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CRESCIMENTO COM RESTRIGAO NO BALANGCO DE PAGAMENTOS E “FRAGILIDADE
FINANCEIRA” NO SENTIDO MINSKYANO: UMA ABORDAGEM MACROECONOMICA PARA
A AMERICA LATINA

Resumo

O objetivo deste trabalho € desenvolver um modelo de crescimento - a partir da
literaturakeynesiana de crescimento com restri¢cao do balanco de pagamentos e do conceito
minskyano de fragilidade financeira adaptado para uma economia aberta - que permita
interpretar alguns “fatos estilizados’ da atual conjuntura econdmica latino-americana. Em
especial, pretende-se analisar as razfes pelas quais 0 movimento de entrada liquida de
capitais- inaugurado no inicio dos anos 90 - aterou-se profundamente. Os mecanismos
tradicionais de contencdo de fuga de capitais via elevacéo do diferencia da taxa de juros
nao foram eficientes e o resultado final é a verificagdo de reduzidas taxas de crescimento
para a regidn.O principa resultado do modelo é evidenciar que, numa economia sujeita a
um crescente risco de default, ndo é possivel manter a taxa de crescimento
sistemati camente acima daguela permitida pelo equilibrio do balango de pagamentos, tendo
em vista o crescimento de sua “fragilidade financeira’

Palavras-chaves: 1. crescimento com restricdo no balango de pagamentos; 2. fragilidade
financeira; 3. América Latina

Abstract

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

O objetivo deste trabalho é desenvolver um modelo de crescimento que permita
andlisar aguns “fatos estilizados’ da atual conjuntura econdmica latino-americana, em
especia:

i.  ApOsum curto periodo - primeira metade dos anos 90 - no qual os fluxos de capitais
externos possibilitaram as economias latino-americanas obter taxas de crescimento
superiores as taxas compativeis com o equilibrio no balanco de pagamentos, nota-se
- a partir da segunda metade da década -uma profunda alteracdo do cenario
econdmico com destague para a reversdo no movimento de entrada liquida de
capitais na regido. Esta reversdo dos fluxos de capital, notabilizada nos ataques
especul ativos contra o México em 1994, Brasil em 1999 e Argentina em 2001 €, em
grande medida, uma decorréncia da expansao inicial dos capitais e da elevacdo do
risco cambial e risco de default destes paises. A entrada de capitais e a decorrente
expansdo da divida externa promoveram a deterioracdo dos indicadores de risco
desta economia, com destaque para a piora na relacéo divida externa /PIB e déficit
em transagOes correntes/PIB, num processo de fragilizagdo da estrutura financeira
destes paises,

ii. Em dltimainstancia, os atagues especulativos geraram uma profunda crise cambial,
com substituico dos regimes de administragdo das taxas de cambio por regimes de
flutuacdo cambial, e promoveram uma queda significativa do produto, tornando
evidente a correlagdo entre a Situagcdo externa, expressa no balanco de pagamentos,
e as possibilidades de crescimento; e

iii. De uma forma geral, os instrumentos de politica nonetéria foram incapazes de
manter a entrada liquida de capitais através da ampliacéo dos diferenciais de taxa de
juros, 0 que pode ser explicado pela elevacéo do risco cambia e risco de default
decorrentes de um processo de ampliacéo da fragilidade finarceira destes paises.

Sera utilizado como referencial tedrico uma combinagdo da literatura de
crescimento com restricdo do balanco de pagamentos com a literatura de inspiragdo
minskyana de fragilidade financeira para uma economia aberta. Pretende se, desta forma,
combinar a literatura keynesiana elaborada a partir dos trabalhos de THIRLWALL (1979),
THIRLWALL & HUSSEIN (1982) e MCCOMBIE & THIRLWALL (1994), que
desenvolvem os modelos de crescimento com restricdo do balango de pagamentos, com a
literatura que adapta o conceito de fragilidade financeira, inicialmente desenvolvido por
MINSKY (1986), para o contexto de uma economia aberta, com destaque para o trabalho
de FOLEY (2000).

Além desta introducdo, o trabalho apresenta, na seqiiéncia, uma discussdo sobre a
evolugcdo recente da literatura keynesiana de crescimento com restricdo do balanco de
pagamentos e da literatura minskyana para uma economia aberta. O modelo tedrico
proposto, assim como as caracteristicas de sua dindmica, sdo analisadas na sequéncia. O
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trabalho apresenta ainda uma secdo dedicada ao estudo de uma situagdo de fragilizagcdo
financeira, ao qual se seguem as conclusdes.

l. Crescimento com restricdo do Balanco de pagamentos e o conceito de
fragilidade financeira numa economia aberta

A preocupacd0 com as restricbes a0 crescimento impostas pelo balango de
pagamentos, tem ocupado um lugar de destaque na literatura keynesiana, especialmente nos
trabalhos de THIRLWAL (1979), THIRLWALL & HUSSEIN (1982) e MCCOMBIE &
THIRLWALL(1994).

De acordo esta literatura, 0 crescimento econdmico no longo prazo € limitado pelo
lado da demanda, em especial pelos desequilibrios observados no balanco de pagamentos.
Esta visdo € sintetizada pela “Lel de THIRLWALL”, a qual, em sua versdo simplificada,
demonstra que a taxa proporcional de crescimento do produto compativel com o equilibrio
no balango de pagamentos € igua a relacéo entre a elasticidade-renda da demanda por
exportagdes e a elagticidade-renda da demanda por importagcbes. Nesta verséo mais
simplificada, apresentada por THIRLWALL (1979), a restricdo externa ao crescimento €
dada unicamente pelo comportamento do saldo comercial.

A incorporagdo das transacOes financeiras do balanco de pagamentos e, sobretudo, a
possibilidade de que os desequilibrios comerciais e o saldo em transagdes correntes sgjam
financiados pela entrada de capitais externos € inicialmente explorada em THIRLWALL &
HUSSEIN (1982). N&o obstante, esta abordagem ndo considera as complicagdes trazidas
pela acumulagcdo de divida externa, tanto de curto, quanto de longo prazo, tema cada vez
mais relevante para o entendimento do processo de crescimento, em especia das economias
emergentes.

MORENO-BRID (1998-1999) incorpora ao debate o limite existente no processo de
endividamento externo. O financiamento do déficit em transages correntes ndo pode gerar
uma situagdo na qual arelacdo entre o déficit em transacdes e o produto seja explosiva. A
partir do ponto em que uma certa relagdo critica entre o déficit em transagOes correntes e 0
produto sgja acancada, a capacidade de financiamento dos déficits € substanciamente
reduzida. Desta forma, MORENO-BRID (1998-1999) imp&e uma restricdo adicional ao
processo de crescimento econdémico, qual sga, que existem limites a0 processo de
financiamento dos déficits emtransacfes correntes.

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

i.  acapacidade de crescimento de uma economia ao longo do tempo é limitada pelos
resultados obtidos no balanco de pagamentos;

ii. a posshilidade de que a taxa de crescimento sgja superior a taxa que permite o
equilibrio externo, através do processo de endividamento externo, ndo é sustentéavel
por longos periodos, caso segja verificado o crescimento na relacdo entre o déficit em
transagdes correntes e o produto.
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Outro referencia tedrico utilizado neste trabalho € a literatura de inspiracéo
minskyana para uma economia aberta, baseada no conceito de fragilidade financeira,
desenvolvido por MINSKY (1986), e no trabalho de TAYLOR e O'CONNELL (1985).

Fragilidade financeira pode ser entendida como a tendéncia inerente ao
comportamento das firmas numa economia capitalista, em ampliar a participagdo dos
mecanismos de debt-finance no financiamento de suas inversdes, 0 que as torna mais
suscetiveis ao comportamento do mercado financeiro, em especia da taxa de juros. Para
aprofundarmos o entendimento do conceito de “fragilidade financeira’ torna-se necessrio
apresentarmos a classificacéo das unidades econdmicas quanto a sua posicao financeira
MINSKY (1986) apresenta a seguinte classificacdo:

I.unidades hedge finance: sdo unidades para as quais o fluxo de renda esperado da
utilizacdo de seus ativos de capita € mais que suficiente para honrar seus
compromissos financeiros agora e no futuro. Estas unidades séo capazes, portanto,
de honrar 0 pagamento do principal (amortizacfes) e 0s servicos dadivida (juros);

.Unidades speculative finance: sdo unidades para as quais os fluxos de rendas da
utilizagcdo de seus ativos de capital sdo superiores apenas ao pagamento dos Servigos
da divida (juros). Estas unidades apresentam a necessidade de refinanciamento para
cumprir 0 pagamento do principal dadivida; e

lii. Unidades Ponz finance: sdo unidades para as quais o fluxo de renda esperado de
suas atividades € inferior a sua necessidade de recursos para honrar os
compromissos financeiros. Estas unidades sdo incapazes, inclusive, de cumprir os
pagamentos dos servicos da divida. Apresentam, portanto, necessidade de
refinanciamento para cumprir tanto 0 pagamento do principal quanto dos servicos

da divida contraida.

Um sistema formado preponderantemente por unidades speculative e/ou Ponz
finance € um sistema fragil do ponto de vista financeiro, j& que a sustentabilidade do
sistema depende essencialmente das condices de refinanciamento das dividas vigentes.
Uma elevagdo das taxas de juros e/ou uma reducdo na politica de refinanciamento de
dividas geram a insolvéncia de todo o sistema. Por outro lado, um sistema formado
preponderantemente por unidades hedge é um sistema robusto do ponto de vista financeiro.

A questdo chave em MINSKY (1986) € gque existem mecanismos internos ao
funcionamento de um sistema hedge finance que tendem a leva-1o a tornar-se um sistema
speculative ou Ponz finance. Estes mecanismos encontrantse vinculados as caracteristicas
da taxa de juros de curto e longo prazo, assim como a expectativa de retorno dos
investimentos numa economia formada preponderantemente por unidades hedge.

De acordo com MINSKY (1986), um sistema econdémico formado por unidades
hedge apresentara taxas de juros de curto prazo inferiores as taxas de longo prazo e ao
retorno esperado dos investimentos na aquisicdo de ativos de capital. A justificativa para
este fendbmeno € que num sistema hedge a preferéncia pela liquidez no curto prazo - que
determina a taxa de juros, conjuntamente a oferta monetéria - sera extremamente reduzida.

Por outro lado, um sistema hedge ira apresentar expectativas de retorno da aquisi¢éo
de ativos significativamente elevados, em decorréncia do ambiente de otimismo



caracteristico deste sistema. E portanto racional que unidades hedge tenham incentivos
econdmicos para elevar o volume de suas aquisicdes de ativos de capital através da
utilizagdo de esquemas de debt-finance, o que conduz o sistema a uma preponderancia das
unidades speculative ou Ponz finance

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

O volume total de produto (X) distribui-se em salérios (W) e lucros (P), de tal forma
que W= (1-p) XeP = pX. Neste caso, a fungdo consumo (C) — desde que os trabalhadores
ndo poupem — assume aforma C = W + (1-s)P, onde s é a propensdo marginal a poupar,
sob a hipétese de que 0 < s < 1. Podemos, portanto, escrever a funcdo consumo como C =
(1- 9)X. O resultado do déficit em conta corrente pode, entdo, ser escrito como D = | -
sp X, onde o termo X representa a diferenca entre volume de produgdo e consumo da
economia, ou segja, 0 volume de poupanca. O déficit em conta corrente exprime, portanto, a
diferenca entre volume poupado e investido.

Assumindo a seguinte normaizacdo, d= D/K, g = I/K er = pXK, onde K
representa o estoque de capital, teremos que:

1 d=g-

Numa economia fechada, d=0 e, portanto, g = sr, 0 que implicaque g < r, dada a
hipétese de que s < 1. Isto significa que numa economia fechada a taxa de lucro é
necessariamente superior a taxa de crescimento da economia. Esta situagdo se modifica
para uma economia aberta. Neste caso, abre se a possibilidade de que d > 0, e portanto, que
g=sr+d.

Isto significa que quando d for positivo, ou sgja, na ocorréncia de déficit em conta
corrente, a taxa de crescimento da economia passa a ser superior a taxa de lucro gragas a
importacdo de capital. De acordo com FOLEY (20001) uma economia que apresente esta
caracterizaco estara sujeita a um regime especulativo.

As economias que se apresentam num regime especulativo serdo conduzidas
recorrentemente a crises financeiras. A explicagdo do autor para esta vinculagdo é
decorrente da atuagdo Banco Central na determinagdo da taxa de juros. FOLEY (2000)
impde em seu modelo que a taxa de juros subird sempre gque a taxa de crescimento da
economia for superior a taxa de equilibrio, entendendo-se por taxa de equilibrio agquela na
gua a taxa de crescimento iguala o crescimento da taxa de lucro. Isto pode ser visualizado
apartir das equacdes expostas abaixo:

I. g=o
2. g=sr+d
3. i=g(g- g*)

1 “The open economy of the present model, however, can import capita to finance investment , so
that it can reach the speculative regime” (FOLEY, 2000, p. 6)



Onde: i: taxa de juros e g. parametro positivo.

A equacdo (1') nos fornece a taxa de crescimento de equilibrio para a
economia fechada, tal como descrita em (1). A equagdo (2) apresenta a taxa de
crescimento para economia aberta. Neste Ultimo caso, quando d > 0, g > g*, ou
sgja, a taxa de crescimento da economia é superior a sua taxa de equilibrio. Numa
situagdo como esta, de acordo com FOLEY (2000), o Banco Central ir4 elevar a
taxa de juros, como descrito na equagdo (3). Ao promover esta elevagdo, sempre que
g > g*, o Banco Centra estar4 alterando a posicdo financeira da economia. Por
exemplo, uma economia onde 0s agentes encontram-se preponderantemente numa
posicao especulativa passara para uma posi¢do Ponzi, aumentando seu grau de
fragilidade financeira e, portanto, elevando a possibilidade de ocorréncia de uma
crise.

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

Apbs esta breve revisdo da literatura, apresentaremos na seqiiéncia um
modelo tedrico que parte dos elementos desenvolvidos pela literatura de
crescimento com restricdo do balango de pagamentos e da literatura minskyana de
fragilidade financeira para uma economia aberta, com o objetivo de interpretar os
“fatos estilizados” selecionados na introducdo deste trabal ho.

. O modelo econémico: hipéteses e as car acter isticas do equilibrio

Nesta secdo apresentaremos as hipoteses fundamentais e as caracteristicas do
equilibrio do modelo que combina a literatura de crescimento com restricdo do balanco de
pagamentos com o conceito de fragilidade financeira para uma economia aberta.

Parte-se da equagdo apresentada em THIRWALL & HUSSEIN (1982), que fornece
ataxa de crescimento com equil ibrio do balanco de pagamentos, dada por 1, abaixo*

_gez, (- )
p p

1w

Onde: y;, representa a taxa de crescimento com restricéo do balanco de pagamentos,
f é aentrada liquida de capitais; e é a elasticidade renda das exportactes, p a elasticidade
renda das importages, z a taxa de crescimento do resto do mundo e q é a participagdo
inicial da renda das exportagdes no montante total de moeda estrangeira obtido pela
economia doméstica.

Naequacdo (1), assim como em boa parte da literatura de crescimento com restri¢céo
do balanco de pagamentos, a entrada liquida de capital € considerada exdgena. Em nosso
modelo ela serd considerada uma fungdo ndo linear da taxa de juros. A justificativa para
esta relacdo ndo linear encontra-se na analise do risco de default de um pais. Assume se que
0s investidores internacionais utilizamse da relacdo entre déficit em transaches

2 Com objetivo de desconsiderar o efeito da alteragdo dos precos relativos entre os bens importados e
exportados, assume-se na equagdo 1 avigéncia da hipotese de paridade poder de compra



correntes/produto interno bruto (DTC/PIB) como um indicador da solvéncia intertemporal
da economia. Para uma relagdo DTC/PIB considerada baixa pelos agentes, elevagdes na
taxa de juros geram uma entrada liquida de capitais positiva® O crescimento da relaco
DTC/PIB amplia o risco de insolvéncia da economia. Ent&o, a partir de um certo patamar
darelacdo DTC/PIB, o qual é considerado critico pelos agentes, o risco de default sera de
tal magnitude que ampliacdes na taxa de juros serdo incapazes de compensar 0O risco. A
partir desse momento havera gueda na entrada liquida de capital. Esta queda deve-se tanto a
reducdo de novos empréstimos estrangeiros como ao aumento do 6nus da divida
acumulada.

Esta é uma forma de apresentar o recente comportamento dos fluxos de capital na
América Latina. Ap6s um periodo de significativa entrada de capitais, a elevagdo do risco
de default destas economias, capturado neste modelo pelo crescimento da relacdo
DTC/PIB, gerou uma queda significativa nesta entrada liquida de recursos. Evidencia-se
também o papel exercido pelo taxa de juros neste processo. De uma forma geral, as
elevacOes da taxa de juros nas economias latino-americanas, assim como nas economias
emergentes do sudeste asiatico (especificamente, Indonésia, Tailandia e Coréia do Sul)
foram incapazes de conter a fuga de capitais e a saida liquida de recur sos das economias.
Em outras palavras, a hipétese utilizada sobre o0 comportamento dos fluxos de capital e o
papel exercido pela taxa de juros neste processo, encontram sua referéncia empirica nos
fatos estilizados sel ecionadas das economias |atino-americanas.

Formamente, as equactes (2) e (3) apresentam a relacdo entre a entrada liquida de
capital e ataxade juros, de acordo com o exposto acima:

2. f=Dbiquando i<i®

3. f=bi°- g quando i>i¢

Onde: b é o parametro que mede a resposta (elasticidade) da entrada de capital a
variacdo dataxa de juros antes que a relagdo DTC/PIB, assim como a taxa de juros critica,
sgiam atingidas, i é a diferenca entre a taxa de juros naciona e a internacional, ¥ é o
diferencia critico entre a taxa de juros nacional e a internacional (que corresponde a uma
relacdo DTC/PIB critica),* e g é o parametro positivo que mede a resposta da entrada de
capitais a variagdo da taxa de juros, a partir do momento em que arelacdo critica é atingida

Substituindo (2) e (3) em (1) obtemos:
4. 'y, = ez, (1— q)‘éeﬂgquando I <i€
p ep o

p

ou .
g quando i >i°
a0

3 Neste momento, o efeito positivo da taxa de juros sobre o crescimento, via entrada de capitais, supera o
efeito negativo desta taxa sobre o mesmo.

4 Ao longo do trabalho trataremos i como taxa de juros e f como taxa de juros critica, dado que, para
simplificar, consideraremos a taxa de juros estrangeira uma constante exégena, sendo que i e i variam
exclusivamente com ataxa de juros doméstica.



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

Estabelecido o comportamento da taxa de crescimento que suporta o equilibrio no
balanco de pagamentos para 0s casos em que i> i© e i <, vejamos como se comportam as
taxas de crescimento da economia e as taxas de juros, levando-se em consideragéo as
restri¢cdes impostas pelo balango de pagamentos.

Assume-se que 0 processo de crescimento € limitado apenas pel os desequilibrios do
balanco de pagamentos, e que essa restricdo opera através das medidas de politica
monetéria e fiscal adotadas pelo governo e das expectativas dos agentes publicos e privados
em relagdo ao crescimento futuro. Neste sentido, se num determinado momento a taxa
efetiva de crescimento é superior a taxa consistente com o equilibrio do balanco de
pagamentos (y> \,), entdo a taxa efetiva de crescimento devera cair. Isto se explica por dois
motivos.

Em primeiro lugar, o governo, esperando que havera estrangulamentos na
economia, € levado a adotar uma politica monetéria e fiscal contracionista, o que leva a
uma reducdo do ritmo de crescimento econdémico. Em segundo lugar, e como fator
coadjuvante, quando y > W, as reservas estdo sendo reduzidas 0 que ira gerar uma
expectativa negativa dos agentes quanto a sustentabilidade do processo de crescimento
econdmico. Em outras palavras, dada a impossibilidade de corrigir os desequilibrios do
balanco através de alteracOes na taxa de cambio nominal e real, os desequilibrios externos
devem ser corrigidos através de uma reducdo no ritmo de atividade econdmica. Assim,
como 0s agentes publicos e privados esperam que a taxa de crescimento apresentara queda
em um futuro préximo, acabam por cancelar ou adiar seus planos de investimento, o que
reduz y°. Formalmente, este processo pode ser descrito por uma equacgo diferencial linear.

d
6. d—¥= u(y, - y)u>0

A equacdo (6) indica o comportamento da taxa de crescimento efetiva da economia.
Conforme explicado esta taxa é condicionada ao comportamento da taxa de crescimento
que sustenta o equilibrio do balanco de pagamentos, onde o pardmetro u indica a
velocidade do gjustamento da taxa de crescimento em direcdo a taxa consistente com o
equilibrio do balanco de pagamentos.

Assume-se, no que se refere a dinamica da taxa de juros, que ela é definida pelo
comportamento de: 1) do nivel de reservas internacionais do Banco Centra e 2) da relaco
entre DTC/PIB. Num regime de cambio fixo, a queda das reservas internacionais implica
numa reducdo da base monetéria e, portanto, da liquidez do sistema, o que tende a elevar a
taxa de juros. A relacdo DTC/PIB afeta a confianga dos agentes na capacidade do pais
cumprir com 0s compromissos internacionais. Uma elevacéo da relacdo tende a piorar as

5> Conforme visto anteriormente, assume-se paridade do poder de compra, tornando a dindmica da inflacio
exogena, o que afasta a possibilidade, no caso dey >y, deum gjuste através de uma deflagéo via pregos.



expectativas dos agentes sobre a capacidade de pagamento da economia, ou sgja, ampliao
risco de default, e, portanto, tende a elevar ataxa de juros. Formamente:

L= aly- y)- bly- )

, 8
dt

Onde: a e b sdo pardmetros positivos que mensuram a sensibilidade da taxa de juros
em relacdo as variagles nas reservas e na relacdo DTC/PIB, respectivamente. Salientase

gue a> b, isto é, ataxa de juros € mais sensivel as mudancas nas reservas do que mudancas
na propor¢do DTC/ PIB.

Como pode ser observado na equacdo (7), o crescimento afeta 0 comportamento da
taxa de juros por duas vias. Por um lado, uma taxa de crescimento superior a taxa
compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos (y > y,) eleva ataxa de juros, em
funcdo da reducdo do nivel de reservas do pais. Por outro lado, quando a taxa de
crescimento da economia excede a taxa de crescimento dos fluxos liquidos de capital, a
relacdo DTC/PIB cai, reduzindo o risco do pais e, portanto, reduzindo a taxa de juros.

Substituindo (2), (3), (4) e (5) em (6) e (7), obtemos um sistema de equacdes
diferenciais paravaloresdei em quei < i:

8 3—¥:u[(A+Cbi)- y]
9 %:a[y- (A+ Cbi)] - b(y- bi)

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

. A

10 y =
Y 7o
11 i;:L
(1- C)b

Para valores nos quaisi > f, temos o seguinte sistema linear:

2 Loyrarcz-g)- v

13 %:a{y-[A+C(Z-g')]}-b[y-(Z-g)]

OndeZ=b{. Assolugdes de equilibrio neste caso sio:

A 15 i 2120-0)- A
1-C) (1- C)g

14 y =



Estabel ecidos os sistemas de equagdes diferenciais lineares para os casos em que i >
i° e i< I, assim como os valores de equilibrio para i e y, vgjamos na seqiiéncia as
propriedades dindmicas do sistema.

[1l.  Propriedades Dindmicas do Sistema

Nesta secdo discutiremos as propriedades dinamicas do sistema. O trago e o
determinante do sistema formado pelas equagdes (8) e (9) séo:

16. Traco=-u+ b(b- aC)
17. Deter min ante=-ub (b- aC)- (a- )(qu) = ubb(C- 1)
Onde: C= (1-9)/p

Como podemos observar, 0 determinante sera negativo desde que C segja menor do
que a unidade. Um determinante negativo define um equilibrio do tipo ponto de sela
(SHONE, 1997). O resultado independe portanto dos valores atribuidos aos parémetros u, b
e b, exceto que estes ndo podem ser negativos, 0 que ja faz parte do conjunto original de
hipdteses do trabal ho.

Para o sistema formado pelas equacdes (12) e (13) temos:

18 Trago=-u+ (aC - b)g
19. Deter mn ante= b(l- C)ug

Neste segundo caso temos o determinante positivo, enquanto o traco € negativo,
desde que sgja mantida a hipétese de que (aC-b) é negativo (caso demonstrado
graficamente). A andlise das condi¢cBes de estabilidade indica que este segundo ponto
representaum foco estavel.® O diagrama de fase abaixo apresenta a representacdo gréfica
dos sistemas dinamicos analisados.

® Caso (aGb) fosse positivo, o traco poderia ser positivo ou negativo. Assim, se —u > g(aC-b), resultaria em
traco negativo, 0 que geraria uma estabilidade. Ja no caso em que (gaCl> ( + bgi teriamos um trago
positivo, 0 que resultaria em uma instabilidade. Entretanto, esta Ultima possibilidade seria muito dificil de
acontecer, considerando os valores dos parametros que seriam necessarios para encontra-la. Ao mesmo
tempo, caso (aG-b) fosse positivo, teriamos uma inclinagdo de i=0 inicialmente positiva, e depois de
alcancada a taxa de juros critica, negativa, 0 que imporia como condicdo para que a duas retas se cortassem
antes i® fosse alcancado que [i1* (g+b)]/b<i®.
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GRAFICO 1- PONTOS DE EQUILIBRIO NO PLANO JUROS E RENDA

| y'=0
i*=[2(1-C)-Al / g (1-C)

i*=A/(1-C)

A andlise do diagrama de fase nos rende alguns resultados interessantes. Como pode
ser observado, o ponto | representa uma combinagdo i ey na qua ataxade juros é inferior
ataxade juros critica, ou sgja, neste ponto a economia ainda ndo atingiu arelacdéo DTC/PIB
critica. Caso o equilibrio representado por B seja deslocado para o ramo instavel do ponto
de sela ha a possibilidade de que a economia se mova até o ponto E, ou sga, que a
economia se desloque para a posi¢éo de equilibrio naqual arelacdo DTC/PIB seja superior
a critica e, portanto, F>i. Ha assm, em nosso modelo, uma tendéncia da economia mover-
se em direcdo a Situacdo na qual a taxa de juros de equilibrio € superior a critica, sendo
portanto incapaz de atrair fluxos liquidos de capital epromover o equilibrio externo. Esta é
uma caracteristica importante do modelo e que retrata um dos “fatos estilizados’
enumerados na introducdo de nosso trabalho, quer sga, que os instrumentos de politica
monetéria das economias emergentes sdo incapazes de promover o equilibrio externo
através da atracdo de capitais. A razdo para este fendmeno encontra-se na ampliacdo do
risco das economias emergentes, fruto, neste modelo, da ampliagdo da relagdo DTC/PIB.

11



IV.  Estruturasde Endividamento e Fragilizagdo Financaira

Nesta secéo iremos introduzir a discusséo de fragilizagéo financeira numa economia
aberta, a partir do conceito desenvolvido por MINSKY (1986) e adaptado para uma
economia aberta por FOLEY (2000). Para tanto € necessario exibir o comportamento do
lucro da economia. Adotaremos uma versao bastante simplificada na qual o lucro € definido
pelo comportamento do produto.’ Formalmente temos:

20. r=m+yy

Onde: m é uma constante e y € um parametro positivo que mede o impacto de y
sobre r. O termo 1y da a inclinagdo de r. Saienta-se que quanto maior y, maior a
probabilidade de ter-se uma estrutura de financiamento hedge.

Os gréficos (2) e (3) apresentam a discussdo sobre o grau de fragilidade financeira.
Ambos resumem a relacdo entre as variaveis r, y e i, definindo desta forma o tipo de
estrutura financeira - hedge, especulativa ou Ponzi — da economia. A reta de 45 graus
apresenta a relacéo entre a taxa de lucro e o comportamento do produto, de tal modo que
quando sobre alinhatemos r = y, acimadalinhar <y e, findmente, abaixo dalinhar >y
A relacdo entre o lucro e a taxa de juros é feita a partir da andise da reta (azul) que
representa o comportamento do Iucro, de acordo com a equacéo (20) apresentada acima.®

" A hipétese de taxa de crescimento e taxa de lucro positivamente relacionadas é encontrada em TAILOR —
O’'CONNELL (1985) E FOLEY (2000), seguindo a tradi¢do kaleckiana. Esta relagdo positiva é explicada
através do fator exuberance, isto €, um aumento neste provoca elevagdo no investimento doméstico, no ritmo
do produto e nataxa de lucro.

8 Na comparagdo do r* com o i*, a condicdo que se impde para que encontremos financas hedge ou
especulativa (r* > i*), éque b > 1/y. Em se referindo ao i*, temos como condicdo que Z > [A / (1-C)]
[y g+1], pois seisto ndo ocorrer, mesmo com uma taxa de juros muito alta a estrutura de financiamento podera
se hedge.



GRAFICO 2- ESTRUTURAS DE FINANCIAMENTO HEDGE E PONZI NO PLANO
JUROS X RENDA

y
45°
E c,
\
A/l1-C
A 70 R R R N _
i r* |
y'=0
i2*=[Z(1-C)-A] / g (1-C)
i*= A/ (1-C) b

No gréfico (2) tracamos a reta que representa o comportamento do lucro partindo da
hipbtese de que ha um impacto significativamente elevado de y sobre r, ou sga, o
parametro y tem um valor elevado. A reta que representa o comportamento dos lucros
corta o y* abaixo dalinha de 45 graus, assim temos que r* > y*. Como no ponto E; temos,
conforme pode ser observado no gréfico, k* < r* , podemos concluir que r* > y* > * , 0
que caracteriza uma estrutura financeira do tipo hedge. J& no ponto E podemos observar
que ix* >r* > y* indicando uma estrutura financeira do tipo Ponzi.

13



GRAFICO 3 - ESTRUTURAS DE FINANCIAMENTO ESPECULATIVA E PONZI NO PLANO
JUROS X RENDA

y
45°
El E2
_ /| =0
A/1-C
A e e -
i© '
y'=0

r*

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

No gréfico (3) tracamos a reta que representa 0 comportamento do lucro partindo da
hipétese de que a relagdo entre y e r € baixa, e portanto o parametro y é inferior ao
apresentado no gréfico (2). Como a reta de 45 graus corta y* acima da linha de 45 graus,
temos r* < y*. Neste caso o ponto E; indicaque r* > i;*, implicando, portanto, que y* > r*
> i1*, 0 que permite caracterizar esse ponto como tendo uma estrutura financeira
especulativa. O ponto k, por sua vez, apresenta, neste caso, »* > y* > r*, ou sga, uma
estrutura financeira do tipo Ponzi.

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

i) Tendo em vista que o primeiro ponto de equilibrio € um ponto de sela e 0 segundo
ponto um foco estavel, a economia tende, quando no primeiro ponto, e dependendo das
condicdes iniciais, dirigir-se do ponto E; para o ponto E, ou sgja, 0 sistema econdmico
tende a mudar a sua estrutura financeira de hedge ou especulativa para Ponzi. Este
resultado, que se encontra em conformidade com a visdo de Minsky para uma economia
fechada, pode ser explicado da seguinte forma. Quando a economia apresenta, por
exemplo, uma estrutura hedge, como 0s agentes conseguem cumprir com 0S Seus
compromissos a partir de seus fluxos de renda, estes sdo estimulados a investir mais e
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incorrer numa ampliagdo do endividamento, dirigindo-se, por fim, para uma estrutura

Ponzi. Ja no caso da estrutura especulativa, a elevacdo da taxa de juros promove a
passagem para aestrutura Ponzi.

i) No caso analisado por MINSKY (1986) para uma economia fechada, a transformacéo
das estruturas hedge para especulativa e Ponzi se da em funcéo da vigéncia de reduzidas
taxas de juros no sistema hedge que se caracteriza por apresentar um grau de
preferéncia pela liquidez baixo, num contexto de elevada eficiéncia margina do capital.
FOLEY (2000) explica esta passagem em funcdo do comportamento do Banco Central
gue, segundo o autor, tende a elevar ataxa de juros sempre que a taxa de crescimento da
economia for superior a taxa de equilibrio. Em nosso trabalho a transi¢do do ponto E
para 0 B, ou sga da estrutura hedge ou especulativa para Ponzi, ocorre em fungdo da
incapacidade da taxa de juros de atrair volumes crescentes de capital, 0 que se constitui
num “fato estilizado” amplamente verificado para o comportamento dos fluxos de
capital nas economias emergentes; e

iii) Para MINSKY (1986), ao longo do tempo o sistema deve sair das finangas Ponzi,
sgja através de intervencdes governamentais ou por meio de mecanismos criados pelo
préprio sistema. Entretanto, no nosso modelo, quando a estrutura Ponzi € alcancada, ndo
existem mecanismos endogenos no model o que forcem o sistema a retornar ao equilibrio
inicial, caracterizado pelas financas hedge ou especulativa, a depender do parametro y .
Isto nos permite constatar 0 quéo dificil é sair de uma estrutura de financiamento Ponzi.
A partir de seu nivel critico, uma elevacdo da taxa de juros € incapaz de aumentar a
entrada liquida de capital. Na realidade, quanto maior for a ampliagcdo da taxa de juros a
partir de seu ponto critico, menor a entrada liquida de capital, dado o aumento do risco
de default, que provoca a reducéo de novos empréstimos, e o aumento do énus da divida
acumulada, causado pelo aumento da taxa de juros. Esses fatos acabam por desencadear
medidas restritivas de politica monetaria e fisca e, em segundo lugar expectativas
negativas de agentes publicos e privados com relacdo ao crescimento do produto, o que
reduz o volume de investimentos e portanto o crescimento econdémico.

V. Consideragdes finais. 0 modelo e sua adaptacdo aos fatos estilizados

Neste trabalho procuramos combinar duas vertentes do pensamento keynesiano
moderno — a literatura de crescimento com restricdo do balago de pagamentos e a
literatura minskyana para uma economia aberta — com objetivo de explicar o
comportamento recente de alguns “fatos estilizados’” selecionados das economias latino-
americanas.

A reversdo dos fluxos de capital naregido a partir da segunda metade dos anos 90 é
explicada em nosso trabalho pelo crescimento darelagdo DTC/PIB e, portanto, do chamado
risco de default destas economias’. O crescimento do risco impede que a elevacgo da taxa
de juros sgja capaz de manter o fluxo liquido de capitais elevado, impedindo, portanto, que

° E importante destacar, como limite desta andlise, que como consideramos os pregos constantes no curto
prazo e ataxadejurosfixa, além dainexisténcia de um processo formador de expectativas da taxa de cmbio,
0 modelo ndo analisa o chamado risco cambial
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0S mecanismos tradicionais de politica monetéria sgjam utilizados para conter os
movimentos de fuga de capital, outro fendmeno amplamente verificado recentemente nas
economias da regido que sofreram ataques especul ativos.

A expansdo inicial da economia, viabilizada pela entrada liquida de capitais, durante
0 periodo em que a taxa de juros exerce um efeito positivo sobre estes capitais, € revertida
num contexto de fragilizacéo da estrutura financeira— passagem de uma estrutura hedge ou
especulativa para Ponzi — evidenciando os limites impostos pelo balango de pagamentos
sobre a taxa de crescimento. A tentativa de manter o financiamento externo através da
elevacdo das taxas de juros — estratégia seguida pelas economias emergentes latino-
americanas, assim como do sudeste asiatico— é ineficaz. Narealidade, conforme analisado,
aelevacdo dataxa de juros acima da critica, promove uma piora do risco de default e desta
forma contribui para elevar afuga de capital ao invés de conté-la. Este € um dos fatores que
contribui para a tendéncia de fragilizagdo financeira O outro fator que contribui neste
sentido, quando temos uma estrutura Ponzi, é que uma taxa de juros elevada, promove um
aumento do 6nus sobre uma divida acumulada consideravel.

Por fim, o modelo apresenta uma representacdo para a atua situacdo das taxas de
crescimento naregido ao reafirmar que, no longo prazo, ataxa de crescimento da economia
ndo pode ser sistematicamente superior a taxa que permita o equilibrio do balanco de
pagamentos. Isto ocorre pela simples razéo de que a possibilidade de financiar este
crescimento ao longo do tempo € limitada, jA que os agentes econdmicos ndo estdo
dispostos a investir em economias em que o risco de ndo pagamento é crescente.
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