA), i, =0.055 (federal funds rate — anualizada —
média jan. mar. 2001 — FED). Valores iniciais: ¢+(0) =0.013 (PIB Brasil — precos de mercado — trimestre
contra trimestre imediatamente anterior com ajuste sazonal — 2001.I — IBGE, 2005), r(0)=0.044 (taxa
trimestral — 2001.1 — IPEADATA), m(0)=0.104, x(0)=0.099, d(0)=1.588 (2001.1 — IPEADATA),

o0(0)=0.121 (taxa de juros implicita da divida externa liquida — anualizada — média jan.-mar. 2001 — Banco
Central do Brasil).
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ANEXO 8: RESOLUCAO DO MODELO 3 (CURTO PRAZO) — METODO DE RUNGE-KUTTA DE 4
ORDEM — VALORES DOS PARAMETROS UTILIZADOS EQUIVALENTES, NO MODELO 1, A
SITUACAO 3 (FONTE ESPIRAL EM SENTIDO TRIGONOMETRICO)*
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*Valores dos parametros — atribuidos: ¢, =0.005, ¢, =0.5, y =1, 4 =0.1, y =4; estimados: ¢ =0.063
(CARNEIRO; MONTEIRO; WU, 2002), «=0.74, =331, y=0.61, 6=101 (CAVALCANTI,
FRISCHTAK, 2002.); observados: g s =-0.001 (GDP USA - trimestre contra trimestre imediatamente
anterior com ajuste sazonal —2001.1 — BEA), i, =0.055 (federal funds rate — anualizada — média jan. mar.
2001 — FED). Valores iniciais: ¢«(0) =0.013 (PIB Brasil — precos de mercado — trimestre contra trimestre
imediatamente anterior com ajuste sazonal — 2001.1 — IBGE, 2005), r(0) =0.044 (taxa trimestral — 2001.1 —
IPEADATA), m(0)=0.104, x(0)=0.099, d(0)=1.588 (2001.I — IPEADATA), o0(0)=0.121 (taxa de
juros implicita da divida externa liquida — anualizada — média jan.-mar. 2001 — Banco Central do Brasil).
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ANEXO 9: RESOLUCAO DO MODELO 3 (CURTO PRAZO) — METODO DE RUNGE-KUTTA DE 4
ORDEM — VALORES DOS PARAMETROS UTILIZADOS EQUIVALENTES, NO MODELO 1, A
SITUACAO 3 (SORVEDOURO ESPIRAL EM SENTIDO TRIGONOMETRICO)*
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*Valores dos parametros — atribuidos: ¢, =0.005, ¢, =02, y =1, 4 =0.1, y =7.4; estimados: & =0.063
(CARNEIRO; MONTEIRO; WU, 2002), «=0.74, =331, y=0.61, 6=101 (CAVALCANTI,
FRISCHTAK, 2002.); observados: g s =-0.001 (GDP USA - trimestre contra trimestre imediatamente
anterior com ajuste sazonal —2001.1 — BEA), i, =0.055 (federal funds rate — anualizada — média jan. mar.
2001 — FED). Valores iniciais: ¢«(0) =0.013 (PIB Brasil — precos de mercado — trimestre contra trimestre
imediatamente anterior com ajuste sazonal — 2001.1 — IBGE, 2005), r(0) =0.044 (taxa trimestral — 2001.1 —
IPEADATA), m(0)=0.104, x(0)=0.099, d(0)=1.588 (2001.I — IPEADATA), o0(0)=0.121 (taxa de
juros implicita da divida externa liquida — anualizada — média jan.-mar. 2001 — Banco Central do Brasil).
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ANEXO 10: RESOLUCAO DO MODELO 2 (LONGO PRAZO) — METODO DE RUNGE-KUTTA DE 4
ORDEM*
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*Valores dos parametros — atribuidos: ¢, =0.915, y =2.1; estimados: S =3.31, 6 =1.01 (CAVALCANTIL;
FRISCHTAK, 2002.); observados: ¢, =0.0346 (produto real em economias avangadas — variagdo média
anual 1997-2001 —World Economic Outlook, FMI), i, = 0.0522 (federal funds rate — anualizada — média
1992-2001 — FED). Valores iniciais: ¢«(0) =0.013 (PIB Brasil — precos de mercado — variagdo real 2001 —
IBGE, 2005), m(0)=0.142, x(0)=0.132, d(0)=0.443 (2001 — IPEADATA), o(0) =0.123 (taxa de juros

implicita da divida externa liquida — anualizada — média 2001 — Banco Central do Brasil).
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ANEXO 11: RESOLUCAO DO MODELO 3 (LONGO PRAZO) — METODO DE RUNGE-KUTTA DE 4
ORDEM*
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sigra(t)

*Valores dos parametros — atribuidos: ¢, =0.915, y =2.1; estimados: S =3.31, 6 =1.01 (CAVALCANTIL;
FRISCHTAK, 2002.); observados: ¢, =0.0346 (produto real em economias avangadas — variagdo média
anual 1997-2001 —World Economic Outlook, FMI), i, = 0.0522 (federal funds rate — anualizada — média
1992-2001 — FED). Valores iniciais: ¢«(0) =0.013 (PIB Brasil — precos de mercado — variagdo real 2001 —
IBGE, 2005), m(0)=0.142, x(0)=0.132, d(0)=0.443 (2001 — IPEADATA), o(0) =0.123 (taxa de juros
implicita da divida externa liquida — anualizada — média 2001 — Banco Central do Brasil).
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