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Resumo

O objetivo deste trabalho é desenvolver um modelo de crescimento — a partir da literatura keynesiana
de crescimento com restricdo do balango de pagamentos e do conceito minskyano de fragilidade
financeira adaptado para uma economia aberta — que permita interpretar alguns “fatos estilizados” da
atual conjuntura econdmica latino-americana. Em especial, pretende-se analisar as razdes pelas quais
o movimento de entrada liquida de capitais — inaugurado no inicio dos anos 1990 — alterou-se
profundamente. Os mecanismos tradicionais de conten¢do de fuga de capitais via elevacdo do
diferencial da taxa de juros nao foram eficientes e o resultado final € a verificacdo de reduzidas taxas
de crescimento para a regido.O principal resultado do modelo é evidenciar que, numa economia
sujeita a um crescente risco de default, ndo € possivel manter a taxa de crescimento sistematicamente
acima daquela permitida pelo equilibrio do balanco de pagamentos, tendo em vista o crescimento de
sua “fragilidade financeira”.

Palavras-chave: Balanco de pagamentos; Desenvolvimento econdmico; Fragilidade financeira;
América Latina.

Abstract

This paper develops a growth model (based on the Keynesian literature of Balance-of-Payments-
constrained growth and on the Minskyan concept of financial fragility) aimed at describing some
stylized facts of the current economic situation in Latin America. In particular, it discusses why the
positive trend in capital inflows of the last decade has recently suffered a critical setback. The
traditional mechanisms devised for taming capital flights by means of increasing interest rates have
proved to be inefficient and could not avoid slower growth in the region. The model shows that in a
context of increasing risk of default, a country cannot grow at a rate systematically higher than that
which keeps stable the current account deficit/GDP ratio, as financial fragility grows steadily in such
conditions.
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Introducao

O objetivo deste trabalho é desenvolver um modelo de crescimento que
permita analisar alguns “fatos estilizados” da atual conjuntura econdmica latino-
americana, em especial:

(i) Apds um curto periodo — primeira metade dos anos 1990 — no qual os
fluxos de capitais externos possibilitaram que as economias latino-americanas
obtivessem taxas de crescimento superiores as taxas compativeis com o equilibrio
no balanco de pagamentos, nota-se — a partir da segunda metade da década — uma
profunda alteracio do cendrio econdmico com destaque para a reversio no
movimento de entrada liquida de capitais na regido. Essa reversdo dos fluxos de
capital, notabilizada nos ataques especulativos contra o México em 1994, Brasil
em 1999 e Argentina em 2001, é, em grande medida, uma decorréncia da
expansdo inicial dos capitais e da elevacdo do risco cambial e risco de default
desses paises. A entrada de capitais e a decorrente expansdo da divida externa
promoveram a deterioracdo dos indicadores de risco dessa economia, com
destaque para a piora na relagdo divida externa/PIB e déficit em transacdes
correntes/PIB, num processo de fragilizacdo da estrutura financeira desses paises;

(i) Em ultima instancia, os ataques especulativos geraram uma profunda
crise cambial, com substitui¢cdo dos regimes de administracdo das taxas de cambio
por regimes de flutuacdo cambial, e promoveram uma queda significativa do
produto, tornando evidente a correlacdo entre a situacdo externa, expressa no
balanco de pagamentos, e as possibilidades de crescimento; e

(iii) De uma forma geral, os instrumentos de politica monetdria foram
incapazes de manter a entrada liquida de capitais por intermédio da ampliagdo dos
diferenciais de taxa de juros, o que pode ser explicado pela elevagdo do risco
cambial e risco de default decorrentes de um processo de ampliag¢@o da fragilidade
financeira desses paises.

Serd utilizada como referencial teérico uma combinacdo da literatura de
crescimento com restricdo do balanco de pagamentos com a literatura de
inspiracdo minskyana de fragilidade financeira para uma economia aberta.
Pretende-se, dessa forma, combinar a literatura keynesiana elaborada a partir dos
trabalhos de Thirlwall (1979), Thirlwall & Hussein (1982) e Mccombie &
Thirlwall (1994), que desenvolvem os modelos de crescimento com restricdo do
balanco de pagamentos, com a literatura que adapta o conceito de fragilidade
financeira, inicialmente desenvolvido por Minsky (1986), para o contexto de uma
economia aberta, com destaque para o trabalho de Foley (2000).

Além dessa introdugdo, o trabalho apresenta, na seqiiéncia, uma discussio
sobre a evolugdo recente da literatura keynesiana de crescimento com restri¢do do
balango de pagamentos e da literatura minskyana para uma economia aberta. O
modelo tedrico proposto, assim como as caracteristicas de sua dindmica, é
analisado na seqiiéncia. O trabalho apresenta ainda uma sec¢do dedicada ao estudo
de uma situagdo de fragilizacdo financeira seguido das conclusdes.
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1 Crescimento com restricio do balanco de pagamentos e o conceito de
fragilidade financeira numa economia aberta

A preocupacdo com as restricdes ao crescimento impostas pelo balango de
pagamentos tem ocupado um lugar de destaque na literatura keynesiana,
especialmente nos trabalhos de Thirlwall (1979), Thirlwall & Hussein (1982) e
McCombie & Thirlwall (1994).

De acordo com essa literatura, o crescimento econdmico no longo prazo é
limitado pelo lado da demanda, em especial pelos desequilibrios observados no
balanco de pagamentos. Essa visdo é sintetizada pela “Lei de Thirlwall”, a qual,
em sua versdo simplificada, demonstra que a taxa proporcional de crescimento do
produto compativel com o equilibrio no balangco de pagamentos é igual a relagao
entre a elasticidade-renda da demanda por exportacdes e a elasticidade-renda da
demanda por importacdes. Nessa versdo mais simplificada, apresentada por
Thirlwall (1979), a restricdo externa ao crescimento é dada unicamente pelo
comportamento do saldo comercial.

A incorporagdo das transagdes financeiras do balanco de pagamentos e,
sobretudo, a possibilidade de que os desequilibrios comerciais e o saldo em
transagdes correntes sejam financiados pela entrada de capitais externos sio
inicialmente exploradas em Thirlwall & Hussein (1982). Nao obstante, essa
abordagem ndo considera as complicagdes trazidas pela acumulacdo de divida
externa, tanto de curto quanto de longo prazo, tema cada vez mais relevante para o
entendimento do processo de crescimento, em especial das economias emergentes.

Moreno-Brid (1998-1999) incorpora ao debate o limite existente no
processo de endividamento externo. O financiamento do déficit em transacdes
correntes ndo pode gerar uma situacdo na qual a relacdo entre o déficit em
transagdes e o produto seja explosiva. A partir do ponto em que uma certa relacio
critica entre o déficit em transacdes correntes e o produto seja alcancada, a
capacidade de financiamento dos déficits é substancialmente reduzida. Dessa
forma, Moreno-Brid (1998-1999) impde uma restricdo adicional ao processo de
crescimento econdmico, qual seja, que existem limites ao processo de
financiamento dos déficits em transacdes correntes.

Podemos sintetizar as principais conclusdes da literatura de crescimento
com restricdo no balango de pagamentos nos seguintes pontos:

(i) a capacidade de crescimento de uma economia ao longo do tempo ¢é
limitada pelos resultados obtidos no balanco de pagamentos;

(i1) a possibilidade de que a taxa de crescimento seja superior a taxa que
permite o equilibrio externo, por meio do processo de endividamento externo, nao
€ sustentdvel por longos periodos, caso seja verificado o crescimento na relacdo
entre o déficit em transag¢des correntes e o produto.

Outro referencial tedrico utilizado neste trabalho € a literatura de
inspiracdo minskyana para uma economia aberta, baseada no conceito de
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fragilidade financeira desenvolvido por Minsky (1986) e no trabalho de Taylor &
O’Connell (1985).

Fragilidade financeira pode ser entendida como a tendéncia inerente ao
comportamento das firmas numa economia capitalista, em ampliar a participacdo
dos mecanismos de debt-finance no financiamento de suas inversdes, o que as
torna mais suscetiveis ao comportamento do mercado financeiro, em especial da
taxa de juros. Para aprofundarmos o entendimento do conceito de “fragilidade
financeira” torna-se necessario apresentarmos a classificacdo das unidades
econdmicas quanto a sua posi¢do financeira. Minsky (1986) apresenta a seguinte
classificacdo:

(i) Unidades hedge finance: sdo unidades para as quais o fluxo de renda
esperado da utilizagdo de seus ativos de capital € mais que suficiente para honrar
seus compromissos financeiros agora e no futuro. Estas unidades sdo capazes,
portanto, de honrar o pagamento do principal (amortizagcdes) e os servigos da
divida (juros);

(i1) Unidades speculative finance: sao unidades para as quais os fluxos de
renda da utilizacdo de seus ativos de capital sdo superiores apenas ao pagamento
dos servicos da divida (juros). Estas unidades apresentam a necessidade de
refinanciamento para cumprir o pagamento do principal da divida; e

(iii) Unidades Ponzi finance: sdo unidades para as quais o fluxo de renda
esperado de suas atividades ¢é inferior a sua necessidade de recursos para honrar os
compromissos financeiros. Estas unidades sdo incapazes, inclusive, de cumprir os
pagamentos dos servicos da divida. Apresentam, portanto, necessidade de
refinanciamento para cumprir tanto o pagamento do principal quanto dos servigos
da divida contraida.

Um sistema formado preponderantemente por unidades speculative e/ou
Ponzi finance é um sistema fragil do ponto de vista financeiro, ji que a
sustentabilidade do sistema depende essencialmente das condicdes de
refinanciamento das dividas vigentes. Uma elevacdo das taxas de juros e/ou uma
reducd@o na politica de refinanciamento de dividas geram a insolvéncia de todo o
sistema. Por outro lado, um sistema formado preponderantemente por unidades
hedge é um sistema robusto do ponto de vista financeiro.

A questdo-chave em Minsky (1986) é que existem mecanismos internos
ao funcionamento de um sistema hedge finance que tendem a levd-lo a tornar-se
um sistema speculative ou Ponzi finance. Esses mecanismos encontram-se
vinculados as caracteristicas da taxa de juros de curto e longo prazo, assim como a
expectativa de retorno dos investimentos numa economia formada
preponderantemente por unidades hedge.

De acordo com Minsky (1986), um sistema econdmico formado por
unidades hedge apresentard taxas de juros de curto prazo inferiores as taxas de
longo prazo e ao retorno esperado dos investimentos na aquisi¢do de ativos de
capital. A justificativa para esse fendmeno € que num sistema hedge a preferéncia
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pela liquidez no curto prazo — que determina a taxa de juros, conjuntamente a
oferta monetdria — serd extremamente reduzida.

Por outro lado, um sistema hedge ird apresentar expectativas de retorno da
aquisicdo de ativos significativamente elevadas, em decorréncia do ambiente de
otimismo caracteristico desse sistema. E, portanto, racional que unidades hedge
tenham incentivos econdmicos para elevar o volume de suas aquisicdes de ativos
de capital por meio da utilizagdo de esquemas de debt-finance, o que conduz o
sistema a uma preponderancia das unidades speculative ou Ponzi finance.

A “adaptacdo” do conceito de “fragilidade financeira” para uma economia
aberta é conduzida em Foley (2000) a partir da andlise da identidade elementar da
macroeconomia (supondo gastos do governo e tributacio iguais a zero), expressa
por: D = C + I - X, onde: D é déficit em conta corrente, C 0s gastos com consumo,
I o total de gastos com investimento e X o produto, todos mensurados em termos
reais.

O volume total de produto (X) distribui-se em saldrios (W) e lucros (P), de
tal forma que W = (I-7) X e P = 75X . Nesse caso, a fungdo consumo (C) — desde
que os trabalhadores ndo poupem — assume a forma C = W + (/-s)P, onde s € a
propensao marginal a poupar, sob a hipétese de que 0 < s < 1. Podemos, portanto,
escrever a fungdo consumo como C = (/- sz)X. O resultado do déficit em conta
corrente pode, entdo, ser escrito como D = [ - stX, onde o termo sntX representa a
diferenca entre volume de producdo e consumo da economia, ou seja, o volume de
poupanca. O déficit em conta corrente exprime, portanto, a diferenca entre volume
poupado e investido.

Assumindo a seguinte normalizacdo, d = D/K, g = I/K e r = 7X/K, onde K
representa o estoque de capital, teremos que:

M d=g-—sr

Numa economia fechada, d = 0 e, portanto, g = sr, o que implica que g <
r, dada a hipétese de que s < I. Isso significa que, numa economia fechada, a taxa
de lucro € necessariamente superior a taxa de crescimento da economia. Essa
situagcdo se modifica para uma economia aberta. Nesse caso, abre-se a
possibilidade de que d > 0, e portanto, que g = sr + d.

Isso significa que quando d for positivo, ou seja, na ocorréncia de déficit
em conta corrente, a taxa de crescimento da economia passa a ser superior a taxa
de lucro gracas a importacdo de capital. De acordo com Foley (2000), uma
economia que apresente essa caracterizacdo estard sujeita a um regime
especulativo.”

As economias que se apresentam num regime especulativo serdo
conduzidas recorrentemente a crises financeiras. A explicagdo do autor para esta
vincula¢do € decorrente da atuacdo Banco Central na determinacdo da taxa de

juros. Foley (2000) impde em seu modelo que a taxa de juros subird sempre que a

(4) “The open economy of the present model, however, can import capital to finance investment, so that
it can reach the speculative regime” (Foley, 2000: 6).
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taxa de crescimento da economia for superior a taxa de equilibrio, entendendo-se
por taxa de equilibrio aquela na qual a taxa de crescimento iguala o crescimento da
taxa de lucro. Isto pode ser visualizado a partir das equagdes expostas abaixo:

{1y g*=sr
2) g=sr+d
3 i=yg-g%)

Onde i: taxa de juros e y: pardmetro positivo.

A equacdo (1’) nos fornece a taxa de crescimento de equilibrio para a
economia fechada, tal como descrita em (1). A equagdo (2) apresenta a taxa de
crescimento para economia aberta. Neste dltimo caso, quando d > 0, g > g*, ou
seja, a taxa de crescimento da economia € superior a sua taxa de equilibrio. Numa
situacdo como essa, de acordo com Foley (2000), o Banco Central ird elevar a taxa
de juros, como descrito na equagdo (3). Ao promover essa elevagdo, sempre que g
> g* o Banco Central estard alterando a posi¢do financeira da economia. Por
exemplo, uma economia onde o0s agentes encontram-se preponderantemente numa
posicdo especulativa passard para uma posi¢do Ponzi, aumentando seu grau de
fragilidade financeira e, portanto, elevando a possibilidade de ocorréncia de uma crise.

A ocorréncia de crises financeiras torna-se, nesse contexto, uma
recorréncia nas economias abertas, em fungdo da possibilidade de crescimento
superior através da entrada de capital externo e do comportamento da taxa de
juros, que agird no sentido — tal como descrito — de ampliar o grau de
endividamento do sistema econdmico.

Apoés essa breve revisdo da literatura, apresentaremos na seqiiéncia um
modelo teérico que parte dos elementos desenvolvidos pela literatura de
crescimento com restricdo do balango de pagamentos e da literatura minskyana de
fragilidade financeira para uma economia aberta, com o objetivo de interpretar os
“fatos estilizados” selecionados na introdugdo deste trabalho.

2 O modelo econémico: hipéteses e as caracteristicas do equilibrio

Nesta sec@o apresentaremos as hipdteses fundamentais e as caracteristicas
do equilibrio do modelo que combina a literatura de crescimento com restricao do
balanco de pagamentos com o conceito de fragilidade financeira para uma
economia aberta.

Parte-se da equacdo apresentada em Thirlwall & Hussein (1982), que
fornece a taxa de crescimento com equilibrio do balanco de pagamentos, dada
por 1, abaixo:

) :9_&+M
T

T

(5) Com o objetivo de desconsiderar o efeito da alteragio dos precos relativos entre os bens importados e
exportados, assume-se na equacdo 1 a vigéncia da hipétese de paridade do poder de compra.
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Onde: y, representa a taxa de crescimento com restricio do balanco de
pagamentos, f € a entrada liquida de capitais; € € a elasticidade-renda das
exportacdes, T a elasticidade-renda das importagdes, z a taxa de crescimento do
resto do mundo e 0 € a participacdo inicial da renda das exporta¢cdes no montante
total de moeda estrangeira obtido pela economia doméstica.

Na equagdo (1), assim como em boa parte da literatura de crescimento
com restricdo do balanco de pagamentos, a entrada liquida de capital &
considerada exdgena. Em nosso modelo ela serd considerada uma fung¢do nao-
linear da taxa de juros. A justificativa para essa relagdo ndo-linear encontra-se na
andlise do risco de default de um pais. Assume-se que os investidores
internacionais utilizam-se da relac@o entre déficit em transagdes correntes/Produto
Interno Bruto (DTC/PIB) como um indicador da solvéncia intertemporal da
economia. Para uma relacdo DTC/PIB considerada baixa pelos agentes, elevacdes
na taxa de juros geram uma entrada liquida de capitais positiva.® O crescimento da
relagdo DTC/PIB amplia o risco de insolvéncia da economia. Entdo, a partir de um
certo patamar da relacdo DTC/PIB, o qual é considerado critico pelos agentes, o
risco de default sera de tal magnitude que ampliagdes na taxa de juros serdo
incapazes de compensar o risco. A partir desse momento haverd queda na entrada
liquida de capital. Essa queda deve-se tanto a reducdo de novos empréstimos
estrangeiros como ao aumento do dnus da divida acumulada.

Essa é uma forma de apresentar o recente comportamento dos fluxos de
capital na América Latina. Apds um periodo de significativa entrada de capitais, a
elevacdo do risco de default destas economias, capturado neste modelo pelo
crescimento da relacdo DTC/PIB, gerou uma queda significativa na entrada liquida
de recursos. Evidencia-se também o papel exercido pelo taxa de juros nesse
processo. De uma forma geral, as elevacdes da taxa de juros nas economias latino-
americanas, assim como nas economias emergentes do Sudeste Asidtico
(especificamente, Indonésia, Tailandia e Coréia do Sul) foram incapazes de conter
a fuga de capitais e a saida liquida de recursos das economias. Em outras palavras,
a hipdtese utilizada sobre o comportamento dos fluxos de capital e o papel
exercido pela taxa de juros neste processo encontram sua referéncia empirica nos
fatos estilizados selecionadas das economias latino-americanas.

Formalmente, as equacdes (2) e (3) apresentam a relacdo entre a entrada
liquida de capital e a taxa de juros, de acordo com o exposto acima:

(2) f = Bi quando i< i€

(3) f = Bi€ -y quando i> i€

(6) Neste momento, o efeito positivo da taxa de juros sobre o crescimento, via entrada de capitais, supera
o efeito negativo dessa taxa sobre 0 mesmo.
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Onde: S é o pardmetro que mede a resposta (elasticidade) da entrada de
capital a variacdo da taxa de juros antes que a relagdo DTC/PIB, assim como a taxa
de juros critica, seja atingida; i € a diferenga entre a taxa de juros nacional e a
internacional; i© é o diferencial critico entre a taxa de juros nacional e¢ a
internacional (que corresponde a uma relacio DTC/PIB critica),’ e ¥é o parimetro
positivo que mede a resposta da entrada de capitais a variacdo da taxa de juros, a
partir do momento em que a relaco critica € atingida.

Substituindo (2) e (3) em (1) obtemos:

(4) ybzei—z+(1—n9{%] quando i < i€

C
5) yp = %—F(l—é’) % quando i > i€

A diferenca entre as equacdes (4) e (5) e (1) é que agora a taxa de
crescimento consistente com equilibrio no balanco de pagamentos é definida pelo
comportamento da taxa de juros (ponderada por 7z, a elasticidade-renda das
importagdes, e pela dependéncia inicial do capital externo, 1-6), juntamente com o
efeito puro do comércio (£/7) e se o pais alcancou ou ndo a relacdo critica
DTC/PIB.

Estabelecido o comportamento da taxa de crescimento que suporta o
equilibrio no balanco de pagamentos para os casos em que i > i e [ < i, vejamos
como se comportam as taxas de crescimento da economia e as taxas de juros,
levando-se em consideragao as restricdes impostas pelo balanco de pagamentos.

Assume-se que o processo de crescimento € limitado apenas pelos
desequilibrios do balango de pagamentos, e que essa restricdo opera através das
medidas de politica monetéria e fiscal adotadas pelo governo e das expectativas
dos agentes publicos e privados em relacdo ao crescimento futuro. Nesse sentido,
se num determinado momento a taxa efetiva de crescimento € superior a taxa
consistente com o equilibrio do balanco de pagamentos (y > y,), entdo a taxa
efetiva de crescimento deverd cair. Isso se explica por dois motivos.

Em primeiro lugar, o governo, esperando que haja estrangulamentos na
economia, € levado a adotar uma politica monetdria e fiscal contracionista, o que
leva a uma reducdo do ritmo de crescimento econdmico. Em segundo lugar, e
como fator coadjuvante, quando y > y,, as reservas estdo sendo reduzidas, o que
ird gerar uma expectativa negativa dos agentes quanto a sustentabilidade do
processo de crescimento econdmico. Em outras palavras, dada a impossibilidade

(7) Ao longo do trabalho trataremos i como taxa de juros e i como taxa de juros critica, dado que, para
simplificar, consideraremos a taxa de juros estrangeira uma constante exdgena, sendo que i e i variam
exclusivamente com a taxa de juros doméstica.
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de corrigir os desequilibrios do balanco através de alteragdes na taxa de cambio
nominal e real, os desequilibrios externos devem ser corrigidos através de uma
reduc@o no ritmo de atividade econdmica. Assim, como os agentes publicos e
privados esperam que a taxa de crescimento apresente queda em um futuro
préoximo, acabam por cancelar ou adiar seus planos de investimento, o que
reduz y.* Formalmente, esse processo pode ser descrito por uma equagdo

diferencial linear.
6) d_y: u(yb - ylu >0
dt

A equacdo (6) indica o comportamento da taxa de crescimento efetiva da
economia. Conforme explicado, essa taxa € condicionada ao comportamento da
taxa de crescimento que sustenta o equilibrio do balanco de pagamentos, onde o
parametro u indica a velocidade do ajustamento da taxa de crescimento em direcdo
a taxa consistente com o equilibrio do balan¢o de pagamentos.

Assume-se, no que se refere a dindmica da taxa de juros, que ela é
definida pelo comportamento: 1) do nivel de reservas internacionais do Banco
Central e 2) da relagdo entre DTC/PIB. Num regime de cdmbio fixo, a queda das
reservas internacionais implica uma reducdo da base monetdria e, portanto, da
liquidez do sistema, o que tende a elevar a taxa de juros. A relacdo DTC/PIB afeta a
confianca dos agentes na capacidade do pais de cumprir com os compromissos
internacionais. Uma elevacdo da relacdo tende a piorar as expectativas dos agentes
sobre a capacidade de pagamento da economia, ou seja, amplia o risco de default,
e, portanto, tende a elevar a taxa de juros. Formalmente:

(7 %m(y—yb)—b(y—f)

Onde: a e b sdo pardmetros positivos que mensuram a sensibilidade da
taxa de juros em relacdo as variagdes nas reservas e na relacdo DTC/PIB,
respectivamente. Salienta-se que a > b, isto €, a taxa de juros € mais sensivel as
mudangas nas reservas do que mudangas na propor¢ao DTC/PIB.

Como pode ser observado na equagdo (7), o crescimento afeta o
comportamento da taxa de juros por duas vias. Por um lado, uma taxa de
crescimento superior a taxa compativel com o equilibrio do balango de
pagamentos (y > y,) eleva a taxa de juros, em func¢do da reducdo do nivel de
reservas do pais. Por outro lado, quando a taxa de crescimento da economia
excede a taxa de crescimento dos fluxos liquidos de capital, a relacdo DTC/PIB cai,
reduzindo o risco do pais e, portanto, reduzindo a taxa de juros.

(8) Conforme visto anteriormente, assume-se paridade do poder de compra, tornando a dindmica da
inflagdo exdgena, o que afasta a possibilidade, no caso de y > y,, de um ajuste através de uma deflacéo via precos.
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Substituindo (2), (3), (4) e (5) em (6) e (7), obtemos um sistema de
equacdes diferenciais para valores de i em que i < i.:

(8) d—§= u[(A+ CBi)— y]

©) % = aly—(A+CB)l-b(y— Bi)

Resolvendo o sistema para dy/dt = di/dt = 0, obtemos os valores de
equilibrio:

* A
10) y —m

w A
R BTGy

% uais i > i‘, ui i i :
Para valores nos quais i > i, temos o seguinte sistema linear

12) %=u{[A+C(Z—;4')]—y}
13) %=a{y—[A+C(Z—%')]}—b[y—(Z—%')]

Onde Z= fGi°.  As solugdes de equilibrio neste caso sdo:

* A
a9 =t

« [Z(1-C)-A]
15) iy =207 7A
0 B="=1"cy

Estabelecidos os sistemas de equacdes diferenciais lineares para os casos
em que i > i e i < i, assim como os valores de equilibrio para i e y, vejamos na
seqiiéncia as propriedades dindmicas do sistema.

3 Propriedades dinamicas do sistema
Nesta secdo discutiremos as propriedades dinamicas do sistema. O traco e
o determinante do sistema formado pelas equacdes (8) e (9) sdo:
(16) Traco=—-u+ Bb—aC)
(17) Determinante = —uf3(b—aC)—(a—b)uCpB) = ufb(C -1)

Onde: C = (1-8)/x

Como podemos observar, o determinante serd negativo desde que C seja
menor do que a unidade. Um determinante negativo define um equilibrio do tipo
ponto de sela (Shone, 1997). O resultado independe, portanto, dos valores
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atribuidos aos parimetros u, b e [, exceto que estes nao podem ser negativos, o
que ja faz parte do conjunto original de hipédteses do trabalho.
Para o sistema formado pelas equacdes (12) e (13) temos:

(18) Traco=—-u+(aC—-b)y

(19) Determinante = b(l -C )u V4

Neste segundo caso, temos o determinante positivo, enquanto o traco &
negativo, desde que seja mantida a hipdtese de que (aC-b) é negativo (caso
demonstrado graficamente). A andlise das condicdes de estabilidade indica que
este segundo ponto representa um foco estivel.” O diagrama de fase abaixo
apresenta a representacdo grafica dos sistemas dindmicos analisados.

Gréfico 1
Pontos de equilibrio no plano juros e renda
y
iC
y*=
A/1-C
A
\i/
v 1
iC
y'=0
L*=[Z(1-C)-A] /v (1-C)
i*=A/(1-0)B

(9) Caso (aC-b) fosse positivo, o trago poderia ser positivo ou negativo. Assim, se -u > ¥ (aC-b),
resultaria em trago negativo, o que geraria uma estabilidade. J4 no caso em que / wmC /> lu+b }// terfamos um
traco positivo, o que resultaria em uma instabilidade. Entretanto, esta dltima possibilidade seria muito dificil de
acontecer, considerando os valores dos pardmetros que seriam necessdrios para encontrd-la. Ao mesmo tempo,
caso (aC-b) fosse positivo, terfamos uma inclinag¢do de i=0 inicialmente positiva e, depois de alcangada a taxa de
juros critica, negativa, o que imporia, como condi¢do para que as duas retas se cortassem antes que i fosse
alcangado, que [i;*( )+ ) ]/f<i‘.
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A andlise do diagrama de fase nos rende alguns resultados interessantes.
Como pode ser observado, o ponto E; representa uma combinacio i € y na qual a
taxa de juros € inferior a taxa de juros critica, ou seja, neste ponto a economia
ainda ndo atingiu a relagdo DTC/PIB critica. Caso o equilibrio representado por E,
seja deslocado para o ramo instdvel do ponto de sela, hd a possibilidade de que a
economia se mova até o ponto E,, ou seja, que a economia se desloque para a
posicdo de equilibrio na qual a relagdo DTC/PIB seja superior a critica e, portanto,
i“>i. Ha assim, em nosso modelo, uma tendéncia de a economia mover-se em
direcdo a situac@o na qual a taxa de juros de equilibrio é superior a critica, sendo,
portanto, incapaz de atrair fluxos liquidos de capital e promover o equilibrio
externo. Essa é uma caracteristica importante do modelo e que retrata um dos
“fatos estilizados” enumerados na introducdo de nosso os trabalho, ou seja, que
instrumentos de politica monetdria das economias emergentes sdo incapazes de
promover o equilibrio externo através da atracdo de capitais. A razdo para esse
fend6meno encontra-se na ampliacdo do risco das economias emergentes, fruto,
neste modelo, da amplia¢@o da relagdo DTC/PIB.

4 Estruturas de endividamento e fragilizaciao financeira

Nesta secdo introduziremos a discussdo de fragilizacdo financeira numa
economia aberta, a partir do conceito desenvolvido por Minsky (1986) e adaptado
para uma economia aberta por Foley (2000). Para tanto € necessdrio exibir o
comportamento do lucro da economia. Adotaremos uma versdo bastante
simplificada na qual o lucro é definido pelo comportamento do produto.'
Formalmente temos:

Q0) r=p+yy

Onde: 1 é uma constante e Y é um parametro positivo que mede o impacto
de y sobre r. O termo 1/y d4 a inclinacdo de r. Salienta-se que quanto maior ,
maior a probabilidade de ter-se uma estrutura de financiamento hedge.

Os Grificos 2 e 3 apresentam a discussdo sobre o grau de fragilidade
financeira. Ambos resumem a relagdo entre as varidveis r, y e i, definindo desta
forma o tipo de estrutura financeira — hedge, especulativa ou Ponzi — da economia.
A reta de 45 graus apresenta a relacdo entre a taxa de lucro e o comportamento do
produto, de tal modo que quando sobre a linha temos r = y, acima da linha r < y e,
finalmente, abaixo da linha » > y A relag@o entre o lucro e a taxa de juros ¢ feita a

(10) A hipétese de taxa de crescimento e taxa de lucro positivamente relacionadas é encontrada em
Taylor & O’Connell (1985) e Foley (2000), seguindo a tradicdo kaleckiana. Essa relagdo positiva é explicada
através do fator exuberance, isto é, um aumento neste provoca elevacdo no investimento doméstico, no ritmo do
produto e na taxa de lucro.
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partir da anélise da reta (azul) que representa o comportamento do lucro, de acordo
com a equagio (20) apresentada acima."'

Gréfico 2
Estruturas de financiamento Hedge e Ponzi no plano
Juros x renda

y 45°
E,
E,
/[

A/1-C
A

* .

IL - 1

y'=0
ipy*=[Z(1-C) -A] /v (1-C)
ii*=A/(1-C)B

No Griéfico 2 tragcamos a reta que representa o comportamento do lucro
partindo da hipétese de que hd um impacto significativamente elevado de y sobre
r, ou seja, o parAmetro Y tem um valor elevado. A reta que representa o
comportamento dos lucros corta o y* abaixo da linha de 45 graus, assim temos que
r* > y* Como no ponto E, temos, conforme pode ser observado no gréfico, i;* <
r* podemos concluir que r* > y* > i;* o que caracteriza uma estrutura financeira
do tipo hedge. Ja no ponto E, podemos observar que i;* > r* > y* indicando uma
estrutura financeira do tipo Ponzi.

(11) Na comparagdo do r* com o i,*, a condi¢do que se impde para que encontremos finangas hedge ou
especulativa (r* > i*), é que B > 1/y. Em se referindo ao i,*, temos como condi¢do que Z > [A / (1-C)] [yy+1],
pois se isso ndo ocorrer, mesmo com uma taxa de juros muito alta a estrutura de financiamento podera ser hedge.
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Gréfico 3
Estruturas de financiamento especulativa e Ponzi no plano
Juros x renda

45°

El E2

r*

i*=[Z(1-C) -A] /v (1-C)

i*=A/(1-C)B

No Griéfico 3 tracamos a reta que representa o comportamento do lucro
partindo da hipdtese de que a relagdo entre y e r € baixa e, portanto, o parametro
¢ inferior ao apresentado no Grafico 2. Como a reta de 45 graus corta y* acima da
linha de 45 graus, temos r* < y* Nesse caso, o ponto E; indica que r* > i;*,
implicando, portanto, que y* > r* > i;* o0 que permite caracterizar esse ponto
como tendo uma estrutura financeira especulativa. O ponto E,, por sua vez,
apresenta, neste caso, i;* > y* > r* ou seja, uma estrutura financeira do tipo
Ponzi.

Os principais resultados desta andlise podem ser sintetizados nos seguintes
pontos:

(i) Tendo em vista que o primeiro ponto de equilibrio é um ponto de sela e
o segundo ponto um foco estdvel, a economia tende, quando no primeiro ponto, e
dependendo das condic¢des iniciais, a dirigir-se do ponto E; para o ponto E,, ou
seja, o sistema econdmico tende a mudar a sua estrutura financeira de hedge ou
especulativa para Ponzi. Esse resultado, que se encontra em conformidade com a
visdo de Minsky para uma economia fechada, pode ser explicado da seguinte
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forma. Quando a economia apresenta, por exemplo, uma estrutura hedge, como os
agentes conseguem cumprir com os seus compromissos a partir de seus fluxos de
renda, estes sdo estimulados a investir mais e incorrer numa ampliacdo do
endividamento, dirigindo-se, por fim, para uma estrutura Ponzi. J4 no caso da
estrutura especulativa, a elevagdo da taxa de juros promove a passagem para a
estrutura Ponzi.

(i1) No caso analisado por Minsky (1986) para uma economia fechada, a
transformac@o das estruturas hedge para especulativa e Ponzi se d4 em fungdo da
vigéncia de reduzidas taxas de juros no sistema hedge, que se caracteriza por
apresentar um grau de preferéncia pela liquidez baixo, num contexto de elevada
eficiéncia marginal do capital. Foley (2000) explica essa passagem em fun¢do do
comportamento do Banco Central que, segundo o autor, tende a elevar a taxa de
juros sempre que a taxa de crescimento da economia for superior a taxa de
equilibrio. Em nosso trabalho a transi¢do do ponto E; para o E,, ou seja, da
estrutura hedge ou especulativa para Ponzi, ocorre em virtude da incapacidade da
taxa de juros de atrair volumes crescentes de capital, o que se constitui num “fato
estilizado” amplamente verificado para o comportamento dos fluxos de capital nas
economias emergentes; e

(iii) Para Minsky (1986), ao longo do tempo o sistema deve sair das
financas Ponzi, seja através de intervencdes governamentais ou por meio de
mecanismos criados pelo préprio sistema. Entretanto, no nosso modelo, quando a
estrutura Ponzi é alcancada, ndo existem mecanismos endbgenos que forcem o
sistema a retornar ao equilibrio inicial, caracterizado pelas financas hedge ou
especulativa, a depender do pardmetro Y. Isso nos permite constatar o quao dificil
¢ sair de uma estrutura de financiamento Ponzi. A partir de seu nivel critico, uma
elevacdo da taxa de juros € incapaz de aumentar a entrada liquida de capital. Na
realidade, quanto maior for a ampliacdo da taxa de juros a partir de seu ponto
critico, menor a entrada liquida de capital, dados o aumento do risco de default,
que provoca a redugdo de novos empréstimos, ¢ o aumento do 6nus da divida
acumulada, causado pelo aumento da taxa de juros. Esses fatos acabam por
desencadear medidas restritivas de politica monetdria e fiscal e, em segundo lugar,
expectativas negativas de agentes publicos e privados com relagdo ao crescimento
do produto, o que reduz o volume de investimentos e, portanto, o crescimento
econdmico.

Consideracoes finais: 0 modelo e sua adaptacao aos fatos estilizados

Neste trabalho procuramos combinar duas vertentes do pensamento
keynesiano moderno — a literatura de crescimento com restricio do balanco de
pagamentos e a literatura minskyana para uma economia aberta — com o objetivo
de explicar o comportamento recente de alguns “fatos estilizados” selecionados
das economias latino-americanas.
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A reversdo dos fluxos de capital na regido a partir da segunda metade dos
anos 1990 é explicada em nosso trabalho pelo crescimento da relacdo DTC/PIB e,
portanto, do chamado risco de default dessas economias.'> O crescimento do risco
impede que a elevacdo da taxa de juros seja capaz de manter o fluxo liquido de
capitais elevado, impedindo, portanto, que os mecanismos tradicionais de politica
monetdria sejam utilizados para conter os movimentos de fuga de capital, outro
fendmeno amplamente verificado recentemente nas economias da regido que
sofreram ataques especulativos.

A expansdo inicial da economia, viabilizada pela entrada liquida de
capitais, durante o periodo em que a taxa de juros exerce um efeito positivo sobre
esses capitais, € revertida num contexto de fragilizacdo da estrutura financeira —
passagem de uma estrutura hedge ou especulativa para Ponzi —, evidenciando os
limites impostos pelo balanco de pagamentos sobre a taxa de crescimento. A
tentativa de manter o financiamento externo através da elevacao das taxas de juros
— estratégia seguida pelas economias emergentes latino-americanas, assim como
do Sudeste Asidtico — € ineficaz. Na realidade, conforme analisado, a elevagdo da
taxa de juros acima da critica promove uma piora do risco de default e dessa forma
contribui para elevar a fuga de capital em vez de conté-la. Esse é um dos fatores
que contribuem para a tendéncia de fragilizacdo financeira. O outro fator que
contribui nesse sentido, quando temos uma estrutura Ponzi, é que uma taxa de
juros elevada promove um aumento do Onus sobre uma divida acumulada
consideravel.

Por fim, o modelo apresenta uma representacdo para a atual situacdo das
taxas de crescimento na regido ao reafirmar que, no longo prazo, a taxa de
crescimento da economia ndo pode ser sistematicamente superior a taxa que
permita o equilibrio do balanco de pagamentos. Isso ocorre pela simples razao de
que a possibilidade de financiar esse crescimento ao longo do tempo € limitada, ja
que os agentes econdmicos ndo estdo dispostos a investir em economias em que 0O
risco de ndo-pagamento € crescente.
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