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Resumo: O presente artigo apresenta um modelo macrodindmico de inspira¢do pOs-
keynesiana no qual a taxa de crescimento do produto real ¢ uma varidvel endégena com o
objetivo de se analisar os efeitos da introdugdo de controles de capitais sobre a performance
macroecondmica de economias emergentes. Para tanto, parte-se inicialmente dos modelos
desenvolvidos por Oreiro(2004) e Oreiro & Guerberoff (2004). Dessa forma, pode-se
reavaliar o impacto dos controles de capitais sobre a dindmica de longo prazo de economias
emergentes, levando-se em conta possiveis interagdes desses controles sobre o crescimento
das mesmas. A primeira conclusdo importante ¢ que os controles de capitais ndo afetam a
estabilidade da posi¢do de equilibrio com baixo endividamento. Os resultados encontrados
mostram evidéncias de que a introducdo dos controles de capitais ¢ uma politica 1til para
reduzir a taxa de juros, acelerar o crescimento do produto real, aumentar o nivel de
atividade e reduzir o nivel do endividamento externo. No entanto, o déficit em transacoes
correntes ficou relativamente maior com os controles de capitais.
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Abstract: The present article develops a post-keynesian macrodynamic model in which the
growth rate of real income is an endogenous variable in order to analyze the effects of
capital controls over macroeconomic performance of emergent economies. For such we
start from the models developed by Oreiro(2004) and Oreiro & Guerberoff (2004). I this
framework is possible to reevaluate the impact of capitals controls over long-term dynamics
of emergent economies, taking in account possible interactions b capital controls and
economic growth. The first important conclusion is that the capitals controls do not affect
the stability properties of the long-run equilibrium positions of the model. The simulation
results show that introduction of capitals controls is a useful policy to reduce the level of
domestic interest rate, to raise economic growth, to increase the degree of capacity
utilization and to reduce the level of external indebtedness. However, the deficit in current
account was relatively higher with capitals controls.
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“It has become increasingly clear that there is not only no case for capital
market liberalization, but that there is a fairly compelling case against full liberalization”

(Stiglitz, 2000, p. 1076).

1 - Introducao

Os defensores da liberalizagdo da conta de capital freqiientemente argumentam
que o crescimento econdmico pode ser estimulado ou induzido pela poupanca externa.
Recentemente, Bresser & Nakano (2003) criticaram essa tese de que a poupancga externa ¢
necessaria para o crescimento dos paises emergentes. Para esses autores, o financiamento
do crescimento por intermédio da poupanca externa tende a gerar uma reducdo da taxa de
crescimento de longo prazo das economias emergentes em fungdo do aumento explosivo do
endividamento externo, tornando essas economias mais suscetiveis a crises do balango de
pagamentos.

A formalizagdo dos argumentos de Bresser & Nakano foi feita por Oreiro
(2004) por intermédio da constru¢do de um modelo macrodindmico de inspiragdo pos-
keynesiana no qual se analisam os mecanismos econdmicos pelos quais o endividamento
externo pode gerar uma performance macroeconOmica caracterizada por uma baixa
utilizagdo da capacidade produtiva e ciclos de expansdo e contracdo do nivel de atividade
econdmica. As hipoteses basicas desse modelo sdo as seguintes: i) a taxa desejada de
crescimento do estoque de capital ¢ uma fun¢do (ndo-linear) do endividamento externo
como propor¢ao do produto real; ii) o prémio de risco pais é endégeno, sendo uma funcao
direta do nivel do endividamento externo.

Nesse arcabougo tedrico demonstra-se a existéncia de duas posicdes de
equilibrio de longo-prazo, a primeira caracterizada por um baixo nivel de endividamento
externo ¢ um elevado grau de utiliza¢do da capacidade utilizada; e a segunda caracterizada
por um elevado nivel de endividamento externo e um baixo grau de utilizacdo da
capacidade. A andlise de estabilidade do modelo demonstrou que o equilibrio com baixo
endividamento ¢ instavel (do tipo trajetéria de sela), ao passo que o equilibrio com alto
endividamento — para uma certa constelacdo de parametros do modelo — ¢ estdvel, sendo
que a economia apresentara um movimento oscilatério amortecido em torno dessa posigao.

A instabilidade cambial e financeira observada recentemente no mercado
financeiro internacional ressuscitou a discussdo sobre a importancia dos controles de
capitais para as economias emergentes. Nesse contexto, Oreiro & Guerberoff (2004)
adaptaram o modelo de Oreiro (2004) para analisar o impacto da introducdo de controles de
capitais sobre a trajetoria temporal de uma série de varidveis macroeconomicas (taxa de
juro, exportagdes liquidas e grau de utilizacdo da capacidade produtiva), bem como o efeito
dos mesmos sobre o nivel de fragilidade externa da economia.

Os resultados do modelo de Oreiro & Guerberoff (2004) mostraram que o papel
do controle de capitais em uma economia pode ser muito mais complexo do que a simples
analise de efeitos instantaneos e de curto prazo poderiam sugerir. Com efeito, nos estagios



iniciais da dinamica, o controle de capitais tende a aumentar o nivel de utilizagdo da
capacidade produtiva. Ao longo do tempo, no entanto, esse aumento no nivel de utilizacao
da capacidade leva a uma deterioracdo das contas externas, que produz um aumento do
endividamento externo e uma redu¢do do nivel de utilizacdo da capacidade produtiva.

Uma limitacao importante das andlises de Oreiro (2004) e Oreiro & Guerberoff
(2004) ¢ que a taxa de crescimento do produto real ¢ tomada como exdgena. Em outras
palavras, ambos os modelos ndo especificam os determinantes do crescimento de longo-
prazo das economias capitalistas.

Nesse contexto, o presente artigo ¢ uma contribuicdo no sentido de eliminar
essa deficiéncia dos referidos modelos. Com efeito, ao longo deste artigo sera desenvolvido
um modelo macrodindmico semelhante aos desenvolvidos por Oreiro (2004) e Oreiro &
Guerberoff (2004) no qual a taxa de crescimento do produto real ¢ uma variavel enddgena.
Dessa forma, pode-se reavaliar o impacto da introducdo dos controles de capitais sobre a
dindmica de longo-prazo de economias emergentes, levando-se em conta as possiveis
interagdes desses controles sobre o crescimento dessas economias. Mais especificamente, o
modelo aqui apresentado tem por objetivo analisar o impacto dos controles de capitais
sobre a trajetoria temporal da lucratividade, do endividamento externo, da taxa doméstica
de juros, do crescimento econdmico, do nivel de utilizacdo da capacidade produtiva e das
exportagdes liquidas.

Para tanto, o artigo foi estruturado em seis sec¢Oes, incluindo a presente
introducdo. Na secdo 2 apresenta-se a estrutura basica do modelo teérico utilizado. A secao
3 apresenta a dinamica da divida externa e os equilibrios multiplos. A se¢do seguinte esta
dedicada a analise da estabilidade de curto e longo prazo do modelo. Na secdo 5 sdo feitas
algumas simulagdes computacionais com o objetivo de comparar as trajetorias temporais
das varidveis macroecondmicas de interesse no caso em que hé perfeita conversibilidade da
conta de capitais e no caso em que os controles de capitais sdo introduzidos. A se¢cdo 6
sumariza as conclusdes obtidas ao longo do artigo.

2 — A Estrutura Basica do Modelo Tedrico

O presente modelo fundamenta-se no trabalho de Oreiro (2004). A versdo
original do modelo de Oreiro apresenta uma economia na qual (i) o investimento em capital
fixo ¢ positivamente influenciado pela razdo divida externa/PIB em fungdo do efeito
positivo da maior diversidade de fontes de financiamento sobre o risco do tomador; (ii) a
mobilidade de capitais ¢ perfeita, ou seja, vale a assim a chamada “paridade descoberta da
taxa de juros”; (ii1) o prémio de risco pais ¢ enddgeno, variando em conformidade com a
divida externa como proporcao do PIB.

Consideremos uma economia na qual as empresas tenham poder de mercado e
fixem os seus precos com base num mark-up fixo sobre os custos de producao (cf. Taylor,
1983). Dessa forma os pregos domésticos sao determinados com base na seguinte equagao:

p=0+1)[wb +epya,] (1)
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Onde: p € o nivel de pregos doméstico, w ¢ a taxa de salario nominal, p € o

nivel de precos internacional, e ¢ a taxa nominal de cdmbio, b € o requisito unitario de mao-
de-obra, ay € o requisito unitario de matérias-primas importadas e t ¢ a taxa de mark-up.

Seja r a taxa de lucro e u o grau de utilizacao da capacidade produtiva. Pode-se
demonstrar que a taxa de lucro ¢ dada por:

T
1+t

r= u (2)
Assim, pode-se observar que a lucratividade ¢ uma fungao crescente do mark-
up' e do grau de utilizagio da capacidade produtiva.

O mercado de bens estd em equilibrio quando a oferta agregada for igual ao
nivel de produgdo das firmas:

pC+ pl + pE = pX 3)

Onde: pC ¢ o valor nominal dos gastos de consumo, p/ é o valor nominal dos
gastos de investimento, pE ¢ o valor nominal das exportacdes liquidas e pX ¢ o valor
nominal do nivel de produgao.

Adicionalmente, supde-se a existéncia de duas classes sociais (capitalistas e
trabalhadores) que se diferenciam entre si com base na classe de rendimentos (lucros e
salarios) e com base na propensdao a consumir da renda disponivel. Assume-se que o0s
trabalhadores “consomem tudo o que ganham” de forma que a sua propensdo a consumir ¢
igual a um’. Por outro lado, os capitalistas consomem uma fracdo ¢, dos seus rendimentos
(os quais sdo constituidos unicamente de lucros), poupando uma fragdo s, =(7-c,) da sua
renda. Sendo assim, o valor nominal dos gastos de consumo ¢ dado por:

pC=wbX +(1-s,)rpK 4)
Substituindo (4) em (3) tem-se que:
I FE
—+—-s,r—qa,mr=0 5
K K c q 0 ( )
ep’ o T, .
onde g=——- ¢ a taxa real de cambio e m :1— ¢ a participagdo dos lucros na renda.
p +1

Nesse modelo, a taxa de crescimento do estoque de capital (I/K = g) ¢ uma
fungdo positiva de um componente autdénomo (a0)3, da diferenca entre a taxa de lucro e

taxa de juros (a,[r—i]) e por fim de um componente que depende do endividamento

~ . 4 .
externo como proporg¢ao do estoque de capital (o,z" ). [remos assumir que um aumento do
endividamento externo como propor¢ao do estoque de capital ird resultar num aumento

'O mark-up é tido como constante por depender de variaveis estruturais como: i) grau de monopélio; ii) o
nivel das barreiras & entrada de novos competidores na inddstria; e iii) o grau de substitutibilidade entre os
produtos das firmas de uma mesma industria.

% Ou seja, a sua propensdo a poupar ¢ igual a zero.

3 O qual reflete, por exemplo, o “animal spirits” dos capitalistas. A esse respeito ver Keynes (1936, cap.12).
*z=D/K ¢é o endividamento externo como propor¢io do estoque de capital.



menos do que proporcional do /K, ou seja, y<I>.
1
E:a0+a1[r—i]+azz“’ 0<y <1 (6)°

O endividamento externo como propor¢ao do estoque de capital foi incorporado
a fun¢do investimento com o intuito de apresentar as restricdes de financiamento a decisao
de investimento em capital fixo. Com efeito, tendo por base a teoria da decisdo de
investimento de Hyman Minsky (1975), o investimento desejado pelas firmas pode
aumentar em fun¢do quer de uma redugao do risco do tomador ou quer por uma reducao do
risco do emprestador. Nesse contexto, o acesso ao mercado internacional de capitais
poderia atuar no sentido de aumentar o investimento desejado pelas firmas a medida que a
diversificacdo das fontes de financiamento contribuiria tanto para a queda do risco do
tomador como para a queda do risco do emprestador.

As exportagdes liquidas dependem de um componente auténomo (g,) e

negativamente do nivel de utilizagdo da capacidade produtiva, pois supde-se que o aumento
da atividade economica implica num aumento das importacdes, o que reduz o saldo da
balanga comercial. Assim, pode-se escrever a fun¢do da seguinte forma:

—=g,—¢,U 78
ra ™)

Considera-se que o prémio risco ¢ endogeno, sendo dado pela seguinte equagao:
P=Po Tt P2 (8)
Onde: py>0; e p; >0.

A equagdo (8) mostra que o prémio risco ¢ uma fungdo crescente da divida
externa como propor¢do do estoque de capital. A idéia ¢ que quanto maior for o
endividamento externo maior serd o volume de compromissos externos do pais na forma de
juros e amortizacao sobre o principal, aumentando assim o risco de default (Oreiro, 2004).

No modelo original, Oreiro (2004) assume que ha mobilidade perfeita da conta
de capitais. No presente modelo, contudo, iremos supor que a autoridade monetaria adota
medidas de controles sobre o fluxo de capitais, ndo valendo mais a hipotese da paridade
descoberta da taxa de juros. A implicacdo fundamental dessa hipotese € que a taxa de juros
doméstica pode se distanciar do patamar determinado pela paridade descoberta da taxa de
juros.

A principal razao para a adogao das medidas restritivas aos fluxos de capitais ¢
precisamente evitar que o fluxo excessivo de capitais prejudique a condugdo da politica

> Isso porque estamos supondo, em conformidade com a experiéncia das economias emergentes, que uma
parte dos capitais externos ¢ utilizada para a aquisi¢do de ativo ndo-reproduziveis como, por exemplo, terras.
® A respeito dos fundamentos dessa funcio investimento ver Oreiro (2004).

7 0 qual depende, entre outras variaveis, da taxa real de cdmbio. Como estamos supondo a existéncia de um
regime de cambio fixo bem como rigidez de precos tanto a nivel doméstico como internacional, segue-se que
a taxa real de cambio pode ser tratada como constante e, dessa forma, incorporada ao componente autonomo
da fun¢do de exportagdes liquidas.

¥ Nesse modelo, o efeito do cambio ¢ fixo e esta sendo captado no termo €.



monetaria. Os controles de capitais permitem que as autoridades monetarias tenham um
maior autonomia maior para fixar a taxa bésica de juros num patamar coerente com 0s
objetivos domésticos quais sejam, crescimento, emprego e inflagao.

Para fechar o modelo, deve-se especificar os determinantes da taxa de juros
doméstica. Com base em Oreiro & Guerberoff (2004) a taxa de juros doméstica serad
formada por uma média ponderada entre a “taxa de juros desejada” pelo Banco Central, ou
seja, o nivel da taxa de juros doméstica que ¢ compativel com o atendimento dos objetivos

da politica econdmica doméstica, e o valor dado pela “paridade descoberta da taxa de

juros™.

Do exposto, segue que a equacdo de determinacdo da taxa doméstica de juros €
dada por:

i=(0-k)i" +p)+ki ; O0<k<l 9)

onde 7 ¢é a taxa de juros desejada pelo Banco Central; ¢ i* +p (onde i ¢ a taxa de

juros internacional e p ¢ o prémio de risco-pais) ¢ o valor da taxa de juros doméstica
compativel com a “paridade descoberta da taxa de juros” na auséncia de controles de
capitais e supondo um regime de cdmbio fixo.

Substituindo (8) em (9), obtemos a seguinte expressao:

i=(1=k)i" +p,+p2)+ki (10)"°

Substituindo (10) em (6), obtemos uma equacao que determina o investimento
como propor¢do do estoque de capital como fungcdo do endividamento externo e da
lucratividade:

1 . ,

E=g=a0+ocl[r—(1—k)(i +po+piz)—kil+o,z" ("

Com base na equagao (11), pode-se observar que a taxa de crescimento do
estoque de capital ( %( = g =taxa de crescimento do produto real) depende da

lucratividade e do endividamento externo.

Assim, a relacdo entre a taxa de crescimento do estoque de capital e o

? A ponderagio reflete o nivel dos controles de capitais (k).

1% Ao ser incorporado no modelo a taxa de juros desejada pelo Banco Central, tem-se por objetivo introduzir a
discussao da importancia das caracteristicas dos controles de capitais, ou seja, se estdo sendo realizados na
entrada e/ou na saida. Quando as autoridades monetarias tem por objetivo manter a taxa de juros desejada

relativamente mais elevada (i), possivelmente o pais estard langando mio dos controles de capitais para
conter o ingresso ou desonerar a saida dos capitais. Caso as autoridades decidam por manter a taxa de juros
doméstica num nivel mais baixo, possivelmente o pais esteja utilizando controles para conter a fuga ou
estimular a entrada dos capitais no pais. Em suma, quanto maior o controle de capitais, maior o peso da taxa
de juros desejada pelo Banco Central na determinag@o do valor efetivo da taxa de juros doméstica.

' Supondo que a relagio técnica capital/produto é constante, temos que a taxa de crescimento do estoque de
capital (I/K) ¢é igual a taxa de crescimento do produto real (g).
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endividamento externo pode ser visualizada a partir da Figura 1 abaixo “:

Figura 1 — Taxa de crescimento como fung¢do do endividamento externo

A
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Diferenciando (11) com respeito a z, obtém-se:

o)
K :\Vazz\vil _(l_kblpl (12)
0z
Colocando-se u em evidéncia na equagdo (2) e substituindo a resultante em (7)
obtém-se:
E (l +1)
—=g,—¢ r 13
K S TET (13)

Substituindo (11) e (13) em (5), obtém-se o locus r =0:

0= [(V o r o,z —a,(1-k)G" +p, + plz)—alki—slmlr—scr—qaomr} (14)

onde y =a, +¢,.

A equacdo (14) apresenta a taxa corrente de lucro para o qual a demanda
agregada ¢ igual a oferta. Trata-se do valor de equilibrio de curto-prazo da taxa de lucro.

Colocando 7 na equagdo (14) em evidéncia e diferenciando com respeito a » e
z, obtemos a seguinte expressao:

(gj _(mbyo,z" " - 1=Kyt p, ) as)
0z );_,

2
g, +s.m+qa,m” —o,m

'2° Admitindo que (0<k<lI), percebe-se os controles atuardo no sentido de deslocar para cima a curva
representada na figura 1. As linhas tracejadas representam as curvas sem o impacto dos controles de capitais.



O sinal de (?] dependera de you,z¥~"' —(1-k)a,p,, que varia com z.
Z ) =0

) . ) ) or , .. )
Assim, a medida que zaumenta, o sinal de P passard de positivo para negativo,
iz

caracterizando uma relagdo nao-linear entre a lucratividade e o endividamento externo.

A relagdo entre endividamento externo e lucratividade pode ser visualizada por
intermédio da Figura 2:

Figura 2 - Lucratividade como fung¢do do endividamento

A

r

3 — Endividamento Externo e Equilibrios Multiplos: a DinAmica do Modelo no Longo
Prazo

Para analisar a dinamica de longo prazo dessa economia, parte-se da equagdo da
dindmica do endividamento descrita por Simonsen e Cisne (1995):
D=i‘D-H (16)

Onde: D ¢ o estoque total de endividamento externo, H ¢ a transferéncia liquida

de recursos para o exterior e i° ¢ a taxa de juros da divida externa. Conforme Oreiro &
Guerberoff (2004), a taxa de juros da divida externa ndo ¢ alterada pelo controle de
capitais, sendo determinada, portanto, pela equacao:

=i +p,+p,z (17)
Diferenciando z com respeito ao tempo, obtemos a seguinte expressao:

D KD
=2 2 (13)
K KK



K ) .
onde e ¢ a taxa de crescimento do estoque de capital (g)"°.

Substituindo (16) em (18), obtemos a seguinte expressao:

s (€ _ _E 14
z=({"—-g)z % (19)

A transferéncia liquida de recursos para o exterior nada mais €, na economia em
. N . H E o
consideracdo, do que o valor das exportacdes liquidas e = ral Substituindo 11 e 13 em

19, tem-se a expressao final para a dindmica da divida externa ¢ dada por:
z= (i* +p,+pz—0,—o,[r—(1-k)Gi +p,+pz)—ki]-a,z" )z —g, +&,m'r(20)
Colocando r na equagdo (20) em evidéncia e diferenciando com respeito a r e

z, tem-se o locus z=0:

-1 . . . _. W+1
or s_0le D, + D z—o,yz' T —a,z? ram? g9 —i,z—1,04z+ (i, —i)okz+0o,z
g 1
Oz €, —zmo, (e, —zma,)*
21)
Onde:

D, =i +p, —0, —ar ot o, py —0ik — pyok +ou ki >0
@, =(2p, +2a,p, —2a,kp,)>0

i, =1 +p,+p,z>0.

A equagdo (21) mostra que o efeito de um aumento do endividamento sobre a
lucratividade depende do proprio nivel de endividamento. Supondo que €, —zmo,>0, o

) or , . o D,

sinal de (— dependera do endividamento externo. Para um z ¢ baixo, a inclinagdo ¢

- )
z=0

positiva, enquanto que para valores de z elevados, a inclinagdo ¢ negativa. Uma das

possiveis representacdes graficas da dinamica da divida externa esta descrita na Figura 3
abaixo:

13 Supondo que a relagio capital-produto é constante ao longo do tempo, segue-se que a taxa de crescimento
do produto real sera igual a taxa de crescimento do estoque de capital.

4 Convém lembrar que no modelo original (Oreiro, 2004) a taxa de crescimento era exdgena.

'3 Estamos supondo que o saldo da balanga de servigos ndo-fatores é igual a zero.



Figura 3 — Locus de Equilibrio da Divida Externa

r A

Em steady-state tem-se que a taxa de lucro e o endividamento externo sdo
constantes ao longo do tempo. Isso nos permite definir o locus 7 =0¢ o locus z=0, cujas
inclinagoes sdo dadas respectivamente pelas equagdes (15) e (21).

Dessa forma, como base nas equacdes (14) e (20), pode-se facilmente mostrar
que uma das configuragcdes possiveis de equilibrio de longo-prazo da economia em
consideracdo corresponderia a visualizada por intermédio da Figura 4.

Figura 4 — Equilibrios Multiplos

5
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Anteriormente foi demonstrado que o /dcus que descreve as combinagdes de » e
z para as quais o mercado de bens se encontra em equilibrio. As curvas tém o formato
aproximado de uma parabola com concavidade voltada para baixo.
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Na Figura 4 percebe-se a existéncia de duas posi¢des de equilibrio de longo-
prazo. A primeira caracterizada por uma lucratividade elevada (r;) e um baixo nivel de
endividamento externo (z;) — a qual chamaremos de equilibrio com baixo endividamento - ¢
a segunda caracterizada por uma lucratividade baixa (r;) e um alto nivel de endividamento
externo (z;).

4 — Analise da Estabilidade

Para analisar a estabilidade dos pontos de equilibrio de longo prazo da
economia em consideracdo, utiliza-se a metodologia Trago-Determinante. Inicialmente
lineariza-se o sistema de equacdes diferenciais na proximidade da posi¢do de equilibrio.

r= 0=+ (e -2 22)
z= (%)(r )y (%)(z 2% (23)
Onde:

_ _ _ 2
2 :[(oclm €, —s.m—qa,m )J (22a)
or m
or o
"= l=agzt T = (- kap, (22b)
oz
8; v -l v
— =0, + D z-o,yz" -,z (23a)
Oz
% — _((a‘lmz_gl)j (23b)
or m

A matriz de derivadas parciais ¢ dada por:

10
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or o
_|or oz
e e
or Oz

Dessa forma, o determinante e o trago da matriz Jacobiana sdo dados por:

or 0z 0z Or
DET (J)= (= =) (=<
) (8r 82) (6r 82)

or 0z

TR (NH)=(—+—

) (ar aZ)
onde, @<O;@=‘7' %57'%:?.

or oz T or oz

O sinal do determinante dependerd do nivel de endividamento externo. Se
DET(J)<0, o equilibrio ¢ instavel do tipo ponto de sela (ct. Takayama, 1993). Por outro
lado, se o DET(J) for positivo, o equilibrio pode ser estavel ou instavel, dependendo do
Traco da Jacobiana. Para o equilibrio ser estavel, o traco da matriz Jacobiana tem
necessariamente que ser negativo. Caso o trago da matriz Jacobiana seja negativo, o
equilibrio serd instavel. No entanto, devido a complexidade imposta pelo grande numero de
parametros, ndo e possivel determinar de antemdo o sinal do trago e do determinante da
matriz Jacobiana. Sendo assim, a unica forma de analisarmos a estabilidade das posi¢oes
de equilibrio de longo-prazo e por intermédio de simula¢oes computacionais. Nesse
contexto, tal como veremos na secdo S5, para uma certa constelagdo de wvalores
economicamente plausiveis para os parametros do modelo (vide Tabela I), o equilibrio com
baixo endividamento serd estavel, ao passo que o equilibrio com alto endividamento sera
instavel.

Esse resultado contrasta fortemente com os resultados obtidos por Oreiro
(2004) e Oreiro & Guerberoff (2004). Com efeito, nos modelos apresentados por esses
autores, o equilibrio com alto endividamento era estavel, ao passo que o equilibrio com
baixo endividamento era instdvel do tipo trajetoria de sela. Daqui se segue que um
resultado importante da endogenizacao da taxa de crescimento do produto real ¢ tornar
estavel o equilibrio com baixo endividamento.

5 — Dinamica e Resultados das Simula¢oes Computacionais.

Para analisar a dindmica do modelo e realizar as simulagdes computacionais,
parte-se das equagdes diferenciais do modelo tedrico anteriormente desenvolvido. Dessa
forma, ¢ possivel observar o comportamento das varidveis econdmicas ao longo do tempo
nos casos em que a economia tem plena convertibilidade da conta de capitais ou adota
controles de capitais.
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Para a simulagdo computacional do modelo tedrico atribuiu-se aos parametros
valores economicamente plausiveis, com intuito de aproximar ao maximo o modelo da
realidade das economias emergentes, tal como a economia brasileira. Para tanto, considera-
se o seguinte conjunto de pardmetros nos exercicios de simulagcdo (Tabela I):

Tabela I — Valores dos Parametros Utilizados na Simulacio Computacional

Pardmetro Discriminagdo Valor | Pardmetro Discriminagdo Valor
m Participacdo dos lucros na 05 o, Determlnante auténomo do 001
renda investimento
Taxa de ros Sensibilidade do
it . . J 0.02 o, investimento ao diferencial 0.6
internacional . ..
juros/lucratividade
Sensibilidade do

Determinante autonomo da . .
€, elerminante awonomo das 0.03 a, investimento ao estoque da 0.3
exportacdes liquidas

divida
e Sensibilidade das importagdes 05 n Meta de taxa de juros da 0.04
1 ao nivel de atividade ' ! politica monetaria autbnoma ’
Fator de decrescimento do Requisito unitério de
v investimento com 0.01 a, e o 0.5
endividamento matérias-primas importadas
Premlo de risco de paises com 0.03 q Taxa real de cambio 10
0 investment grade
Sensibilidade do prémio de Propenséo a poupar dos
b 0.2 s P potp 0.2
P risco ao estoque da divida ’ ¢ capitalistas ’

Para representar as variagdes no grau de mobilidade de capitais, toma-se o valor
de k=0 quando ha perfeita mobilidade de capitais e k=0.5 quando o pais faz uso de
controles de capitais.

Analisando-se o Grafico de Forga, nota-se claramente que o equilibrio estavel ¢
o equilibrio com baixo endividamento (Figura 6). A linha tracejada representa o /ocus
7 =0 e a linha solida o locus z=0.
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Figura 6 - Dindmica do Modelo Sem Controles de Capitais

0124 4
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|
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Nota: Esse grafico foi extraido do MAPLE.

Figura 7 - Dindmica do Modelo Com Controles de Capitais

e

LI = L

ot 0.2 od 0.6 0a

—

Nota: Esse grafico foi extraido do MAPLE.

Conforme podemos visualizar na Figura 7 acima, a introdu¢do de controles de
capitais ndo afeta a estabilidade da posi¢ao de equilibrio com baixo endividamento.
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Com base nos exercicios de simulagdo observamos que apenas o equilibrio com
baixo endividamento ¢ estavel, independentemente do regime de mobilidade de capitais.
Os valores do traco e do determinante da matriz Jacobiana nas duas posi¢des de equilibrio
sdo apresentados na Tabela II abaixo:

Tabela II - Teste de Estabilidade das Posi¢coes de Equilibrio

Discriminacao | Determinante(J) Traco (J) Resultado
Equilibrio I
0.43 (k=0.5)
-3.22 (k=0.5) Estavel
(Baixo Endividamento) 0.32 (k=0)
-3.17(k=0)
Equilibrio II
-0.43 (k=0.5)
-2.94 (k=0.5) Instavel (sela)
(Alto Endividamento) -0.32 (k=0)
-2.97 (k=0)

Na Figura 8 observamos a determina¢do dos valores de equilibrio de longo-
prazo da lucratividade e do endividamento externo no caso em que ndo héa controles de
capitais (k=0) e no caso em que existem esses controles (k=0.5). Conforme podemos
constatar nessa figura e na Tabela III abaixo, os controles de capitais atuam no sentido de
aumentar a lucratividade de longo prazo da economia, a0 mesmo tempo em que reduz o
nivel do endividamento externo.

Figura 8 — Valores de Equilibrio de Longo-Prazo nos Casos com Controle e sem Controle de Capitais

K=0 K=0.5

0127

0.1

0.05

.06

0.044

0.024

Nota: os resultados foram extraidos das simulagdes no MAPLE.
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Tabela III — Impactos dos Controles de Capitais sobre Lucratividade e Endividamento no Equilibrio Baixo

Discriminagio K=0 K=0.5
Lucratividade 8,6 9,4
Endividamento Externo 32,1 31,1

Nota: os resultados foram extraidos das simulagdes no MAPLE.

Na andlise da dindmica comparada (Tabela IV) observa-se o impacto da adogao
de medidas restritivas sobre o fluxo de capitais sobre a taxa de juros, nivel de atividade, o
crescimento econdmico e as exportagdes liquidas. Os resultados do modelo mostram que,
no longo prazo, os controles de capitais podem ser uma ferramenta importante para
melhorar a performance macroecondmica de economias emergentes. Como se pode
observar na Tabela IV, os controles de capitais atuam no sentido de: i) reduzir o valor de
equilibrio de longo-prazo da taxa de juros; ii) acelerar o crescimento econdmico; € iii)
aumentar o nivel de utilizacdo da capacidade produtiva. O tnico resultado desfavoravel da
adocdo de controles de capitais foi o aumento do déficit em transacdes correntes. No
entanto, esse aumento ndo ¢ suficientemente forte para induzir um crescimento do
endividamento externo como propor¢ao do estoque de capital. Isso porque a adogdo dos
controles de capitais permitiu um aumento da taxa de crescimento do estoque de capital, o
qual mais do que compensou o efeito sobre o endividamento externo de um maior déficit
em transacoes correntes.

Tabela IV — Dinamica Comparada dos Regimes da Conta de Capital

Discriminacio k=0 K=0.5
Taxa de Juros 0.10 0.07
Crescimento Economico 0.29 0.32
Exportacées Liquidas -0.05 -0.06
Nivel de Atividade 0.18 0.19

Nota: os resultados foram extraidos das simulagdes no MAPLE.

Com base nos graficos da Figura 9, percebe-se que os controles de capitais
tendem a estabilizar a taxa de juros num patamar mais baixo em comparagao com o regime
de plena-conversibilidade da conta de capitais. Por outro lado, os controles de capitais
permitem a obtencdo de um maior nivel de utilizagdao da capacidade produtiva € uma maior
taxa de crescimento do estoque de capital relativamente a situagdo de mobilidade perfeita
de capitais.
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Figura 9 - Impacto dos Regimes da Conta de Capital sobre as Variaveis Macroeconémicas

- Taxa de Juros
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Figura 9(a) [k = 0]
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Figura 9(c) [k = 0]
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Figura 9(b) [k = 0.5].
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Figura 9(d) [k = 0.5].
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- Exportacdes Liquidas

002 -0.024
00 -0.031

-0.04+
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Figura 9(e) [k = 0] Figura 9(f) [k = 0.5].
- Nivel de Atividade
0.184
0.184
0.164
0.167
0144 0.144
0.121 0.124
0.14 . : . . . 0.1 i i i . .
0 10 20 30 40 0 D 10 20 el 40 &0
Figura 9(g) [k = 0] Figura 9(h) [k = 0.5].

Os resultados numéricos sdo, em geral, economicamente plausiveis, apesar de
se observar algumas despropor¢des numéricas. O uso de controle de capitais mostrou-se
eficiente em manter a taxa de juros em um patamar mais baixo e estavel no longo-prazo,
relativamente a situag@o de plena-conversibilidade da conta de capitais.

A estabilidade da taxa de juros num patamar menor quando se implementa
medidas de controle de capitais, contribui para criar um ambiente econdmico mais propicio
para o planejamento de longo-prazo, incentivando assim o investimento e crescimento
econdmico.
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Em resumo, as simulagdes computacionais do modelo tedrico mostraram que
medidas restritivas sobre o fluxo de capitais podem ser importantes como estratégia de
retomada do crescimento das economias emergentes. Contudo, o crescimento gera, em
alguns paises, um saldo negativo na balanga comercial. Sendo assim, a ado¢ao de controles
de capitais deve se dar em conjunto com medidas que visem tornar a matriz produtiva da
economia menos dependente das importacdes de bens de capital, e com isso melhorar a
elasticidade-renda importagdes dessas economias'®.

6 - Conclusoes

O modelo apresentado ao longo deste artigo mostrou que existem razdes para se
acreditar que os controles de capitais possam influenciar positivamente a performance
macroecondmica das economias emergentes. A introducdo de controles de capitais permite
uma reducdo do valor de equilibrio de longo-prazo da taxa de juros, uma aceleragdo da taxa
de crescimento do estoque de capital e um aumento do nivel de utilizagdo da capacidade
produtiva. O tnico efeito deletério dessas medidas restritivas a mobilidade de capitais ¢ um
aumento do déficit em transagdes correntes. Contudo, o efeito positivo dos controles sobre
a taxa de crescimento permite que o endividamento externo como proporcao do estoque de
capital seja reduzido, de forma que a vulnerabilidade externa da economia também é
reduzida.

Uma outra conclusdo importante ¢ que os controles de capitais ndo afetam a
estabilidade da posi¢ao de equilibrio com baixo endividamento. Dessa forma, nao ha razao
objetiva para se acreditar que a adogdo desses controles possa contribuir para aumentar a
instabilidade das economias emergentes.
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