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ACUMULACAO DE CAPITAL, ABERTURA FINANCEIRA E ENDIVI  DAMENTO EXTERNO:
UM MODELO MACRODINAMICO POS-KEYNESIANO COM CAMBIO F  LEXIVEL E
MOBILIDADE DE CAPITAIS.

RESUMO: Neste artigo apresentamos um modelo macro-dinadecmspiracdo pds-keynesiana com o
objetivo de analisar os efeitos da abertura daacdatcapitais sobre a performance macroeconémga da
economias em desenvolvimento. Neste particulaexescicios de estatica comparativa mostram que um
aumento do endividamento externo pode ter efeio®ficos para a economia no curto-prazo, uma vez
que induz o aumento do grau de utilizacdo da cdpdeiprodutiva e da taxa de crescimento do estoque
de capital. No entanto, a dindmica de longo-praastra que, sob certas condi¢cdes, 0 acesso ao roercad
internacional de capital pode gerar trajetériasl@sipas para o sistema econdémico, notadamente num
contexto em que a politica monetaria é conduzidalase num regime de metas de inflagdo. Além disso,
demonstra-se que uma reducdo da meta de inflagdegoeda pelo Banco Central pode gerar um
aumento permanente da taxa real de juros, bem aomcaumento do endividamento externo da
economia, contribuindo assim para uma maior frdaile externa.

Palavras-chave crescimento endégeno, poupanca externa, canaxivél.
JEL: F43, 011, F41, E12

ABSTRACT: In this paper we present a post-keynesian maanasdic model with the purpose to
analyse the effects of opening the capital accounthe macroeconomic performance of the developing
countries. Particularly, the exercises of statimparative show that the increase in external iretfisss
can have beneficial effects for the economy in ghert term, as it induces to increase the level on
utilization of productive capacity and capital #agrowth rate. However, the long-run dynamics shows
that, under certain conditions, access to intesnati capital markets can generate explosive patithf®
economic system, especially in a context where taoyepolicy is conducted based on a system of
inflation target. Furthermore, it has been showat the reduction of the inflation target by the Cain
Bank can generate a permanent increase in thaaeabf interest, as well an increase in the eatern
indebtedness of the economy, thereby contributirtbe growth of external vulnerability.

Key-words: endogenous growth, external saving, flexible exgfe rate.
JEL: F43, 011, F41, E12



1. INTRODUCAO

Os paises desenvolvidos e em desenvolvimento técugado adotar politicas que acelerem o
crescimento econdmico, de forma a aumentar o bémn-ée seus cidadaos e reduzir a pobreza. Dentro
deste contexto, diversas teorias e modelos témferdwlados com o intuito de se identificar os fato
de crescimento das economias capitalistas. No tandas teorias do crescimento econdmico de
inspiracdo neoclassica, desenvolvidas a partiralmatho seminal de Solow (1956), a poupancga é vista
como um elemento essencial para o crescimento rig-prazo. Nesse contexto, os paises deveriam
recorrer a poupanca externa para aumentar a saadepoupanca e, dessa forma, acelerar o seu
crescimento de longo-prazo.

O pressuposto tedrico dessa analise é que, nacausiEnrestricdes a mobilidade internacional de
capital, os capitais se moverdo dos paises ricas qm paises pobresajudando assim a financiar um
volume maior de investimento nos paises em desameanito, o que contribuiria decisivamente para a
aceleracdo do seu crescimento. Esse processo eleoofato de que os capitais internacionais tenglem
fluir para os paises que oferecam maior remunerggfaaucas, 1990). Sendo a remuneracdo do capital
maior nos paises em desenvolvimento, onde eleassscdo que nos paises desenvolvidos, onde ele é
abundante, os capitais se deslocariam naturalnderstgpaises ricos para os paises pobres, contrdbuind
para a atenuacdo das desigualdades econdmicasasiterais. Esta visdo pro-liberalizacdo da conta de
capitais se fundamenta, portanto, na hipétese deoglcapitais externos sdo considerados enddégenos a
processo de crescimento econdmico, uma vez quesflimes de capital promovem a eficiente alocacéo
internacional dos recursos, com capitais fluindo kmga escala de paises com elevada relacédo
capital/trabalho para paises com baixa relacadatdgbalho.

A idéia de que a poupanca externeo@dicdo necessaripara o desenvolvimento econémico, no
entanto, Ndo € consenso entre 0s economistas. Bsicap a estes argumentos, destacam-se os trabalhos
de Rodrik (1998) e Bhagwati (1998). Segundo esiemes, ndo ha qualquer evidéncia de que paises que
se financiaram por intermédio de capitais extemethoraram a performance de crescimento do produto
e/ou tenham obtido melhorias no perfil de distighoi de renda. Uma segunda linha de argumentacao
contra a tese de crescimento com poupanca ext@raaborada mais recentemente por Bresser e Nakano
(2003) e Oreiro (2004) Para esses autores, o financiamento via poupaxteana tende a gerar uma
reducdo da taxa de crescimento de longo prazoatemmias dos paises em desenvolvimento devido ao
aumento explosivo do endividamento externo decter@essa estratégia de crescimento.

Dado isto, 0 presente artigo ira apresentar umetoodhacro-dindmico de inspiragcdo pos-
keynesiana com o objetivo de analisar os efeitosallertura da conta de capitais do balangco de
pagamentos sobre a performance macroecondémicaufproeal, taxa de juros e taxa de inflacdo) das
economias em desenvolvimento. O modelo aqui api@derconsidera uma economia que possui as
seguintes caracteristicas: (i) regime de cambiwnidhte; (i) empresas oligopolistas que fixam c;ps
com base nunmark-upfixo sobre os custos diretos unitarios de produd@dorma que o ajuste entre
poupanca e investimento é feito por intermédio deagbes no grau de utilizacdo da capacidade
produtiva; (iii) os capitalistas domeésticos tém ssce a0 mercado internacional de capitais para

! Eliminadas as restricdes & mobilidade de capitaiseria um aumento continuo nas transacdes cabiads fluxos de
capitais internacionais, beneficiando os paisede&senvolvimento.

% Deve-se ressaltar que o modelo aqui apresentaBupdiferencas bastante significativas com relagiimodelo de Oreiro
(2004). Em primeiro lugar, no modelo de Oreiro dolanonetario da economia ndo esta especificaddpsam modelo que
trata apenas do lado real da economia. No modalo @gposto iremos ndo sé acrescentar o lado meoetzomo ainda
especificar uma regra de Taylor para a dinAmictaga nominal de juros. Em segundo lugar, o0 model®ckiro tem uma
especificacdo pouco usual da funcao investimemt@asso que no modelo aqui apresentado a fungaetimento segue a
especificacdo padrdo adotada na literatura poselsggma. Por fim, no modelo de Oreiro a funcdo poc@ado considera 0s
efeitos da remessa de juros para o exterior sopmipanca disponivel dos capitalistas domésticakomissdo é sanada no
modelo agora em consideracéo, o que tem implicdg@ssinte importantes sobre a determinacao dadleguitle curto-prazo
do modelo, bem como sobre a sua dindmica de loregmp
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financiarem as suas decisfes de consumo e deimeasd por intermédio da emisséo de titulos prigado

denominados em moeda estrangeira; no entanto aac¢éps de arbitragem entre titulos domeésticos e
titulos emitidos no exterior dao origem a uma flfinito de entrada ou saida de capitais do paifyrdea

que a mobilidade de capitais é imperfeita no sentid Mundell e Fleming; e (iv) existéncia de um

excesso estrutural de forgca de trabalho de taldagoe o salario real € mantido constante ao loego d
tempo.

As hipdteses de mobilidade limitada de capitai® eexisténcia de excesso estrutural de forca de
trabalho caracterizam a economia em consideracdmo c@endo uma tipica economia em
desenvolvimento.

O modelo em consideracéo sera usado para amalgansibilidade da economia frente a choques
exdgenos como, por exemplo, variacdes nas taxapirde doméstica e internacional, aumento do
endividamento externo como proporcdo do estoqueapial, e alteragbes na participacdo dos lucros na
renda. Os exercicios de estatica comparativa nmogjtee um aumento do endividamento externo pode ter
efeitos benéficos para a economia no curto-prax@ wez que induz um aumento do valor de equilibrio
de curto-prazo do grau de utilizacdo da capacigmddutiva e da taxa de crescimento do estoque de
capital.

A dinamica de longo-prazo do modelo aqui apresentaaistra que, sob certas condicdes, 0 acesso
ao mercado internacional de capital pode geraetiaas explosivas para o sistema econdmico,
notadamente num contexto em que a politica moaegddonduzida com base num regime de metas de
inflacdo. Além disso, demonstra-se que uma reddgdmeta de inflacdo perseguida pelas autoridades
monetarias num contexto de abertura da conta déaisagdo balanco de pagamentos pode gerar um
aumento permanente da taxa real de juros — coexosflnegativos sobre a acumulacéo de capital — bem
como um aumento do endividamento externo da ec@@wointribuindo assim para uma maior fragilidade
externa.

O presente artigo se divide em sete sec¢Oes indwdmutesente introducao. Na se¢ao 2 descreve-se
a tecnologia empregada pelas firmas desta econdnsacao 3 apresenta a fixacdo de precos por parte
das empresas e a determinacdo da distribuicdondea entre salérios e lucros. A sec¢do 4 se preocupa
com os determinantes da demanda efetiva. A seedtasdedicada a andlise do equilibrio de curtogpraz
do modelo. A secéo 6 apresenta a dinamica de lpregop do modelo, e a se¢cdo 7 sumariza as conclusdes
obtidas ao longo do artigo.

2. A TECNOLOGIA

As firmas produzem um bem homogéneo que € destitento para consumo quanto para
investimento. A producdo de bens e servicos € feitam base numa tecnologia de producdo de
coeficientes fixos a la Leontigffada pela seguinte equagéo:

X = min[%; Ku} (1)

Onde: L é a quantidade de trabalho empregada na econbméap requisito unitario de méo-de-obra;
X € o produto reaK é o estoque de capital¢ a relacdo produto-capital, uma proxi do grautdieacao
da capacidade produtiva.

Deve-se ressaltar que os insumos capital e trahsi&dos no processo produtivo séo considerados
homogéneos. Sendo assim, ndo ha nenhuma difer@o@a¢re os diversos itens que compde o estoque
de capital da economia, tanto em nivel da idadegdgpamento como da qualidade do mesmo. Em outras
palavras, o capital € composto por itens de “sakgsivalentes. De forma analoga assumimos que o
trabalho é um insumo homogéneo, ndo ha havendanmetipo de distincdo entre os trabalhadores no que



se refere ao seu nivel de qualificatabais hipéteses sdo amplamente aceitas e adqatditeratura
pos-keynesiana sobre o tema como, por exemplo,@h(ZD02), Ros (2001) e Taylor (2004).

Iremos supor uma economia na qual as firmas opemam capacidade produtiva excedente de
forma que toda a variacdo da demanda agregadanéidstepor intermédio de variacdes do grau de
utilizacdo da capacidade existente. Dessa fornten@anda de trabalho por parte das firmas serad dada
pela seguinte expressao:

L =bX 2

3. FORMACAO DE PRECOS E DISTRIBUICAO DE RENDA

As firmas dessa economia operam numa estruturaedeado oligopolista, de tal maneira que elas
tém poder de fixacdo de precos. Iremos supor geenpsesas fixam os precos de seus produtos com base
em umamark-upfixo sobre os custos diretos de producdo. Tal cemd<alecki (1954), a distribuicdo da
renda entre salarios e lucros é determinada pdiicpale formacdo de precos das firmas, ou sejasp
suas decisdes a respeito do nivel da taxaat-upsobre os custos diretos de produ¢do. Supondo que 0
trabalho e os insumos importados sao os Unicossultetos de producdo, temos que as empresas irdo
fixar os precos dos seus produtos com base nansegajuacao:

P = (L+7)|wb+meP]| (3)

Onde: 7 é omark-up wé o salario nominale é definido como sendo o cdmbio nomin@l;é o indice
de preco internacionain é requisito unitario de matérias primas importasasunidade de produto

Os lucros séo determinados com base na difereriga @walor nominal da producéo e os custos
com salarios e insumos importados:

PM = PX - wbX - meP X 4)
Onde: N é o montante de lucros em termos re®iX;é o valor nominal da producdowbXé a folha de
salarios;meP X € o valor nominal em moeda doméstica dos insumpsriados.

Sendo assim, a participacdo dos lucros na reddda pot:

]T:L (5)
1+1

A equacdo (5) reproduz um dos resultados béasieosedria de Kalecki, segundo a qual a
participacdo dos lucros na renda é determinaddyed microecondmico, pelo grau de monopdélio das
firmas (Kalecki, 1971).

A taxa de lucro é obtida ao se dividir (4) gk :

X
=~ |P-wb-meP
X | ©
Substituindo (2) e (3) em (6), obtém-se:
r=1+ruou r=rnu (7)

% E importante salientar que a existéncia de diteseniveis de qualificacdo da forca de trabalhoedevante para os objetivos
propostos no artigo em consideragao.

* E importante observar quén = Y

PX —wbX -meP X

® A participacéo dos lucros na renda é definida come PX . Temos entéo que:
o= P-wb-meP _ (1+7)wb+meP|-wb-meP _ 1
P (1+7)wb+meP| (1+7)



Com base na equacéo (7), podemos observar qua a@dducro depende apenas da participagéo
dos lucros na renda e do grau de utilizacdo dacwgude produtiva, tal como ocorre em uma economia
fechada e sem govetho

Dividindo-se a equacéo (3) poP(), obtemos a seguinte expressao:

\ =%[(1—n)—qm] (8)

W, L eP , L
Onde:V=E € o salario realq=?e a taxa real de cambio .

Sendo assim, a distribuicdo de renda nessa ecareamolve trés variaveis fundamentais, a saber:
o salario real, a taxa real de cambio e a partéipalos lucros na renda. A participacdo dos luceos
renda é determinada pela equacéo (5), a partdetd@sdes microeconémicas a respeito da fixacdexda t
de mark-up Sendo assim, temos ainda duas variaveis endégeserem determinadas por intermédio da
equacao (8), a taxa de salario real e a taxa esafichbio, fazendo com que a distribuicdo de restigae
indeterminada.

Na literatura pés-keynesiana, seguindo o trabadimirgal de Marglin (1984), consagrou-se uma
metodologia de “fechos” para lidar com o probleraartieterminacao do sistema. Os “fechos” consistem
em tomar certas variaveis como parametros exogemaosodelo, justificando a escolha das variaves a s
tornarem parametros com base em argumentos deertumstitucional. Mais especificamente, os
“parametros” do sistema seriam aquelas variaveia pa quais os fatores econdémicos tém pouca ou
nenhuma relevancia para a determinagéo das mesmas.

Nesse contexto, iremos adotar um “fecho marxistaa @ equacéao (8), o qual consiste em supor
gue a economia em consideracdo possui um setarbdestencia ou tradicional que funciona como uma
reserva de mao-de-obra para as empresas que operaetor capitalisfa A existéncia desse excesso
estrutural de forca de trabalho faz com que, dagda vista do setor capitalista, a oferta de trebseja
infinitamente elastica a um dado nivel de saléafro qual iremos supor como exégeno e determinado
pelas convengdes sociais existentes na economiadeterminado momento de sua histéria (cf. Bortis,
1997). Dessa forma, temos que:

VAERY )

4, DEMANDA EFETIVA, INFLACAO E CONFLITO DISTRIBUTIV O

A economia em consideracdo possui relacbes comxtesiag e atividades governamentais. No
entanto, iremos assumir que o governo nao conduzune tipo de atividade fiscal, de forma que o Unico
instrumento ativo de politica macroecon6mica é ktip@ monetéria, sendo que esta é conduzida por
intermédio de operacdes de mercado aberto cons\ddigacdo da taxa béasica de juros.

A abertura da economia abrange trés nocdes distiataaber: (i) a abertura do mercado de bens,
entendida como a possibilidade de que as empresasiseimidores escolham entre bens nacionais e
importados; (ii) a abertura dos mercados finanseiemtendida como a possibilidade que os agentes
domésticos escolham entre ativos financeiros naisoe estrangeiros; (iii) a abertura do mercado de
fatores, entendida como a possibilidade das engpe=smlherem a localizacdo de suas plantas pragutiv
em torno do mundo e a liberdade dos trabalhadoigrsuam para outros paises (Blanchard, 2001, p. 375
76). No modelo aqui apresentado, contudo, irenaisathar apenas com os dois primeiros conceitos de
abertura econbmica.

® Ver Taylor (1991).
" Essa mesma estratégia de eliminacéo de indetegétirde modelos macroeconémicos é adotada por THEOY.
& A mesma hipétese foi feita por Lewis (1954).
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Seguindo Bertella e Lima (2001), iremos supor gsidransacdes comerciais das firmas com o
exterior sdo determinadas pelas fungbes de expor@agmportacdo (normalizadas em termos do estoque
de capital), dadas por:

E=€,+&,Q-E,Uu+EU (10)

M =M,-M,qg+M,u (11)

x|§7<|rr|

Onde: & ,M, sdo parametros positivog) é a taxa real de cambiaj é o grau de utilizacdo da
capacidade produtiva das firmas que operam noiexter

O saldo da balanca comercial é definido como sendiferenca entre as equacgdes (10) e (11), de
tal sorte que:

(‘g_M)=(50_M0)+(51+M1)q_(£2+M2)U+53U* (12)
Diferenciando-se a equacéo (12) com respeito mbicéreal, obtemos a seguinte expressao:
a(,sa—qM ):(€1+M1)>0 (12a)

Desta forma, observa-se que uma desvalorizacaardbic real, dado o grau de utilizacdo da capacidade
produtiva, produz um inequivoco aumento do saldbalanca comercial, mostrando assim a validade da
condicdo de Marshall-Lerrer

Substituindo (9) em (8), chegamos a seguinte sgpe

q:]%[ﬂ—nj—vb} (13)

Dividindo-se a equacédo (11) par e substituindo a resultante em (13), obtemos ams o
algebrismos necessarios:

M,q* - Mg

M,g-@-m)+V Db

A equacéo (14) descreveldcus LD definido como sendo o conjunto das combinacO&® en
grau de utilizacdo da capacidade produtiva e taeh de cadmbiou,q para as quais ha equilibrio
distributivo na economia; isto €, uma situacao ue qQmark-upefetivo € igual ao desejado, o salario real
efetivo é igual ao nivel determinado pelas convesgciais prevalecentes na economia e a taxdeeal
cambio é aquela permitida pela equacéo (8).

Diferenciando (14) com respeito a)(e (q), obtemos a expresséo (15) que apresenta a ig@tina
doLocusLD:

u=

(14)

(M, = 2M,q)(1- 77 -V b) + M ,M ,q°

[qu—a—n—Vbﬂ

Com base em (15), constatamos que a inclinac@cdse LDdepende do valor assumido pela taxa

au
—|LD = 15
oq (15)

. . M .
real de cAmbio. Com efeito, sp> 0 = ou < 0, caso contrario temos qb?eu— >0
2M 0q 0q

° Sobre a condicdo de Marshall-Lerner ver Argy (199244) e Carlin & Soskice (2006, p. 341).
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Seguindo Robinson (1962) e Taylor (1985) iremgsosuwjue a taxa desejada de crescimento do
estoque de capital por parte das firmas dependdoidecomponentes. Um componente autbnomo que
capta o “otimismo espontaneo” dos capitalistasseja, o seudnimal spiritS e outro componente que
depende da diferenca entre a taxa de retorno dtalcapa taxa real de juros. Dessa forma, podemos
escrever a seguinte equacao:

LI i:go+h{r—i—P} (16)

K
Onde: | é o investimento agregadg' é a taxa desejada de crescimento do estoque deal:cap
representa odhimal spiritS dos capitalistash mede a sensibilidade da taxa desejada de credoimien
estoque de capital as diferencas entre a taxacde éua taxa real de juras¢ a taxa nominal de juros e

P é a taxa corrente de inflagao.

Tal como Rowthorn (1980), iremos supor que a @é@itaadvém do conflito distributivo entre o
capital e o trabalho. A inflacdo salarial ira oeortoda a vez que os trabalhadores desejarem uma
participacdo dos salarios (dos lucros) na rend#omalcmaior (menor) do que o valor corrente dessa
variavel. Dessa forma, podemos representar a &dlaalarial por intermédio de:

\;v:w[n—nF] (17)

Onde: W é a taxa proporcional de variagéo do salario ndming’ indica a velocidade de ajustamento,

sendo qudd <y <1; mtéa participacao nos lucros na renda que é degegdokatrabalhadores.

A patrticipacao dos lucros na renda desejada pelbalhadores depende claramente do poder de
barganha dos mesmos no mercado de trabalho. Da&ssa, firemos supor que o0 aumento do nivel de
emprego aumenta o poder de barganha dos trabadisa€pportanto, a parcela da renda que os mesmos
desejam se apropriar. Como, pela equacao (2), segmmlepende do nivel de producado, segue-se que
podemos utilizar o grau de utilizacdo da capacigaddutiva como umaréxi para o nivel de emprego.

Sendo assim, temos que:

Tt =a,-au (18)

Como o salario real &, por hipotese, constanteessg que a inflacdo salarial é instantaneamente
repassada para os precos. Sendo assim, temos que:

P=w (19)
Substituindo (18) em (17) e a resultante em @®&gmos a seguinte equacao:

P:‘/”T_wao"'walu (20)

A equacéo (20) é uma espécie de curva de Phghps a economia em consideracdo na medida
em que estabelece uma relagédo inversa entre adeaxaflacdo e o grau de utilizacdo da capacidade
produtiva.

Substituindo (20) em (16), obtemos a seguinte eggdie para a taxa desejada de crescimento do
estoque de capital:

g' =9, ~hya , + h[m-ga Ju-hi-hyr (21)

Seguindo a tradicdo de Marx (1988), Kalecki (199%1), Kaldor (1956, 1957), Robinson (1956,
1962) e Pasinetti (1962), iremos supor que os algés recebem sob a forma de lucros todo o ertede
sobre os salarios, poupando uma fragéo constarsigadeendag,). Ja os trabalhadores gastam toda a sua
renda com consumo.

Deve-se ressaltar, contudo, que uma parte da doxleapitalistas domésticos néo esta disponivel
para o financiamento dos seus gastos de consursoé pemetida para o exterior na forma de encargos
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financeiros sobre a divida externa do setor priv@Essa forma, a poupanca dos capitalistas pode ser
apresentada pela seguinte equacao:

PS=s (IPK -ei'B)=s, (rPK —ei ZK) (22)
Onde: S é a poupanca dos capitalistas; € a propensio a poupar a partir dos lucrog; a taxa de juros
dos titulos internacionaisB é o estoque da divida externa do setor privadd @ o endividamento
externo como proporcao do estoque de capital.

No que se refere ao financiamento externo, irersesmir que apenas as firmas que possuam um

valor minimo de capital e lucros estdo dispostasapazes de demandar poupanca externa para
complementar a sua propria acumulacéo interna pidgataEste financiamento € estritamente privado e

realizado por intermédio de emissao de tituloxa d juros ().

Nesse contexto, é importante destacar que estaom® opera num regime de mobilidade
imperfeita de capitais com cambio flutuante noidentie Mundell (1962) e Fleming (1962); de tal farm
gue a existéncia de ganhos de arbitragem enttestitltomésticos e os titulos internacionais da orige
um fluxo de entrada/saida de capitais finito pddade de tempo. Isso porque estamos supondo que 0s
titulos doméstico e internacional sdo substitutgserfeitos entre si. Dessa forma, nao vale a equaga
paridade descoberta da taxa de juros. Além dishpdese de pequena economia aberta assegura que a
taxa de juros doméstica ndo tem efeito sobre adexyaros internacional.

Dividindo-se (22) por PK ) e apds alguns algebrismi§sencontra-se:

gs=8ﬂw—sﬁ* q (23)

Onde: g°é a taxa de crescimento do estoque de capital fidanpela disponibilidade de poupanca
dessa economia.

No curto-prazo, admite-se que o estoque de capita), o coeficiente unitario de méo-de-obra
(b) e omark-up (7 ) sdo constantes. Dessa forma, o grau de utilizdgdoapacidade produtiva é a
variavel de ajuste entre a taxa de crescimentstbojee de capital que é desejada pelas firmasxaale
crescimento do estoque de capital que é permiteda gisponibilidade de poupanca da economia. A
condicdo de equilibrio macroeconémico € dada gué&o

9'=g°-(6-M) (24)

Substituindo (10), (11), (21) e (23) em (24) eohesndo para § ), obtemos apds 0s necessarios
algebrismos a seguintes expressao

_ 1
) ST~ h[ﬂ—(/la’l]+£2 +M,

A equacdo (25) descreve o Locus IS, definido ceamalo o conjunto das combinagdes entre grau
de utilizacdo da capacidade produtiva e cambio (eg), para os quais o mercado de bens esta em
equilibrio.

Para obter a inclinacéo do Locus IS basta difeaer{2b) com respeito ai|) e (q), de forma a se
obter a seguinte expressao:

(o +hepa, +&, ~M) =hi —hwn{s’;',*z v+ Mlﬂ (25)

u

PS _ s _ s, e Z _ s, ei ZP" _ s, i Z
=g =S,y —-———=S, /0~ ————— = S,,7]U — ~—(, sendo que
PK P PP P

I = 71U . Os autores agradecem ao parecerista andnimteteado para a necessidade de explicitacdo dedtias.

10 sabemos que:

1 ver anexo.
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oul o _ 1 [ s,i'Z
—IS = —+
0q sﬂn—h[n—wa1]+£2+M2L P

Em palavras: uma depreciacdo da taxa real de oageiba um aumento do grau de utilizagdo da
capacidade produtiva. Isso decorre tanto do ef@gitivo que a desvalorizacdo da taxa real de @ambi
tem sobre as exportacdes liquidas (dado que estsmpondo a validade da condicdo Marshall-Lerner)
como também do fato que uma desvalorizacdo dar¢atale cAmbio ao aumentar a renda enviada para o
exterior (devido aos encargos financeiros da diexigrna privada), reduz a poupanca dos capitalista
domésticos. Dessa forma, o ajuste no mercado de &e€ge um aumento do grau de utilizacdo da
capacidade produtiva

Diferenciando (25) com respeit@Zaobtemos:

ou _ 1 si’
ou_ — (>0 (26b)
0Z s, - h[lT—l//O’l] +&,+M,| P

Em palavras: um aumento do endividamento exteztom@ proporcdo do estoque de capital) ira
aumentar o grau de utilizacdo da capacidade pradutsso porque um aumento do endividamento
externo reduz a renda disponivel dos capitaligtés-pagamento dos encargos da divida externa pjivad
levando-os a reduzir a sua poupanca. Dessa formagyste no mercado de bens também termina por
exigir um aumento do nivel de utilizacdo da capatedprodutiva.

&+M,|>0 (26a)

5. A CONFIGURACAO DE EQUILIBRIO DE CURTO-PRAZO E A ESTATICA
COMPARATIVA.

A economia estara em equilibrio de curto-prazo daaa grau de utilizacdo da capacidade
produtiva (u) e a taxa real de cambio forem taatessfazer simultaneamente a equacgéo (14) — rédeaen
l6cus LD — e a equacéao (25) — referente ao I6cubd¢Se-se enfatizar que o curto-prazo é definidoao
aquele intervalo de tempo para o qual o endividémexterno como proporgédo do estoque de capital e a
taxa domestica de juros sdo mantidas constantetorido-prazo, contudo, a divida externa e a taxa de
juros sao variaveis endogenas. A endogenizacdasieasaveis sera feita na proxima secao.

Como a inclinagdo do Lécus LD muda quando a taghde cambio ultrapassa um certo valor

critico dado porg, =—2

; segue-se que existem pelo menos duas configwgodssiveis para o
1
equilibrio de curto-prazo, tal como pode ser okedowna Figura 1 abaixo:

12 Desde o artigo seminal de Krugman e Taylor (193 &jeratura de macroeconomia aberta tem aporgtaoa possibilidade
de que uma desvalorizacdotdaa de cAmbio nomingdossa produzir um efeito contracionista sobrevelrde equilibrio de
emprego (cf. Agénor & Montiel 1999, p.286). No emnita os modelos formais mais recentes sobre tdloef®@mo, por
exemplo, Agénor & Montiel (1999), assumem a exisi@&rde umregime de cambio fixmo contexto de um modelo de
economia “dependente” no qual existe mobilidaddator de producao trabalho a nivel internacionaliferenca entre os
resultados do modelo aqui apresentado e o modetca®mia “dependente” de Agénor & Montiel (1998 ¥isndamenta no
fato de que no primeiro modelo assume-se a exist@ecum regime de cambio flutuante ao passo qusegondo modelo é
assumida a existéncia de um regime de cambio fixo.
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Figura 1: Possiveis configuragdes de equilibriocdeto-prazo

Caso A Caso B

u LD u IS
LD

Pode-se demonstrar que apenas a situacdo repaserdlocaso Arefere-se a um equilibrio de

curto-prazo estavel. Dessa forma iremos supor%gq:LD > ou IS
q oq
Para encontrar a taxa real de cambio de equild®iourto prazo do sistema, iguala-se a equacao
(14) com a equacdao (25). Dessa forma, obtemosuinsegxpressao:

2—
Ma-Ma _ L [(go + hir, + &~ M) — hi — hyr
qu—(l—]T—Vb) Snﬂ_h[n_[//al]+£2+M2
+(S"F',*Z e+ Mqu w} =0 (27)

Iremos utilizar a expressao (27) para calculaefetos de mudancas exogenas da taxa de juros
internacional, da taxa de juros domeéstica, da diexterna como propor¢gdo do estoque de capital e da
participacdo dos lucros na renda sobre o valor giglilerio de curto-prazo da taxa real de cambio.
Diferenciando (27) com respeitda ,Z e 7, obtemos:

9a__# (28a)
oi ¢

99__% ., (28b)
oz ¢

N 9y (28¢)
oi A

9__9 _, (28d)
o ¢

Onde:
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— — __ 2 *
(M, =20 0)4=7-VD) + MM’ _ . 1] {SA* +51+M1}=¢1>o
[M q—(l—n—Vb)} s, T-hlmr-ya,|+&,+M,| P
2
n =¢,>0
S, /T— h[iT—t/la’l] +&,+M,
- S’ =4 <0
[Snﬂ_ h[”—lﬂal] t&+M z]P* ”
s,.9Z 4, <0

) [S,,]T— h[”—lﬂal] tE+ MZ]P* )

% +hl//ao *+& _Mo _h[i +¢/77}+[SI;ID*Z+£1+M1}C|+U*

h) hey

+S”]T—h[ﬂ—l//0'1]+£2+|\/|2 :¢5

[s.7-Hr—ga+e, -] &

A expressao (28a) diz que uaumento da taxa de juros doméstigara umaapreciacdodo
cambio real. Com efeito, um aumento da taxa desjdameéstica ira reduzir a taxa de crescimento do
estoque de capital que € desejada pelas firmascdado para baixo a curva IS. Dada a distribudgo
renda, tem-se um aumento do requisito de maténi@gagmportada por unidade de produto, de tal forma
que a taxa real de cambio se aprecia.

A expresséo (28b) nos mostra qua aumento do endividamento extegwno proporcédo do
estoque de capital gera unh@preciacdada taxa de cambio real de equilibrio. Isto pongmeaumento do
endividamento externo ira resultar num aumentcedda que os capitalistas domésticos tém que remeter
para o exterior na forma de encargos financeitosgj+ amortizacoes). Dessa forma, ocorre uma &sdug
da poupanca dos capitalistas e, portanto, um aondog seus gastos de consumo. Esse aumento do
consumo desloca a curva IS para cima, de tal faqueao grau de utilizacdo da capacidade produtiva
aumenta. Dada a distribuicdo de renda entre salériocros, o requisito de matéria-prima impor{aoia
unidade de produto se reduz, depreciando, portarg@mbio real.

Dada a ambiguidade no coeficiente d&)( algumas consideragdes se fazem necessarias. No

curto-prazo, o efeito do aumento/reducao dos lusaise o cambio real dependera da elasticidade das
exportacdes e importacdes com respeito a taxardeicaeal®. Isto porque, dada a validade da condicdo
de Marshall-Lerner, a resposta da balanca comezaiatelacdo a mudancas na distribuicdo de renda é
lenta de tal forma que, por exemplo, a elevagcdoldo®s na renda aumenta o consumo de produtos
importados o que se traduz em uma piora da batamarcial.

Por outro lado, esta mudanca na balanca comerodé e traduzir em uma reducdo do
investimento privado no curto-prazo em razao ddgde competitividade externa, o que reduzirisao gr
de utilizacdo da capacidade produtiva. Acrescenigu®, 0 aumento da participacdo dos lucros narend
reduz a participacdo relativa dos salarios no gmdgue deve cair ainda mais com a depreciacdo da
moeda, 0 que aumenta a queda da demanda e doqrbdufato, para uma economia aberta, como a
considerada neste modelo, uma depreciacdo da noedmivalente a uma reducdo dos salarios (cf.
Lopez, 2001, p. 297).

13 Se as firmas exportadoras ndo estiverem dispastaguzirem seus precos no mercado internacioad d seu poder de
monopdlio, entdo a demanda por exportacdes ndoaset@da de forma substancial e o efeito final darita comercial
dependera da elasticidade preco das exportagdes.
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No geral, o que a experiéncia histérica tem mostr@dque a depreciacdo da moeda possui
influéncias negativas sobre a demanda e o prbtufb importante salientar nesta anélise que os
segmentos mais pobres da populacdo sofrem maisaapumeda no produto e no emprego. No entanto, o
declinio econdémico provocado pela elevacdo dossuoa renda também afeta o padrdo de vida dos
segmentos de renda mais elevada, dada a quedadidgarComo resultado final desta discusséo, admite

se que:a—q <0.
o

Os efeitos de variagfes da taxa doméstica de jdadsxa de juros internacional, da divida externa

como proporgcdo do estoque de capital e da parnti&gpalos lucros na renda podem ser analisados por
intermédio das seguintes derivadas parCiais

a_l_J = —i <0 296)
oi 6

a_u = —% >0 9@
0Z 6,

ou 6,

—_—=—> 0 9
oi A @
ou o,

—=-—=<0 9
omr 6 @
Onde:

o2 .
Mz{(ul\/g +M,) -4aMu- -V b)} +M,(uM, +M,) -2M, (L-7-Vb) s f‘{n—z//ag] re M,

2 - T S,,i*Z
2M,| (UM, +M,)* —4Mu@—-77-Vb) = +g+M,

:Hl<0

_ h
siZ
s,i"|us, 77— h[m—wa,]+ e, + M, ]~ (g, + g, + £, — M) +hi + hgrr - u” |
- 2
s i
P{ p +£1+M1}

s, Z|uls, 77— h[m-wa,]+ &, + M, ]~ (g, + hgga, + £, = M) +hi+hgrr-u’| _

S, Z ’ "0=0
P*{ 7|T:>* +£1+M1}

=6,<0

=6,<0

=6,>0

u(s,—h)+hy

) S, Z

Y ver Taylor (1998).

15 Essas expressées podem ser obtidas ao se sutgfuem (14) e diferenciar a expressao resulteone respeito i°, Z e
L
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A expresséao (29a) mostra que um aumento da taxealdess juros provoca uma reducdo do grau
de utilizacdo da capacidade produtiva de equilideicurto-prazo, em razdo da reducdo da taxa deseja
de crescimento do estoque de capital.

A expresséo (29b) mostra que um aumento da diviterra (como proporcdo do estoque de
capital) gera um aumento do grau de utilizacdoagea@dade produtiva compativel com o equilibrio de
curto-prazo do sistema econdmico. Esse resultadon& decorréncia elementar do fato de que um
aumento da divida externa do setor privado gera expansdo da demanda efetiva, tal como podemos
observar na equacéo (26b). Isso equivale a umadesknto para cima da curva IS na figura A. O I6cus
LD, por sua vez, ndo se altera com mudancas nwidadiento externo como proporcdo do estoque de
capital. Sendo assim, haverd um novo equilibriowt®-prazo com um nivel de utilizagdo da capa&dad
produtiva mais alto (e uma taxa de cambio maiseiggaa).

A equacéao (29c) mostra que um aumento da taxardg ijpternacional gera um aumento do grau
de utilizacdo da capacidade produtiva. Esse resufp@uco comum € fruto da hipotese aqui adotada a
respeito do regime de mobilidade de capitais. Camaobilidade de capitais € imperfeita no sentido de
Mundell e Fleming, segue-se que um aumento dadexaros internacional ndo induz um aumento da
taxa de juros doméstica. No entanto, 0 aument@wuidarenviada para o exterior induz uma depreciacdo
da taxa real de cambio [ver equacdo 28(c)] , o ajumenta as exportacdes liquidas, induzindo, dessa
forma, uma expansédo da demanda efetiva e do gratilidacdo da capacidade produtiva de equilibeo d
curto-prazo.

Por fim, a expressao (29d) mostra que um aumemtpadicipacdao dos lucros na renda reduz o

grau de utilizacdo da capacidade produtiva.
|

Com base na equacéo (21), sabemos%gde> 0. Dessa forma, pela regra da cadeia € possivel
u

afirmar que:

dg' _og' du

BB Ao hEH<o 30a
oi ou adi ) (302)
dg' _dg' du

BB - >0 30b
0Z Ou dZ () (300)
dg' _dg' du

= =22 = = (+)(+)>0 30c
oi ou ai ) (30¢)
dg' _0dg' ou _ () <

= = 7 -)<0 30d
37 ou an () (30d)

Em palavras: a taxa de crescimento do estoquapdtaké uma funcao inversa da taxa nominal de
juros doméstica e da participacao dos lucros ndaredessa forma, podemos afirmar que nessa economia
prevalece um regime de crescimento do tipage-led Além disso, podemos afirmar que a taxa de
crescimento do estoque de capital € uma funcadadite endividamento externo como propor¢cdo do
estoque de capital e da taxa de juros internacional

Da mesma forma, sabe-se que da equacgéo (20%51@0. Logo, utilizando o mesmo expediente,
u

tem-se que:
OP aPou
= o (H)(-) <0 31a
di  ou di 6 (312)
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0P 9P du

—=——=(H)(+)>0 31b
7 =903z (+)(+) (31b)
oP AP du

—*:—T:++>O 31c
di°  ou di M) (31)
dP 0P du

= o (#) () <0 31d
57 =90 9n (+)(-) (31d)

Pelas expressdes (29a), (30a) e (31a) perceberaas pplitica monetéaria é capaz de influenciar a
performance de varidveis econdémicas como inflagéu de utilizagdo da capacidade produtiva e taxa d
crescimento do estoque de capital no contexto de eronomia aberta com mobilidade imperfeita de
capitais. No entanto, se a autoridade monetar@vessreduzir a taxa de inflagdo, entdo este olyjetd
podera ser alcancado por intermédio de uma reddagdtaxa de crescimento. Dentro deste contexto,
percebe-se claramente que 0s objetivos, no cuaepde crescimento e baixa inflacao cdiflitantes

A expresséao (30b) mostra que, no curto-prazo, ssacao mercado internacional de capitais e o
endividamento externo a ele correlato contribuema @amentar a taxa de crescimento do estoque de
capital.

6. A DINAMICA DE LONGO-PRAZO

Para analisar a dindmica de longo-prazo dessa miané necessario explicitar as equacdes de
movimento do modelo. Seguindo Simonsen e Cysneb5§19® equacéo diferencial que descreve a
dindmica temporal da divida externa é dada por:

Z=iD-H (32)
Onde: D é o estoque de divida externa;

H é a transferéncia liquida de recursos para o exteri

Diferencianda com respeito ao tempo, obtém-se a seguinte exaress

. D D .
Z=—-—¢g' 33
O (39)
Substituindo (32) em (33), encontra-se:
Z:(i*—gi)Z—% (34)

Substituindo (26) em (34), obtém-se a equacaalgsereve a dindmica temporal da divida externa
como proporcao do estoque de capital:

7 = Z(hya, - go)+i*Z +hiZz + hymz —hZ(ﬂ—z//al)u(i,Z,ﬂ)—% (35)

Iremos supor que na economia em consideracadjtecg@gononetaria € conduzida no contexto de
um regime de metas de inflacdo no qual a autorideatestaria deve utilizar a taxa nominal de juras co
0 objetivo de obter uma meta numérica definida pataxa de inflagdo no médio-prazo. Dessa forma,
iremos supor que a politica monetéaria € conduzisha lbase numé&uncao de reacdao Banco Central
dada por:

i'=¢[ﬁ>(i,z,n)—PA*} (36)
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Onde: ¢ é um parametro positivo que representa a velocidaaiea qual o Banco Central reage a desvios

entre a taxa de inflacio efetiva e a meta inflaien P* é a meta de inflagio perseguida pela autoridade
monetaria.

As expressoes (35) e (36) formam um sistema dacégs diferenciais que determinam a dinamica
da divida externa como propor¢ao do estoque déatapila taxa basica de juros da economia. A Matriz
Jacobiana do sistema é dada por:

- ou au
g s i) i
i oP 0 i =i
i Yo 1
Defina-se:
Ao =|(hyy = go) +hi+i” + hwﬂ]—h(ﬂ—z/fai)(u +zg—;j =7, A= hz[l—(n—gaal)‘z_ﬂ >0;
N P

A2—¢E>O, A3—¢E<O

Analisando o sinal dos elementos da matriz Jacabianinica ambiguidade refere-se ao sinal de
A, que pode ser positivo ou negativo.

Defina-se: Eg—;:fz >0 como sendo elasticidade do grau de utilizacdo da capacidade
u

produtiva com respeito ao endividamento extennma medida da sensibilidade do nivel de atividade
econbmica com respeito a variacdes do nivel devieladnento externo do setor privado. Sendo assim,
temos que:

A =|(hymy - g,)+ hi+i* + hewr| - h(r-ym, Ju(1+ &)

Na expressdo acima observamos que o sinaldgeepende do valor assumido por essa
hya, — g, +i” +hym
h(77 -y, Ju

iremos, portanto, supor que a elasticidade do deautilizacdo da capacidade produtiva com resja&ito
endividamento externo € baixa.

Dessa forma, o determinante e o trago da matrabiaea séo dados por:
Tr(J)=A4,+4,<0
Det(J) = (Aed;) = (A4,) < 0

Como o determinante da matriz Jacobiana € negatidemos afirmar que o equilibrio de longo-
prazo do sistema econdmico € instavel do tipottagede sela (cf. Takayama, 1993, pp.407-408)e Ess
resultado aponta para a idéia de que a abertucarda de capitais do balanco de pagamentos, embora
possa ter efeitos benéficos para a economia no-ptazo, pode ser fonte de instabilidade a longagr

em consonancia com a argumentacéo desenvolvidaresser e Nakano (2003).
Em steady-stateo endividamento externo e a taxa basica de judioscenstantes ao longo do

elasticidade. Em particular se, <

-1 entdo A,sera positivo. No que se segue

tempo. Isto permite com que o l6cusZ =0 e o l6cusi =0, cujas inclinagbes sdo dadas
respectivamente pelas seguintes equacoes, sejarmuetdos:
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oi

92 |2=0 >0 (37)
di
3z lio =" 9

Sendo assim, a configuracdo de equilibrio de Iggrgae da economia em consideracdo pode ser
visualizada por meio da figura 2.

Figura 2: Configuracéo de equilibrio de longo-prazo
i
dz _
dt

0

di_
dt

z
No que se segue iremos supor que a autoridade amenejusta a taxa nominal de juros de
maneira a garantir que a economia esteja sempre acha trajetéria de sela.
Nesse contexto suponha que as autoridades mosetési@lvam perseguir uma meta de inflacdo
mais baixa. Qual seria 0 impacto sobre o equilidbeédongo-prazo do sistema econdmico? Uma reducéo

. . s . di , . .
da meta de inflacdo ira deslocar o Ioc*al?:Opara cima e para a direita, determinando um novo

equilibrio de longo-prazo no qual a taxa nominajuttes e o endividamento externo como propor¢édo do
estoque de capital sdo ambos mais elevados (figur€omo no equilibrio de longo-prazo a taxa de
inflacdo efetiva deve ser igual a meta inflaciom&ggue-se que a taxa efetiva de inflacao iradezire
impondo assim um aumento da taxa real de jurosuiBsjsegue, portanto, que uma reducdo da meta de
inflacdo resulta num aumento da taxa real de jera® endividamento externo (como proporcdo do
estoque de capital) de equilibrio de longo-prazsigigma econdémico.

16



Figura 3: Efeitos de longo-prazo de uma reducaorgda de inflacéo

4z _
dt

di
dt

7. CONCLUSAO

Ao longo do presente artigo foi desenvolvido umdeio dindmico nao-linear de inspiragdo pos-
keynesiana para avaliar a performance, no curtooelomgo-prazo, de uma série de variaveis
macroecondmicas num contexto de mobilidade (limitate movimentagédo de capitais. O modelo aqui
apresentado mostra que no curto-prazo um aumergadividamento externo tem impacto positivo sobre
a performance macroecondémica. Mais especificamemteaumento do endividamento externo gera um
aumento do valor de equilibrio de curto-prazo daugte utilizacdo da capacidade produtiva e dadexa
crescimento do estoque de capital. Contudo, noolg@ngzo, a abertura da conta de capitais do bald&co
pagamentos pode ter efeitos desestabilizadore® solmistema econdémico. Além disso, a andlise de
longo-prazo do sistema econdmico mostrou que uchacé® da meta de inflacdo a ser perseguida pela
autoridade monetaria produz uma elevacgéo da taaeguros e do endividamento externo de equilibri
de longo-prazo. Dessa forma, uma politica monetéoiatracionista estard associada a um aumento
permanente do custo de oportunidade do capitakefmbmter um efeito negativo sobre o crescimento de
longo-prazo) e um aumento da fragilidade externacgaomia.
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ANEXO — DERIVACAO DO LOCUS LD E DO LOCUSIS
A equacao da margem de lucro das empresas € ofidiante a seguinte equacao:

P-custo_ _ (1+ r)|wb+ n]elj]— [wa_r meP | _ T
P a+ r)[wb+ meljj 1+71

O Lécus LD é obtido mediante a divisdo da equadid for u e substituindo a resultante em
(13). Resolvendo a resultante paraobtém-se:

2—
u=—Ma" = MoQ (14a)
M,g- (1-m-VDb)

Por outro lado, resolvendo a resultante g@raencontra-se

_ 2
M, +M Zu[(M LU)2 +2M ,M ju + (M )? —4M1u(1—n—Vb)}

= 14b
q R (14b)

Diferenciando (14a) com respeito@)(e (q), obtém-se:

AUy b o (M= 2Ma)(L= 7=V b) + M,Mq°
a - _ 2
g [qu—(l—ﬂ—Vb)}
Da mesma forma, diferenciando (14b) com respejto)& (q), encontra-se:
_ 1/2 _
aq Mz[(uM2 +M,)> —4Mu- -V b)} +M,(uM, +M,)-2M - 7-Vb)
%“‘D = - 2
2
2M1[(UM2 +M,) —4Mul-m-V b)}
Portanto, verifica-se qu
q> M 0 a_u< 0
2M 0q
M
q 0 = a_u > O
2M 0q

18 para fins de efeitos econdmicos do modelo, adseitgue o cambio real tem que ser estritamenteyasit
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Para se obter o Locus IS, substitui-se as equd¢des(11), (21) e (23) em (24) e, em seguida,
resolve-se paralu) de tal forma que:

.k

: {(go +hya, + & —M,) —hi- hl//ﬂ"'(snl;z ta+ Mlﬂ (253)

u=
S, JT— h[n— 40671] +&,+M,

Efetuando o mesmo procedimento e resolvendo gpjatém-se:

q= u[s, 77— h[m-wa,]+ &, + M,]- (g, + hga, + £, - M) + hi + hgmr -u’

S,i Z

Diferenciando (25a) com respeitow)(e (q), encontra-se:

(25h)

. *

au S, Z

oq

S = L |

S, /T — h[ﬂ—l//a’l]+ E,+M

+& + M 1} >0
Por sua vez, diferenciando (25b) com respeito)ee((q), obtém-se:

aq IS = s,,ﬂ—h[ﬂ—t//a'l]+ E,+ M,
au {s”i*z+

>0
- e, + M
P 1 1:|

Considerando que apenas a configuracdo 1 apresguiério estavel, admite-se a validade das
seguintes condigdes:

Uip > 9Ys
dq dq

a—O'||s > 6—O'|LD
au au
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