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Resumo

O objetivo deste trabalho é elaborar um modelo tedrico sobre 0 papel darigidez de guste da balanca
comercial e da capacidade limitada de absorcdo de ativos externos como elementos presentes em
crises cambiais de economias emergentes. O modelo tera como referéncia as recentes crises
ocorridas na Ameérica Latina, especificamente a crise mexicana de 1994 e brasileira de 1999.
Pretende-se, portanto, incorporar ao debate algumas especificidades da regido que tem sido
negligenciadas, ou incorporadas de forma apenas parcial, pela literatura estabelecida sobre crises
cambiais. O modelo deverd ilustrar 0 argumento de que as causas para 0S recentes atagues
especulativos na regido encontram vinculagBes - além dos aspectos financeiros destacados pela
literatura estabelecida - com o grau de competitividade externa da economia e seu grau de
desenvolvimento tecnol dgico.
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Abstract

This work aims to develop a theoretical model of the role that rigidities in the trade balance, as well
as a limited capacity of absorption of financial capital, play in exchange rate crisis in developing
countries. The model is specifically framed in the light of the experience of exchange rate crisisin
Latin America, especially that of Brazil (1999) and Mexico (1994). The model includes key features
of the Latin American economies which have been neglected or taken into account only partialy in
the current literature on external crisis. In particular, it is argued that recent speculative attacks on
some Latin American currencies are related - along with the financial aspects usually highlighted by
the existing literature - to competitiveness and technological development.
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Introducao

O objetivo deste trabalho é elaborar um model o tedrico sobre o papel darigidez de gjuste da
balanca comercia e da capacidade limitada de absorcdo de ativos externos como elementos
presentes em crises cambiais de economias emergentes. O modelo tera como referéncia as recentes
crises ocorridas na América Latina, especificamente a crise mexicana de 1994 e a brasileira de
1999.

Pretende-se, portanto, incorporar ao debate algumas especificidades da regido que tem sido
negligenciadas, ou incorporadas de forma parcial, pela literatura estabel ecida sobre crises cambiais.
O modelo devera ilustrar 0 argumento de que as causas para 0s recentes ataques especulativos na
regido encontram vinculagbes - aém dos aspectos financeiros destacados pela literatura
estabelecida - com o grau de competitividade externa da economia e seu grau de desenvolvimento
tecnol gico.

As crises cambiais ser8o analisadas no contexto especifico de intensificacdo das transactes
econdmicas que marcaram o0s anos 80 e 90, fendmeno verificado nas transagcOes de natureza
comercial, nos movimentos dos fluxos de capital produtivo (investimento direto) e, sobretudo, nas
transacOes de natureza financeira (investimento de portfolio)

O crescimento dos fluxos de capitais produtivos e financeiros em nivel internacional -
embora concentrado nas economias desenvolvidas — atingiu também as economias em
desenvolvimento?, verificando-se, desta forma, a retomada dos investimentos que haviam sido
drasticamente reduzidos com a crise da divida externa do inicio dos anos 80.

O sudeste asiatico foi uma das regides que participou de forma mais ativa neste processo de
absor¢do de fluxos de capital internacional durante a primeira metade dos anos 90.
Concomitantemente, a regido exibia uma situagdo invejavel do ponto de vista dos principais
indicadores macroecondmicos: elevadas taxas de crescimento, inflagdo baixa e estabilidade fiscal.
A Coréia do Sul, paradigma do processo de upgrading destas economias, por exemplo, apresentou
taxas de crescimento do PIB de 8,6%, 8,9% e 7,1% nos anos de 1994 a 1996, enquanto o indice de
precos ao consumidor manteve-se, neste periodo, na casa de um digito. A Tailéndia, outro exemplo
de sucesso, apresentou no mesmo periodo, taxas de crescimento do PIB de 8,9%, 9,1% e 7,7%. As
variagdes nos indices de precos ao consumidor, neste caso, apresentavam-se em torno de 5% ao
ano. No que tange, a situagdo fiscal, tanto a Coréia do Sul quanto a Tailandia apresentavam
superavits primarios em suas contas publicas ao longo dos anos 90.

A situacdo da América Latina — participante em menor escala nesta absor¢do dos fluxos
financeiros — ndo era a mesma do sudeste asiético, porém ndo deixava de ser satisfatéria. A
consolidagéo dos programas de combate a inflagdo e a retomada do crescimento em meados dos
anos 90 no Brasi| se constituiam em indicadores macroecondmicos positivos para a regiéo.

Neste cenério, a ocorréncia de uma fuga macica e abrupta de capitais, ou segja, de um ataque
especulativo contra os paises do sudeste asiatico era um fendbmeno improvavel, sobretudo se
observarmos a literaturainternacional relativaa explicacdo dos ataques especul ativos e contagio.

Nos modelos de crise de “primeira geracéo” ou “candnicos’, tais como KRUGMAN (1979)
e FLOOD & GARBER (1984), o fator chave para a explicagdo do ataque especulativo € a
ampliacdo do crédito domeéstico relacionada a monetizacdo de crescentes déficits fiscais. No
entanto, como j& argumentado, 0 sudeste asiatico ndo apresentava antes da crise problemas de
desgjuste fiscal.

Os modelos de “segunda geracéo” — OBSTFELD (1994), por exemplo — também ndo se
gjustam, em geral, as caracteristicas destes ataques especul ativos. Esta abordagem se diferencia dos
modelos candnicos basicamente por dar ao governo a possibilidade de escolha — com base na
analise de custo-beneficio social — em manter ou ndo fixas as taxas de cambio. O atague ocorre, de

2 Dados apresentados em CANUTO (2000) demonstram que os fluxos de capital para as economias
emergentes cresceram cerca de oito vezes entre 1990 e 1996, saltando de um patamar de US$ 30 milhGes em
1990 para aproximadamente US$ 240 bilhdes em 1994.



3

acordo com esta abordagem, sempre que 0s agentes antecipem que 0S Custos sociais Sa0 superiores
aos beneficios do regime cambial em vigor. Isto pode acontecer em funcéo tanto de uma piora nos
indicadores macroecondmicos, quanto de uma alteragdo auto-sustentada nas expectativas dos
agentes. No entanto, mesmo neste segundo caso, a ateracéo das expectativas € igualmente derivada
de um enfraguecimento dos indicadores macroecondmicos.

Os principais indicadores macroecondmicos focalizados pela literatura de “segunda
geracdn” sdo: taxa de crescimento, desemprego e inflag&o. Ora, como ja argumentado, 0s paises dos
sudeste asiético apresentavam uma situacdo relativamente favoravel no que tange a situacéo destes
indicadores nos momentos que antecederam os atagues especul ativos, o que reduz sensivelmente o
poder explicativo desta literatura para a explicacdo das recentes crises.

Em suma, como apresentam, entre outros, KRUGMAN (1998) e CORSETTI, PESENTI e
ROUBINI (1998), os modelos “canbnicos’ e de “segunda geracdo” ndo sdo capazes de explicar
satisfatoriamente 0s recentes ataques especulativos ocorridos no sudeste asidtico e que
posteriormente atingiram a RUssia e a América Latina, ja que os problemas macroecondémicos que
explicam a ocorréncia de uma crise cambial ndo se encontram presentes nestas crises.

Esta incapacidade tem motivado diversos pesquisadores no sentido de construir model os que
sgjam compativeis com as caracteristicas das crises recentes. Esta literatura tem seguido, em sua
grande maioria, um caminho muito claro. Enquanto os modelos “canbnicos’ e de “segunda
geracdo” utilizam-se da hipdtese de mercados financeiros eficientes e entendem que a crise cambial
€ resultante de problemas na gestéo de politica macroecondmica, os trabahos recentes, chamados
de “terceira geracdo”, partem da hipdtese de existéncia de assimetria na distribuicéo de informagdes
nos mercados financeiros — negando, portanto, a hipotese de mercados eficientes — e associam, em
sua grande maioria, a ocorréncia da crise cambial & verificagdo de uma“crise financeira’>.

Esta literatura saienta que o fato de alguns agentes saberem mais do que outros gera
diversos comportamentos, os quais até entdo — sob a vigéncia da hipétese de eficiéncia dos
mercados — ndo se encontravam contemplados pela literatura econdémica, tais como a possibilidade
de selecéo adversa, risco moral e comportamento de manada nos mercados financeiros. Estes
elementos passam a ser incorporados como fatores decisivos na explicagdo dos atagues
especul ativos recentes.

CORSETTI, PESENTI & ROUBINI (1998) e KRUGMAN (1998), por exemplo,
demonstram como a crise é gerada num ambiente com assimetria de informagéo e, portanto, onde a
ocorréncia de risco moral é plausivel, em funcdo de decisdes de “sobreinvestimento”, capturando
desta forma um dos elementos centrais na geragdo das crises recentes: a gestédo financeira
problemati ca que caracterizava as principais institui coes asiaticas pré-crise.

Outra linha de pesquisa importante dos model os de “terceira geracdo” € aquela que explicaa
sequéncia de crises cambiais recentes como fruto de mecanismos de “contagio” em funcéo de
comportamentos de manada. Exemplos desta linha de pesquisa encontram-se, entre outros, no
trabalho de CALVO e MENDOZA (2000)

Esta “evolucdo” da literatura internacional €, em grande medida, fruto de fendmenos
concretos verificados no mercado cambial ao longo dos anos 90. Com excecdo dos modelos
candnicos que pretendiam se constituir em “modelos gerais’ de explicagdo para crises cambiais, 0s
model os de segunda e terceira geragdo sio dedicados & interpretacao de crises cambiais especificas’®.

%0s modelos de “terceira geracdo” ndo se congtituem na Unica linha de pesquisa sobre o tema em
desenvolvimento. Destacamos, como linha de pesquisa alternativa, os recentes trabalhos que analisam o
fenbmeno em questéo a partir do conceito de “fragilidade financeira’ desenvolvido em MINSKY (1982), ta
como o trabalho de FOLEY (2000).

* OBSTFELD (1994) desenvolve sua abordagem com objetivo de explicar as crises cambiais dos paises
europeus de 1992 e 1993. No mesmo sentido, KRUGMAN (1998) elabora seu trabalho com intuito de
explicar especificamente a crise cambia asiaica de 1997-98. Isto torna evidente a opcdo metodol bgica
destes trabalhos em construir abordagens tedricas que buscam interpretar fendmenos concretos especificos,
ao invés de elaborarem modelos “gerais’ de crise cambiais.



4

Embora sejam inegaveis os avancos dos modelos de “terceira geracdo”, na explicacdo dos
ataques especulativos recentes, alguns elementos importantes para compreensdo deste fendmeno,
sobretudo no que se refere a explicacdo das crises cambiais ocorridas na Ameérica Latina nos anos
noventa®, ainda ndo foram incorporados de forma plena pela literatura. Em outras palavras, existem
algumas especificidades da inser¢do internacional |atino-americana gue nos parecem importantes na
explicacdo dos ataques especul ativos ocorridos na regido nos anos 90 e ndo foram incorporadas, ou
foram apenas de forma parcial, pelaliteratura de “terceira geracéo”.

Dentre elas, cabe destacar, que a América Latina € caracterizada por recorrentes
desequilibrios em suas contas comerciais como resultado de sua capacidade limitada de competicéo
gue, em Ultima instancia, reflete o atraso tecnologico da regido em relagdo as economias
desenvolvidas e as economias emergentes que realizaram um upgrading tecnoldgico nas Ultimas
décadas, como, por exemplo, as economias do sudeste asiético. Mais importante ainda, é que dadas
as caracteristicas “estruturais’ dos desequilibrios comerciais latino-americanos, a capacidade de
gjuste através da utilizagdo de politicas cambiais tem-se mostrado recorrentemente limitada. Em
outras palavras, a América Latina, apresenta como especificidade a existéncia de uma rigidez no
gjuste de suas contas comerciais, a qual, somada a cronicos problemas na conta de servigos, geram
problemas igualmente cronicos no saldo de transagOes correntes destas economias.

O problema da rigidez de gjuste comercial da regido se da num contexto internacional onde
os fluxos de capitais externos para as economias emergentes ndo sdo ilimitados. Isto é fruto, entre
outros fatores, do carater emergente desta economias e, portanto, do risco atribuido a elas durante o
processo de alocagcdo da riqueza financeira global. Ainda mais, a capacidade das economias
emergentes de atrair capitais de curto prazo a partir de elevacdes continuadas das taxas de juros
tem-se demonstrado restrita, sobretudo em periodos de instabilidade no cenario financeiro
internacional .

Entendemos que estes elementos - rigidez de gjuste comercial num contexto gera de
restricdo dos fluxos de capital de curto prazo - sdo fatores relevantes na explicacdo da recentes
crises cambiais ocorridas na América Latina e que necessitam ser incorporados ao debate. Em
ultima instancia, o objetivo deste trabalho € contribuir para a elaboragdo de uma abordagem tedrica
gue incorpore estes elementos na explicagdo do fendmeno para 0 caso mexicano de 1994 e
brasileiro de 1999.

Uma justificativa importante para este trabalho encontra-se inicialmente no fato daliteratura
convencional sobre crise cambial ndo incorporar em suas construcdes a rigidez no gjuste da balanca
comercial e a necessidade de absorc¢ao de ativos externos na explicagcdo das crises financeiras. 1sto
se deve, em grande medida, a utilizacdo por estas analises da hipotese de guste automatico da
balanca comercial através do funcionamento dos mecanismos de mercado, ou sgja, via processos
deflacionérios e/ou gjustamentos automaticos nas taxas de cambio. Outra justificativa, que sera
discutida no fina do segundo capitulo, encontra-se no fato de que os elementos utilizados pela
literatura de “terceira geracao” na construcéo de suas abordagens sobre crise ndo se encontram
claramente evidenciados na América Latina, sobretudo no caso da economia brasileira’.

Na sequéncia sera apresentado um modelo tedrico que incorpora a rigidez no agjuste da
balanca comercial e suas inter-relagdes com os movimentos de capital num contexto de restri¢éo
dos fluxos de capital de curto prazo, na explicacdo das recentes crises cambiais processadas na
AméricalLatina

> Especificamente estamos nos referindo aos ataques ocorridos contra o Peso mexicano em 1994 e contra o
Real em 1999.

® Estes elementos ndo devem ser compreendidos, no entanto, como criticas aos modelos de “terceira
geracao”, ja que esta literatura concentra sua analise na explicacéo da crise ocorrida no sudeste asiético e ndo
na crise brasileira. Pretende-se apenas demonstrar os limites desta literatura, natural em qualquer trabalho
académico, e justificar a necessidade da construcdo de novas abordagens que incorporem elementos

especificos darealidade brasileira e latino americana na explicacdo de suas crises.
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O modelo sera construido em dois blocos. Num primeiro momento sera elaborada uma
versdo estruturalista do comportamento das transacbes de natureza comercial do balanco de
pagamentos. O resultado de transacBes comerciais livres serq a geragdo de um desequilibrio
comercial “estrutural” nas economias em desenvolvimento. Num segundo momento, sera
apresentado um modelo de alocagdo de portfdlio global que indicara o comportamento da esfera
financeira do balango de pagamentos. Na seqiiéncia analisaremos 0 comportamento conjunto do
lado comercial e financeiro do balango de pagamentos, demonstrando suas inter-relagbes e como,
em Ultima instancia, a rigidez no guste comercial, caracteristica das economias em
desenvolvimento, se constitui num dos aspectos essenciais para o entendimento dos movimentos de
realocacdo de portfélio em nivel global que geraram os recentes ataques especul ativos.

Desenvolvimento desigual de tecnologia e suasimplicagdes sobre o equilibrio comercial

Nesta secéo estabel eceremos as relagcdes entre o grau de desenvolvimento tecnoldgico e os
resultados do saldo comercial, dando inicio a construcéo do modelo explicativo de crises cambiais.
O trabalho sera construido para dois blocos de paises. desenvolvidos e em desenvolvimento. Este
ultimo representara uma estilizagdo das parti cul aridades | atino-americanas apresentadas ao longo do
trabalho. Iniciamos a apresentacdo a partir da defini¢do dos elementos distintivos destes blocos

Adota-se, agqui, que a distingdo entre economias desenvolvidas e em desenvolvimento €
derivada da capacidade diferenciada de geracdo e incorporacdo de progresso técnico. Como
hipétese, as economias em desenvolvimento se limitam a incorporar - através de processos de
aprendizagem e imitagcdo - 0 progresso técnico produzido nas economias desenvolvidas. Em outras
palavras, as economias em desenvolvimento ndo sdo produtoras de progresso técnico, papel
desempenhado exclusivamente pelas economias desenvolvidas. Adota-se, ainda, como hipétese
complementar que os processos de imitagdo e aprendizagem promovidos pelas economias em
desenvolvimento sdo incapazes de absorver de forma plena o progresso tecnolégico originado nas
economias desenvolvidas. Isto implica a ocorréncia de um hiato tecnoldgico de cardter permanente
entre os dois blocos de paises

Estas hipGteses encontram sua justificativa tedrica nos trabalhos da “velha’ e “nova’
CEPAL e narecente literatura evolucionista, a la FAGERBERG (1988) e VERSPAGEN (1994).

PREBISCH (1948) em seu “manifesto” atribuia as diferencas de desenvolvimento
econdmico entre centro e periferia ao desenvolvimento e difusdo desigual do progresso técnico em
nivel internacional. Esta hipdtese permanece como elemento chave dos trabalhos mais recentes da
CEPAL, a chamada nova CEPAL, dentre os quais se destacam os importantes trabalhos de
FAJINZY LBER (1983, 1988)

Esta hipdtese ndo €, no entanto, uma exclusividade do pensamento cepalino. Os recentes
modelos de crescimento evolucionista a la FAGERBERG (1988) e VERSPAGEN (1994)
incorporam em sua agenda de pesquisa a hipotese de desenvolvimento e difusdo assimétrica do
progresso tecnol 4gico entre paises.

Hiato tecnoldgico per manente: uma estilizacao.
Da se¢éo anterior, duas caracteristicas essenciais sdo obtidas:

1. Apenas os paises desenvolvidos sdo produtores de progresso técnico (Tg). ASSUmimos,
ainda, gue o0 progresso técnico ocorre a uma taxa exdgena constante p;

2. As economias em desenvolvimento apropriam-se do progresso tecnoldgico das
economias desenvolvidas a partir de sua difusdo internacional e de sua capacidade de
absorcao deste progresso por processos de imitagao e aprendizado.



Se chamarmos de | a capacidade de absor¢do do progresso tecnol dgico pelas economias em
desenvolvimento derivado de seus processos de aprendizado e imitagdo, entdo o progresso técnico
nas economias em desenvol vimento ao longo do tempo pode ser descrito como:

dle/dt _ e
y S = -

Esta formatagdo desenvolvida inicialmente por FAGERBERG (1988) possui duas
implicacfes importantes. Em primeiro lugar, a taxa de crescimento do progresso tecnoldgico das
economias em desenvolvimento encontra-se condicionada por sua capacidade de absor¢éo do
progresso tecnologico e pelo nivel inicia do hiato tecnoldgico. Evidentemente, quanto mais
desenvolvido o sistema de ciéncia e tecnologia na economia em desenvolvimento (maior o
pardmetro ), mais rapido o processo de catching —up. Em segundo lugar, quanto mais distante da
fronteira tecnoldgica, ou sgja, quanto maior o hiato tecnolégico, maior € a taxa de crescimento do
progresso tecnol 6gico nas economias em desenvol vimento.

Desta forma, o hiato tecnol 6gico entre as economias desenvolvidas e em desenvolvimento é
descrito a partir de:

dTd/dt dTéddt ] e
2 - =dH/dt=p—-— BT—
) Td Te p HI uDTd %

Desde que tomemos como hipétese a existéncia de hiato inicial e que assumamos que L > p,
0 modelo, assim como proposto por FAGERBERG (1988), apresentara sistematicamente a
manutencdo de um hiato tecnologico entre as economias desenvolvidas e em desenvolvimento,
dado por H* = p/(p—p). Finamente, a equacdo (2) permite verificar que quanto maior a taxa de
progresso técnico dos paises desenvolvidos e menor o esforco tecnoldgico dos paises emergentes,
maior serd o diferencial tecnol6gico de equilibrio entre os dois blocos de paises.

Esta apresentacdo formal é representativa das referéncias tedricas adotadas pelo trabaho
tanto em sua versdo cepalina, quanto evolucionista, dado que apresenta como resultado central a
ocorréncia de trgetdrias tecnolégicas divergentes entre as economias desenvolvidas e em
desenvolvimento.

Comportamento das transacdes de natur eza comer cial e demanda por ativos exter nos.

O objetivo desta secdo € definir o comportamento das transagcdes comerciais do grupo de
economias em desenvolvimento frente aos paises desenvolvidos. Para tanto, torna-se necessario
definir explicitamente os elementos determinantes do comportamento de suas exportagdes e
importacoes’.

Utiliza-se como referéncia tedrica basica para esta definicdo o modelo desenvolvido por
McCOMBIE & THIRWALL (1994), ao qual incorpora-se 0 papel exercido pela competitividade
externa via qualidade derivada do desenvolvimento e difusdo do progresso tecnoldgico, tal como
expresso pelas equacoes (3) e (4) abaixo:

dx e dz
= —-—Nn* | _
S al(p p)+blogEI—d§+edt

dm d dy
4 —=a2(p*- 2| e
) & a2(p*-p)+b oggi—e%ndt
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Onde: dx/dt: é ataxa de crescimento no tempo das exportactes; dm/dt: é a taxa de crescimento no
tempo das importacdes; p: nivel de pregos internos ;p* : nivel de precos externos ;Te: nivel
tecnoldgico nas economias em desenvolvimento ; T4 nivel tecnolégico nas economias
desenvolvidas ; dz/dt: taxa de crescimento externa ; dy/dt: taxa de crescimento interna €, TT
el asticidade-renda das exportagdes e importacoes, respectivamente ; aj, a: parametros que medem o
impacto da diferenca nos precos externos e internos sobre exportacdes e importacoes ; by, by:
parémetros que medem o impacto do hiato tecnol 6gico sobre as exportagdes e importacdes

As equacdes (3) e (4) nos contam que as exportagdes das economias em desenvolvimento
dependem: 1. de sua competitividade-preco medida, pela diferenca em relacdo ao nivel de precos
das economias desenvolvidas, 2. do tamanho do hiato tecnolégico em relacdo as economias
desenvolvidas, e 3. da taxa de crescimento das economias desenvolvidas, ponderada pela sua
elasticidade-renda. No mesmo sentido, as importagbes das economias em desenvolvimento
dependem: 1. de sua competitividade-preco; 2. do tamanho do hiato tecnol6gico; e 3. de suataxade
crescimento.

Trata-se, portanto, como afirmado iniciamente, de uma versdo da abordagem McCOMBIE
& THIRLWALL (1994) ao qua incorpora-se o papel desempenhado pelo nivel de progresso
tecnoldgico. A judtificativa para a incorporagdo desta varidvel no comportamento das transacoes
comerciais € derivada de seu papel fundamental na definicdo da capacidade de competicdo em
gualidade de produtos. Sua referéncia na literatura € encontrada, entre outros, em trabalhos tais
como FAGERBERG (1988) e VERSPAGEN (1994).

O objetivo é adicionar ao modelo basico McCCOMBIE & THIRLWALL (1994), no qua o
comportamento da balanca comercial é definido pelas elasticidades-preco e renda de importacoes e
exportacOes, o fator “qualidade’, cujo desenvolvimento apresenta-se vinculado ao grau de
progresso tecnol 6gico.

Na secdo anterior, foi adotado um padréo de difusdo-incorporagdo de tecnologia que gera
como resultado a existéncia de um hiato tecnoldgico para os paises em desenvolvimento, o que em
termos do resultado comercial implica uma tendéncia sistematica (estrutural) de geracéo de déficits
no saldo em transagoes correntes.

Se adotarmos a vigéncia — no longo prazo — da hipétese de paridade de poder de compra
(PPC) e, portanto, admitirmos que 0s precos internos e externos tendem a convergéncia no longo
prazo, a superacdo do déficit comercia encontra-se diretamente vinculada ao comportamento
relativo das taxas de crescimento interno e do resto do mundo e das respectivas elasticidades-renda
de importagdo e exportagdo, como observado nas equacdes (37) e (4") abaixo:

3) —_b1|ogHT—H+s ;

ord 0O t

2) d—-b2|o e A

Ored dt

As equacdes (3°) e (4") nos fornecem um modelo em que o comportamento das transagoes
comerciais das economias em desenvolvimento dependem, dada a hipbtese de PPP, do
comportamento da renda interna, da renda externa e do grau relativo de desenvolvimento
tecnol dgico.

Definido o comportamento das transagOes de natureza comercial para as economias em
desenvolvimento, passamos a investigar 0 comportamento de sua demanda por ativos externos
(DAE).

" Assume-se, por hipdtese, que o resultado do saldo em transages correntes sera igual ao saldo comercial.
De outra forma, supomos, como condi¢do inicia e simplificadora, a vigéncia de equilibrio na conta de
servigos e transferéncias unilaterais.
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A DAE é entendida neste trabalho como o volume de ativos externos que as economias em
desenvolvimento precisam absorver em suas transagOes financeiras em funcéo dos desequilibrios
vigentes em suas transagoes correntes. Desta forma, a DAE € definida como sendo igual ao déficit
no saldo em transacdes correntes®. Se utilizarmos a suposicéo de que o saldo da balanca de servicos
e de transferéncias unilaterais estéo equilibrados, ent&o o resultado do saldo em transagdes correntes
€ igua ao resultado da balanca comercial, e a DAE passa a ser, portanto, a diferenca entre
importagdes e exportagdes das economias em desenvolvimento. Sua taxa de crescimento no tempo
serda descrita pela diferenca entre a taxa de crescimento no tempo das importacfes e exportacoes,
como apresentado na equacédo (5).

dA? _dm _dx

5 —_=—1-=0
dt ot ot

Onde: dAY/dt: é ataxa de crescimento no tempo da demanda por ativos externos.
Substituindo (3°) e (4) em (5), obtemos (6):

d
6 9 - b210gd 9B nY —piogH CH £ &
dt Ore dt gdg  dt

A equacdo (6) pode ser simplificada a partir da adocéo de duas hipoteses convencionalmente
usadas: 1. que a diferenca entre o grau relativo de desenvolvimento tecnoldgico entre os paises
desenvolvidos e em desenvolvimento e seu impacto sobre o resultado comercial sgjam constantes e
2. que ataxa de crescimento do resto do mundo (neste caso, dos paises desenvolvidos) seja também
constante. Destas simplificagdes obtemos (67), como apresentado abaixo:

OndeH" :Hs-Z

Hs b, (log Ty/Te) - by (log TJ/Ty), que representa o papel do grau de desenvolvimento tecnol 6gico
sobre o resultado comercial.

Z: constante

A equacdo (67) informa que a taxa de crescimento da demanda por ativos externos é uma
funcdo da taxa de crescimento da renda interna ponderada pela elasticidade-renda de suas
importacbes e do montante de demanda por ativos, fruto do hiato tecnolégico indicado pela
constante H".

Neste momento adotaremos a hipétese, amplamente considerada na macroeconomia de
inspiracdo keynesiana e kaleckiana, de que a taxa de crescimento da renda interna é determinada
pelo comportamento da demanda agregada da economia, mais especificamente pela taxa de
crescimento da demanda por investimentos do sistema e que esta Ultima, seguindo especificamente
atradicéo keynesiana, € uma funcao dataxa de juros vigente, tal como descrito pelas equactes (7) e

(8):
dy di

dt dt

® Pela definico torna-se claro que a ocorréncia de um superdvit no saldo em transagdes correntes gera uma
DAE negativa



g I =_5
dt

Onde: di/dt: ataxa de crescimento dos investimentos; i: taxa de juros e &: € a sensibilidade-juros da
demanda por investimentos.

Substituindo (7) e (8) em 6" obtemos, (9):

dAd
dt

9 ——=H-g

Onde: @: 11
Graficamente teremos, portanto:

Figura 1 -Demanda por ativos externos e taxa dejuros.
dA%dt

dAYdt =H" - i

O intercepto da curva de demanda por ativos externos € representado pelo volume de
demanda por ativos derivado do hiato tecnologico (H'), enquanto a inclinagdo da curva €
estabelecida pelo parametro .

A configuracdo da demanda por ativos externos foi, portanto, derivada das condicdes
inicidmente estabelecidas para 0 comportamento das transagfes de natureza comercial das
economias em desenvolvimento. Sua configuragéo final indica a existéncia de uma relagcdo inversa
entre seu crescimento e o comportamento da taxa de juros. A explicagdo para este resultado
encontra-se, em Ultima instancia, no vinculo entre taxa de juros e 0 crescimento interno e deste
ultimo com o comportamento da demanda por bens importados.

Estabel ecidos estes pontos vejamos na sequiéncia o model o de alocacédo de portfdlio, ou sgja,
o lado financeiro do modelo.

Alocacédo de portfélio num contexto derestricdo da oferta de capital
Nesta parte do trabalho serd abordado o comportamento dos fluxos de capital de curto prazo

entre economias em desenvolvimento e desenvolvidas e suas relacbes com o resultado obtido no
“lado red” do balanco de pagamentos. Esta tarefa é realizada a partir da constru¢cdo de um modelo



10

de alocacéo de portfdlio no qual os movimentos de capital se ddo unilateralmente das economias
desenvolvidas para as economias em desenvolvimento.

No modelo, os agentes nas economias em desenvolvimento mantém, inicialmente, sua
riqueza sob a forma de moeda local (M) e titulos locais (Ae) a partir do calculo comparativo entre
suas necessidades de liquidez e o rendimento ofertado pelos titulos.

Ja os agentes das economias desenvolvidas tém a sua disposicdo trés formas de alocagéo de
suarigueza: moedalocal (Mg), titulos locais (Ag) e titulos das economias em desenvolvimento (Ag).
O total de riqueza financeira das economias desenvolvidas (W) éigual asomade My, Ag € Ae.

Da mesma forma que nas economias em desenvolvimento, os agentes decidem sua alocacéo
entre moeda local e titulos a partir do calculo comparativo entre suas necessidades de liquidez e o
rendimento ofertado pelos titulos. A diferenca, neste caso, € que 0s agentes das economias
desenvolvidas tém a possibilidade de aplicar uma parcela de sua riqueza em titulos das economias
em desenvolvimento, em fungdo do calculo comparativo entre risco/retorno destes ativos.

Inicialmente, imaginemos que a escolha entre Aq € A Segja procedida apenas em funcéo do
diferencial de retornos entre os ativos, sem levar em consideragéo o fator risco.

A crescente necessidade de recursos financeiros externos que caracteriza as economias em
desenvolvimento num contexto de rigidez de ajuste comercial — derivada do hiato tecnoldgico —
imprime, como condi¢do necessaria e suficiente para seu gjuste externo, a execucdo de politicas
monetarias restritivas que mantenham um diferencial de retorno positivo para os agentes das
economias desenvolvidas.

Neste contexto, ndo haveria, desde que fosse mantido o diferencial de juros positivo de seus
ativos vis a vis os ativos ofertados nas economias desenvolvidas, qualquer restricdo externa as
economias em desenvolvimento. Esta € uma abordagem muito simplificada e que néo capta alguns
fatos estilizados de suma importancia no cenario financeiro internacional. Em especial, como
sugerido na se¢cdo anterior, nas recentes crises cambiais, a promogdo de continuas elevaces nas
taxas de juros das economias em desenvolvimento — mesmo num contexto de estabilidade das taxas
dejurosinternacionais - foi incapaz de conter os ataques especul ativos a estas moedas.

Esta incapacidade da taxa de juros em adequar as entradas e saidas de ativos das economias
em desenvolvimento, ou sgja, em impedir a ocorréncia das crises cambiais reflete, em Ultima
insténcia, que as taxas de juros ndo desempenharam de modo satisfatorio seu papel engquanto
mecanismo regulador de mercado. Esta incapacidade em gjustar os movimentos de entrada e saida
de ativos externos pode ser entendida — entre outras explicacdes - como fruto da existéncia de um
problema de “racionamento” dos fluxos de ativos externos para estas economias. O conceito de
racionamento, em especial o racionamento de crédito, se constitui numa importante area de estudo
da macroeconomia novo-keynesiana.

STIGLITZ e WEISS (1981) estabeleceram em seu trabalho seminal as bases para estes
estudos. Os autores demonstraram gque, num ambiente caracterizado pela distribuicéo assimétrica de
informagdes, 0 retorno esperado dos empréstimos exibe uma relacdo ndo-linear com as taxas de
juros, ja que elevacOes nestas taxas tendem a gerar problemas de selegdo adversa — tomadores de
gualidade podem deixar de tomar o empréstimo dada a incapacidade de pagamento, enquanto 0s
tomadores de menor qualidade podem sentir-se estimulados a tomar empréstimos e - de perigo
moral, ja que a elevacdo da taxa de juros ao reduzir a rentabilidade dos investimentos, estimula os
tomadores arealizarem empreendimentos de maior risco, com reduzida probabilidade de sucesso.

Seguindo este raciocinio os autores estabel ecem a existéncia de uma taxa de juros (imax) que
maximiza o retorno esperado dos empréstimos. Mesmo que o tomador esteja disposto a pagar uma
taxa superior, os efeitos de selecdo adversa e perigo moral geram, a partir deste ponto, uma queda
do retorno esperado. A decisdo do banco, a partir deste ponto, € ndo emprestar. A taxa de juros
passa, portanto, a ndo exercer seu papel de equalizador entre oferta e demanda por crédito, ou seja,
o0 racionamento de crédito passa avigorar.

A incapacidade da taxa de juros em adaptar entradas e saidas de ativos externos nas recentes
crises cambiais pode ser explicada de formaandoga. A elevacdo dataxa de juros —num contexto de
assimetria de informacdes — geraria os problemas de selecdo adversa — os “bons tomadores’ ndo



11

aceitariam pagar as taxas de juros pagas por outras economias para atrair capital, ficando fora,
portanto, deste circuito — e de perigo moral — as elevadas taxas de juros induziriam a realizagdo de
investimentos com risco elevado nos paises em desenvolvimento®.

Neste contexto, a capaci dade da taxa de juros enquanto mecanismos equalizador entre oferta
e demanda por ativos externos é limitada. Isto se justifica pelo comportamento do retorno esperado
dos investimentos em relacdo a taxa de juros. Assim como proposto por STIGLITZ & WEISS
(1981), haveria umataxa de juros que maximizaria o retorno esperado destes investimentos. Acima
desta taxa o retorno esperado tenderia a reduzir-se, 0 que provocaria uma reducdo na oferta de
ativos externos das economias desenvolvidas para as economias em desenvol vimento.

E com base nesta argumentaciio que passaremos a desenvolver a seguir um modelo de
alocacdo da riqueza que explique a ocorréncia dos recentes ataques especulativos aos paises em
desenvolvimento .

Rigidez de ajuste na balanca comer cial num contexto derestricdo da oferta de ativos

A equacdo (10) abaixo explicita formalmente a hipotese de restricdo da oferta de ativos
externos dos paises desenvolvidos em ativos das economias em desenvolvimento. A idéia essencial
€ que existe uma taxa de juros (imsx) qUe maximiza o retorno esperado dos agentes. A partir desta
taxa — em funcdo dos problemas de selecdo adversa e risco moral caracteristicos de um ambiente
com distribuicdo assimétrica de informagdes — este retorno esperado tende a ser decrescente, o que
explicaaredugdo dos investimentos nas economias em desenvol vimento.

das

10) dt_f®=m—mz

Onde:

dA¥/dt: taxa de crescimento da oferta de ativos das economias desenvolvidas para as economias em
desenvolvimento

i: taxa de juros das economias em desenvolvimento

a, [3: pardmetros positivos.

O entendimento do comportamento desta equagdo € substancialmente facilitado por sua
exposicao grafica, como se segue:

° H4, ainda um outro elemento, destacado com maior freqiiéncia pela literatura de inspiragdo minskyana, que
se refere aos efeitos dos fluxos sobre os estoques. As entradas de ativos das economias desenvolvidas para
compra de titulos das economias emergentes tem como contrapartida a €l evacéo da divida destas economias.
Para um periodo de estabilidade no crescimento estariamos, portanto, verificando a elevacéo da relacdo
divida/PIB o que poderia ser entendido pelos agentes como uma elevacdo da vulnerabilidade externa das
economias emergentes.
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Figura 2 - Oferta de ativos externos e taxa dejuros

dA%dt

A

dA¥dt = ai — Bi?

v

0 I max [

O ponto ima indica a taxa de juros que maximiza o retorno esperado dos investimentos (a
oferta de ativos externos) das economias desenvolvidas para as economias em desenvolvimento.
Esta formatacéo é bastante interessante por sua simplicidade e por permitir a expressao da hipétese
central do modelo, que num ambiente com assimetria de informacfes existira umataxa de juros que
maximiza o retorno esperado dos investimentos dos paises desenvolvidos e que, portanto,
representa a taxa maxima de investimentos™.

Oferta e demanda por ativos exter nos.

Nesta secéo, combinaremos 0 modelo desenvolvido acima com a fungdo de demanda por
ativos externos.

Em equilibrio, quando a oferta de ativos igualar a sua demanda, ou seja, dA¥dt = dA“/dt,
teremos: ai — Bi®= H’ - @i, demonstrando a possibilidade — sob certas condicdes — de existéncia de
duas solugdes de equilibrio para a taxa de juros, como serd demonstrado na proxima segéo.

Adotaremos como hipoétese que a fixagdo da taxa de juros nas economias emergentes é
funcdo exclusiva do Banco Central. Dada a caracteristica de demandante estrutural por ativos
externos, a politica dos Bancos Centrais destas economias ira utilizar a taxa de juros como um
mecanismo de atracdo de capitais com objetivo explicito de permitir o equilibrio entre oferta e

demanda por ativos externos.
: d s
1 B _dA
dt dt dt

Desta forma, a taxa de juros estara subindo sempre que a taxa de crescimento da demanda
por ativos externos for superior a taxa de crescimento da oferta de ativos externos. Caso contrario
esta taxa estara se reduzindo.

%Como hipétese adiciona admitimos que, neste momento, a expectativa de desval orizacdo cambial é nula
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Apresentamos, portanto, o seguinte sistema:

(o dal
9 = H'—gi
) pn @
< 10) dA‘\: =ai-fi*

H d s
1y do A _dA
dt dt dt

Vejamos graficamente o equilibrio conjunto entre oferta e demanda por ativos externos e o
movimento dataxade juros, tal como descrito no modelo.

~

Figura 3 - Oferta e demanda por ativos externos e os equilibrios multiplos das taxas de juros

dAYdt, dAY/dt

O sistema apresenta, portanto, duas solucgdes de equilibrio e; e &, para os quais dA%dt =
dA%dt e portanto di /dt =0. A questéo a ser discutida é se as solucdes de equil ibrio — taxas de juros
i1 el — S0 equilibrios estaveis. Precisamos, portanto, analisar qual o movimento de di/dt em pontos
navizinhanca ais ei,. Vejamos, primeiro o caso de i;. Pontos a esquerda de i, apresentam dA%/dt >
dA%dt e, portanto, di/dt >0. Pontos a direita de i; apresentam dA%dt < dA¥/dt e, portanto, di/dt < O.
O ponto i; € um equilibrio estavel (um atrator) tendo em vista que pontos na sua vizinhanca
conduzem necessariamente a um retorno parais

Vejamos o caso da taxa de juros i,. Pontos a esquerda de i apresentam dA¥dt > dAYdt e,
portanto, di/dt < 0. Pontos a direita de i, apresentam dA%dt < dA%dt e, portanto, di/dt >0. O ponto
i, € um equilibrio instdvel (um repulsor), jA que pontos na sua vizinhanca conduzem
necessariamente a umatrajetoria que se afasta continuamente deste equilibrio.

Oferta e demanda por ativos externos e o comportamento dasreservas.

As reservas cambiais do Banco Central dos paises emergentes sdo constituidas pela entrada
de ativos externos, expressa pela equacdo (10) de oferta de ativos externos dos paises desenvolvidos
para 0s emergentes descontada a saida de ativos do Bacen, representada pela equacéo (9) de
demanda por ativos externos. A taxa de crescimento das reservas serd, portanto, expressa por:
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s d
12) dr _dA° _dA
da dt dt

Como dA¥dt e dA%dt s uma funcéo da taxa de juros da economia, logo o comportamento
das reservas sera definido, em dltima instancia pelo comportamento da taxa de juros. Precisamos,
portanto, analisar qual o comportamento das reservas para os equilibrio definidos em iy e i, oque €
realizado a partir da andlise grafica abaixo.

Figura 4 - Equilibrios multiplos da taxa de jur os e 0 comportamento dasreservas.
dA%dt, dA%/dt

1 I max I2 |
dr/dt
<— | >
areade estabilidade areade instabilidade
das reservas das reservas
<«— <

v I\

Em i, e i, dA¥dt = dA%dt e, portanto, di/dt=0, onde dr/dt =0. Vejamos o que acontece
quando o sistema se apresente em ponto navizinhancadeiy ei,. Em pontos aesquerda dei; dA%/dt
> dA%dt, o que provoca 0 movimento de elevagdo nas taxas de juros (di/dt >0). Enquanto o
desequilibrio persistir, as taxas de juros se manterdo crescente o que implicard, neste momento,
numa elevacdo em dA¥dt e numa reducdo em dA%dt . HA uma tendéncia, em funcdo do
funcionamento do mecanismo de gjuste da taxa de juros de que o desequilibrio seja eliminado , ou
sgja, que dr/dt tenda a zero. Em pontos a direita de i; dA¥dt > dA%dt, oque provoca o movimento
de reducéo nas taxas de juros (di/dt<0). Enquanto o desequilibrio persistir, as taxas de juros se
manterdo caindo. H4, portanto, uma tendéncia, em funcdo do funcionamento do mecanismo de
gjuste da taxa de juros de que o desequilibrio sgja eliminado, ou sgja, dr/dt =0. Veamos agora o
caso do equilibrio em i,. Em pontos a esquerda de i, dA%dt > dA%dt o que provoca 0 movimento
de reducéo nas taxas de juros, até que i; sgja alcangado. O raciocinio andlogo ao desenvolvido
acima determina gque dr/dt tendera ao equilibrio.
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O ponto mais relevante, no entanto, é analisar 0 comportamento de pontos a direita de i,.
Neste caso, teremos dA%dt >dA%dt o que provocard a explosio da taxa de juros (para pontos a
direitadei,, di/dt >0). No entanto, apesar da elevacdo da taxa de juros, a oferta de capital encontra-
se, nesta fase em sua fase decrescente, dado que iz > imax. A ampliacéo dataxade juros € incapaz de
gjustar o desequilibrio entre oferta e demanda, o que implica numa tendéncia a dr/dt <O.

Tal como exposto, ataxa de juros exerce suafuncédo de equalizadora entre os movimentos de
oferta e demanda de ativos externos até o ponto em que i = imax. A partir deste ponto — em fungdo
dos problemas de selecdo adversa e risco moral discutidos acima — 0 retorno esperado dos
investimentos passa ser decrescente. Este ponto evidencia arazéo pela qua arealizagdo de politicas
de elevacdo nas taxas de juros sd0 incapazes — a partir de certos patamares — de gjustar 0s
movimentos entre oferta e demanda por ativos, elemento verificado nas recentes experiéncias
concretas de combate afuga de capitais

Déficit Estrutural, Regime Cambial e Ataque especulativo.

Nesta secdo analisaremos qual 0 impacto de uma elevacdo no déficit estrutural do balanco de
pagamentos, representado em nosso modelo, pela componente estrutural de demanda por ativos
externos associado ao hiato tecnoldgico (H"). A incorporacdo desta discusséo num ambiente
caracterizado pela distribuicdo assimétrica de informagtes e por uma politica de fixagdo da taxa de
cambio pelo Banco Central s8o componentes fundamentais no entendimento da geracéo dos ataques
especulativos as moedas das economias em desenvolvimento.

A elevacdo do hiato tecnologico e, portanto, da demanda por ativos externos, implicara num
deslocamento para cima da curva de demanda por ativos como demonstrado abaixo.

Figura 5 - Ampliacdo do hiato e seu impacto sobre a &rea de estabilidade dasreservas
dA¥/dt, dA%/dt

dr/dt i1 i3 [ max i4 i2 i
areade establ lidade areadeinstabilidade
dlas resaervais das reservas
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Os equilibrios iniciais indicados por i; € i, s80 substituidos agora por i3 e i4. O resultado
fundamental que € observado graficamente é que a area de estabilidade das reservas é reduzida em
funcdo da ampliacdo do componente estrutural do déficit no balanco de pagamentos associado ao
hiato tecnolégico (H*). AmpliacBes no componente estrutural do déficit no balango de pagamentos
gue implicam numa crescente demanda por ativos externos se constituem — num contexto de
restri¢cdo da oferta de ativos — num componente chave para a explicagdo da instabilidade no nivel de
reservas. Esta sSituagdo se torna mais complexa caso 0s Bancos Centrais dos paises em
desenvolvimento decidam adotar uma politica de fixac&o da taxa de cambio. A idéiabasica é que o
Banco Central da economia em desenvolvimento fixa uma determinada paridade cambial,
assumindo o compromisso de manutencdo desta paridade, através da compra / venda de ativos
externos no mercado cambial para solucionar os excessos de of erta/demanda por ativos.

A credibilidade dos agentes privados em relagdo a manutencéo da paridade cambia sera
considerada uma funcéo das expectativas dos agentes sobre 0 comportamento futuro das reservas do
Banco Central. Aos agentes privados caberd — sempre que a credibilidade no regime cambial for
abalada — realizar operactes de hedge cambial a partir da compra de moeda estrangeira no mercado,
0 que se constitui numa fonte adicional de demanda por ativos externos, cujo comportamento
independe do nivel de renda da economia e do hiato tecnologico. Finalmente, resta adicionar uma
nova hipotese ao modelo, quer sgja, que hé assimetria na distribui¢do de informagdes entre 0 Banco
Central e os agentes privados.

No modelo, o Banco Central possui todas as informagdes rel evantes sobre 0 comportamento
dos estoques de ativos externos. Ja os agentes privados ndo possuem tais informacfes, o que o0s
impede de determinar com absol uta seguranga 0 comportamento das reservas.

Desta forma, sempre que as reservas forem reduzidas, os agentes privados ndo serdo capazes
de andisar se esta reducdo conduz para um nivel de equilibrio com um nivel de reservas menor e a
manutencdo da paridade cambial é crivel, ou se esta reducdo ir4 conduzir o sistema para uma
eliminagdo total das reservas e, portanto, a manutencéo da paridade cambial fixa é ndo-crivel.

A elevacdo do déficit estrutural no balanco de pagamentos e a consequiente ampliacdo da
area de instabilidade das reservas ira gerar — neste contexto de assimetria de informagdes e dado que
0s agentes s80 considerados avessos ao risco — uma elevacdo na demanda por ativos externos para
protecdo contra futuras alteragcOes na paridade cambial. A medida que a demanda por ativos para
operacoes de hedge se amplie — provocando novos deslocamentos para cima na curva de demanda
por ativos — é também ampliada a &rea de instabilidade das reservas, até o ponto em que a geragéo
do ataque especulativo sejainevitavel.

Dois pontos devem ser destacados. Em primeiro lugar, o atague especulativo ocorrerd tanto
mai's rapidamente quanto maior for a proporcdo dos agentes privados que entendam que a reducéo
inicial das reservasira conduzir a sua eliminagéo total e, portanto, a sustentagdo do regime cambial
ndo é crivel. De outra forma, quanto maior a proporcao de agentes que acreditam que a reducdo das
reservas conduz para um nivel menor, porém estavel, de ativos, mais tempo ira decorrer até que o
ataque especulativo ocorra. Em segundo lugar, o ataque especulativo € uma decisdo racional dos
agentes num contexto de assimetria de informacdes, tendo em vista que ao antecipar que o regime
cambial é insustentavel no longo prazo, torna-se vantaj0so para 0s agentes elevar abruptamente sua
demanda por ativos, ao invés de realizé-la de modo gradual, o que se justifica, em Ultima instancia,
tal como nos modelos de “primeira geracéo”, em funcdo dos ganhos que os agentes tém com a
antecipacdo do colapso do regime cambial.
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Consideragbesfinais

Em suma, nossa proposta é de que a compreensdo das recentes crises cambiais na América
Latina deve incorporar - além das questfes relativas a gestdo da politica macroecondmica, em
especial cambia, e das condigbes vigentes no sistema financeiro — elementos da insergéo
internacional da regido, em especial sua reduzida capacidade de geracdo de tecnologia e, fruto
desta, sua reduzida competitividade internacional que, concretamente se traduz na geragdo de
sistematicos desequilibrios nas transagdes correntes e na necessidade de absorcdo de capitais
externos num contexto internacional onde os paises emergentes ndo podem contar indefinidamente
com esta fonte de recursos para o fechamento do balanco de pagamentos. Ainda mais, o que
procuramos demonstrar € que estes elementos geram problemas que ndo se resumem apenas a “uma
restricdo externa de longo prazo ao crescimento”, mas sim podem gerar desequilibrios de curto
prazo, que concretamente se traduzam num atagque especul ativo.
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