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Reflexoes Sobre Crescimento com Restricio Externa e Controle de
Capitais

Sérgio Fornazier Meyrelles Filho

Universidade Federal de Goias

Resumo

Neste ensaio propomos uma breve andlise tedrica sobre a relacdo entre mobilidade internacional
de capitais e crescimento econdmico, aqui observada sob a perspectiva do crescimento liderado
pela demanda. Inicialmente, evocamos brevemente as proposi¢des centrais que constituem a
concepgdo de crescimento liderado pela demanda. O modelo de crescimento com restrigdo no
balango de pagamentos proposto por Thirlwall (1979) ¢ revisto e desenvolvimentos posteriores,
que buscam incorporar o papel dos fluxos de capital nesse arcabougo analitico, sdo analisados.
Com base nesses elementos desenvolvemos, em seguida, um modelo tedrico com vistas a estudar
a relacdo entre crescimento com restricao externa e controle de capitais, formalmente introduzido
como uma variavel de politica macroeconomica.

Palavras-chave: crescimento econdmico, restricdo externa, controle de capitais

Abstract

This essay proposes a brief theoretical analysis on the relationship of international capital
mobility and economic growth observed from the standpoint of demand-led growth. First of all,
we briefly evoke the central propositions that constitute this so-called demand-led conception.
Following, we review the balance-of-payments constrained growth model, as originally proposed
by Thirlwall (1979), as well as subsequent efforts to incorporate capital flows in this analytical
framework. Building on this theoretical structure, a model is proposed in order to study the
connections between foreign exchange constrained growth and capital control, formally
introduced as a macroeconomic policy variable.

Key words: economic growth, foreign exchange restriction, capital control.



1. INTRODUCAO

Neste ensaio empreendemos breve analise tedrica acerca da relagdo entre mobilidade
internacional de capitais e crescimento econdmico, aqui observada sob a perspectiva do
crescimento liderado pela demanda. Em consonancia com o principio da demanda efetiva,
conforme originalmente enunciado por Keynes (1936) em sua Teoria Geral, vé-se 0 mecanismo
do crescimento econdmico como orientado pelo comportamento temporal da demanda agregada
- 0 que ndo implica dizer que o lado da oferta ¢ desprovido de relevancia, mas ressalta-se que a
demanda constitui a dindmica dominante no processo. Em economias abertas, uma restricao
fundamental a expansdo sustentada da renda € constituida pelo necessario equilibrio do balanco
de pagamentos. A restri¢do do balanco de pagamentos ¢ particularmente relevante no caso de
paises em desenvolvimento, num mundo onde desequilibrios externos ndo sdo automaticamente
corrigidos por intermédio do sistema de pregos relativos. Diante da crescente liberalizacdo
financeira internacional ocorrida nas ultimas décadas ¢ de vital importancia entender que papel
desempenham os fluxos de capital nesse contexto. Em particular, faz-se necessario questionar se
0 acesso ao capital estrangeiro pode, de fato, contribuir para a superagao da restricao externa nas
economias menos desenvolvidas, e observar em que medida a adogdo de instrumentos de
controle sobre esses fluxos pode ser desejavel no que se refere ao seu crescimento de longo
prazo. Para analisar essas questdes utilizamos como ponto de partida a literatura de inspiracdo

kaldoriana, seminalmente desenvolvida por Thirlwall no final da década de 1970.

O trabalho esta organizado em quatro seg¢des além desta introducdo. Inicialmente, evocamos
brevemente as proposi¢des centrais que constituem a concep¢do de crescimento liderado pela
demanda. Na se¢ao seguinte, o modelo de crescimento com restricdo no balango de pagamentos
proposto por Thirlwall (1979) ¢ revisto e desenvolvimentos posteriores, que buscam incorporar o
papel dos fluxos de capital nesse arcabougo analitico, sdo analisados. Com base nesses elementos
desenvolvemos, em seguida, um modelo teérico com vistas a  estudar a relagdo entre
crescimento com restricdo externa e controle de capitais, formalmente introduzido como uma
variavel de politica macroecondmica. Essa andlise distingue entre diferentes tipos de fluxos de
capital e busca estabelecer uma clara associag@o entre fluxos e estoques ao contemplar a relacao
entre crescimento econdmico e endividamento externo. Tendo em vista o grau de complexidade

considerado, do ponto de vista formal combinamos elementos de resolugdo analitica e de



resolugdo numérica do modelo com simulagdo computacional. Na parte final do ensaio, sao

tracadas consideragdes finais sobre o modelo.

2. CRESCIMENTO LIDERADO PELA DEMANDA

A teoria do crescimento liderado pela demanda tem como ponto de partida o desafio a dois
postulados centrais da analise macroecondmica convencional (SETTERFIELD, 2002). O
primeiro desses postulados estabelece que variagdes da demanda agregada exercem tao-somente
um efeito transitorio sobre a utilizagdo dos recursos produtivos existentes na economia,
basicamente em decorréncia da existéncia de ajustamento nominal incompleto no curto prazo.
Assim, dissipadas as eventuais imperfeicdes, a economia convergiria inevitavelmente para um
equilibrio, determinado pelas condi¢des de oferta, com pleno emprego dos fatores de produgdo. '
O segundo postulado supde que a expansdo dos recursos produtivos, ao longo do tempo, ¢
independente do comportamento da demanda. Da conjuncdo desses elementos resulta uma visao
do processo de crescimento, orientado pela oferta, na qual existe uma trajetdria para o produto
potencial que atua continuamente como um poderoso centro de gravitagdo para onde o produto
efetivo ¢ sistematicamente atraido no longo prazo, independente de eventuais flutuagdes da

demanda agregada.

Em contraposi¢do a essa perspectiva teorica, os modelos de crescimento liderado pela demanda
supdem, primeiramente, que em todo e qualquer instante no tempo a utilizagdo dos recursos
produtivos da economia ¢ fundamentalmente determinada pela demanda agregada. Nao existe,
portanto, algo como uma taxa natural do produto, ou outra forma de equilibrio determinado pelo
lado da oferta, para onde o nivel de atividade ¢ inevitavel e inexoravelmente atraido no longo
prazo. Conforme ha muito notado por Keynes (1996), o equilibrio aquém do pleno emprego de
recursos, em decorréncia da insuficiéncia de demanda efetiva, ¢ uma real possibilidade em
economias de mercado, mesmo que precos e saldrios possam se ajustar livremente. Nesse
contexto, a mera expansdo da oferta dos fatores de produg¢do (ou o crescimento de sua
produtividade) ndo se apresenta como condigado suficiente para garantir o crescimento do produto,

tendo em vista que os referidos recursos podem permanecer ociosos ou serem sub-utilizados se

! Para uma analise critica desse mecanismo de ajustamento, veja Dutt e Ros (2003).



assim determinado pelas condi¢des da procura por bens e servigos. Nesse sentido, a trajetoria do
produto efetivo ¢ continuamente definida pela seqiiéncia historica dos resultados de curto prazo

associados a efetiva utilizagdo dos recursos disponiveis, determinada pela demanda.

O segundo aspecto central nessa analise refere-se ao carater essencialmente enddgeno do
produto potencial da economia. Mais precisamente, nesse arcabougo teorico, a propria evolugdo
dos recursos produtivos ao longo do tempo ¢ significativamente influenciada pelo crescimento
da demanda. Segundo McCombie e Thirlwall: “Most resources for growth, such as the quantity
and quality of labour inputs, capital accumulation and improved productivity through technical
progress, are elastic in supply and endogenous to an economic system, dependent on the growth
of output itself.”(p. 1, 2004). Portanto, configura-se um estado de coisas onde a trajetoria do
produto potencial define, a todo momento, um limite superior para o nivel de atividade
econdmica, mas onde esse limite ¢, ele mesmo, sensivel com relagdo ao produto efetivo, de modo
que, em ultima analise, e dentro de certos limites, a demanda cria sua propria oferta. Nesse
contexto, o crescimento de longo prazo ¢ fundamentalmente governado pelo comportamento da

demanda agregada. Nas palavras de Setterfield:

“The potential output path of the economy, which defines the maximum level
of activity achievable at any point in time, cannot be exceeded by the actual
output path. But the potential output path is elastic with respect to the actual
output path, so that it is ultimately possible to speak of the former as well as the
latter as being demand-led.” (p. 5, 2002).

Véarios mecanismos atuam no sentido de consubstanciar o suposto de endogeneidade do produto
potencial. Primeiramente, o estoque de capital desejado ou considerado apropriado pelos
empresarios, como um todo, depende crucialmente de suas expectativas com relacdo ao
crescimento da demanda pelos seus produtos. Um crescimento econdmico acelerado tende a
gerar perspectivas favordveis com relacdo aos investimentos produtivos, estimulando assim a
acumulacdo de capital na economia (e gerando assim mais crescimento) em consonancia com o,
assim denominado, mecanismo acelerador.? Por outro lado, o crescimento da demanda exerce
um efeito positivo sobre o crescimento da forga de trabalho mediante trés principais vias. Em

primeiro lugar, por intermédio de taxas de participagdo mais elevadas, sobretudo entre os jovens,

% Confira Jones (1979).



mulheres casadas e pessoas de idade mais avancada (THIRLWALL, 2002). Em segundo lugar,
via aumento das jornadas de trabalho. Em terceiro lugar, via migra¢do de trabalhadores, ou seja,
mercados de trabalho em expansdo tendem a atrair trabalhadores de outras regides ou paises,
gerando um aumento da oferta local. Por fim, varios estudos apontam para uma forte relagio
causal positiva entre o crescimento do produto (como variavel independente) e o crescimento da
produtividade dos fatores, associada a existéncia de retornos crescentes de escala estaticos e
dinamicos, conforme enunciado pela chamada lei de Verdoorn.”> Os retornos crescentes emergem
como resultado da interagdo de uma variedade de processos, com especial destaque para o
mecanismo de learning- by-doing, o progresso tecnologico incorporado na acumulagdo de capital
e o estimulo a atividade de inovagdo conferido pelo crescimento da demanda. (LEON-

LEDESMA; THIRLWALL, 2002).

Seguindo essa analise, o crescimento ¢ diferente nos diversos paises, fundamentalmente, porque
o ritmo de crescimento da demanda nessas economias ¢ divergente ao longo do tempo. Uma
questdo crucial que se apresenta nesse contexto €, portanto, como explicar essa divergéncia. A
explicagdo mais plausivel ressalta que o crescimento da demanda esta sujeito a distintos graus
de restricdo nas diferentes economias. Restricdes que podem ser de ordem econdmica e/ou
institucional. Em economias abertas uma importante restricdo econdmica a expansao da

demanda estd associada ao equilibrio do balango de pagamentos.

3. A RESTRICAO DO BALANCO DE PAGAMENTOS

Na visdo neoclassica o equilibrio das contas externas ndo representa obstaculo ao crescimento do
produto e da renda de uma economia. Essa perspectiva repousa sobre a suposicdo de que no
longo prazo o equilibrio do balango de pagamentos ¢ automaticamente assegurado pelo
ajustamento da taxa real de cambio, definida como o preco dos bens e servicos estrangeiros em
unidades dos bens e servigos domésticos.” O movimento dos pregos relativos assegura que

eventuais déficits em transagdes correntes sejam eliminados por via de uma desvalorizagao real

3 Veja Dixon e Thirlwall (1975) e McCombie et al. (2003).
* Romer (2006).



do cambio, garantindo-se pois a solvéncia externa da economia doméstica sem qualquer

. . 5
prejuizo ao seu crescimento de longo prazo.

A eficacia do sistema de pregos enquanto mecanismo de ajustamento entre o valor das
exportagdes e importagdes de um pais foi questionada por Harrod (1933). Este acreditava ser a
renda doméstica, e ndo o cambio, a variavel fundamental a assegurar em Uultima andlise o
referido equilibrio, em decorréncia da operacdo do assim chamado mecanismo multiplicador do
comércio exterior. No modelo proposto por Harrod, os precos relativos permanecem constantes.
Partindo de uma situacao inicial de equilibrio na balang¢a de comércio, um aumento autonomo das
importagdes, como um exemplo, gera inicialmente um déficit externo que ¢ entdo corrigido por
intermédio de uma contracdo do nivel de atividade interno na exata magnitude necessdria para
restaurar o equilibrio. A contragdo necessaria ¢ determinada pelo multiplicador que na analise
harrodiana ¢ igual a reciproca da propensdo marginal a importar da economia.’ A teoria do
multiplicador de Harrod foi revivida por Kaldor em meados dos anos de 1970.” Todavia, a
analise era ainda essencialmente estatica, ou seja, desenvolvida basicamente como um exercicio
de estatica comparativa de sucessivos valores de equilibrio para o nivel de renda . Suas
implicagdes para a teoria do crescimento foram seminalmente exploradas por Thirlwall, num

paper originalmente publicado em 1979.

3.1. O modelo de Thirlwall

Segundo Thirlwall (1979), via de regra, a restrigdo dominante ao crescimento de uma economia
aberta ¢ determinada pelo seu balanco de pagamentos. Baseado na proposicao de que déficits
comerciais ndo sdo automaticamente corrigidos por intermédio das taxas de cambio e tendo em
vista que tais desequilibrios ndo podem ser financiados indefinidamente, seu modelo conclui que
a insuficiéncia de divisas cambiais estabelece um limite superior para a taxa de crescimento da

demanda agregada e, por conseguinte, para o crescimento econdomico de longo prazo. O impacto

> A esséncia desse argumento possui uma longa tradigio na historia do pensamento econdémico, remontando aos
escritos de David Hume (1965) em sua descri¢do acerca do funcionamento do sistema monetario internacional do
padrao-ouro.

® O principio do multiplicador de Harrod é essencialmente analogo ao principio do multiplicador de investimento
introduzido por Keynes em sua Teoria Geral.

7 Veja Kaldor (1975).



das contas externas sobre o processo de crescimento ¢ resumido pelo autor nos seguintes

termos:

“The importance of a healthy balance of payments for growth can be stated
quite succinctly. If a country gets into balance of payments difficulties as it
expands demand before the short-term capacity growth rate is reached, then
demand must be curtailed; supply is never fully utilized; investment is
discouraged; technological progress is slowed down, and a country's goods
compared with foreign goods become less desirable so worsening the balance
of payments still further, and so on. A vicious circle is started. By contrast, if a
country is able to expand demand up to the level of existing productivity
capacity , without balance of payments difficulties arising, the pressure of
demand upon capacity may well raise the capacity growth rate.” (Thirlwall,
1979, p. 46).

No modelo desenvolvido por Thirlwall, o equilibrio de longo prazo do balango de pagamentos
¢ por definicdo igual ao equilibrio em transa¢des correntes. ®© No caso de uma economia em
crescimento esse equilibrio requer que a taxa de crescimento do valor das importagdes seja
igual ao crescimento do valor das exportagdes de bens e servigos. Supondo o cdmbio real
constante no longo prazo, o crescimento da renda doméstica se ajusta de modo garantir a

solvéncia dos pagamentos em moeda estrangeira.

O equilibrio do balango de pagamentos num determinado periodo, mensurado em termos da

moeda doméstica, ¢ descrito pela seguinte expressao:
FuX, = PﬁMtEt (1)

onde, Py ¢ o nivel de precos doméstico; X; ¢ a quantidade de exportagdes; Py ¢ o nivel de pregos
externo; M, ¢ a quantidade de importagdes; E; ¢ a taxa nominal de cambio, definida como o preco
da moeda estrangeira em unidades da moeda doméstica. Em termos dinamicos a condi¢do de

equilibrio ¢, portanto, definida como:

Py tX =pyt+tm, +e ()

¥ O Balango de pagamentos de um pais, num determinado periodo, tem seu saldo determinado pela soma dos
resultados de trés contas, a saber, a conta de transagdes correntes, a conta de capitais autdbnomos e a rubrica erros e
omissdes. Incluem-se na conta corrente as transagdes que se referem @ movimentacao de bens e servigos. Confira,
Simonsen e Cysne (2007).
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onde, as letras minusculas representam as taxas exponenciais de crescimento das respectivas
variaveis. A demanda doméstica por importacdes ¢ entdo especificada como uma funcgdo
multiplicativa cujos argumentos sdo, os  precos dos importados, os pregos dos bens
domésticos e a renda nacional:
P,EN p
M, =al 211 Y, G)
dt

Nessa equacdo, @ ¢ uma constante, ¢ ¥ (< 0) e P (>0) sdo, respectivamente, a elasticidade
preco da demanda e a elasticidade renda da demanda por importagdes. A expressdo entre
parénteses equivale a taxa real de cambio vigente. De forma semelhante, a demanda pelas
exportagdes do pais ¢ definida como uma fung¢do multiplicativa, dependente dos pregos
relativos e da renda mundial:

n

X,=b M Yﬁ5 (4)
Pk,

onde b ¢ uma constante, 1n(<0) ¢ a elasticidade preco e & (>0) ¢ a elasticidade renda das
exportagdes. Resulta, por conseguinte, que as taxas de crescimento das importagdes e exportagdes

domésticas podem ser descritas como:

m, =y p,+e — pa)+ B, 5)
xt=77(Pdt—Pﬁ—€t)+5th (6)

As elasticidades prego e renda das exportagdes e importagdes sdo parametros no modelo,
refletindo a estrutura produtiva da economia bem como o padrao de especializacao vigente no

comércio internacional como decorréncia da divisdo internacional do trabalho.

Substituindo as equagdes (5) e (6) na equagao (2) € possivel resolver a expressao resultante de
modo a obter a taxa de crescimento da economia que € consistente com o equilibrio do balango

de pagamentos ao longo do tempo:
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B (1+77+W)(sz — Dy _et)+5yﬁ
VB = (7

g

Se, por hipdtese, os termos reais de troca vigentes no comércio internacional tém variagdo

. ~ . 9
igual a zero, a equacdo (7) assume a seguinte forma:

éyﬁ X
Yo = 7 = E ®)

De acordo com essa expressdo, a taxa de crescimento condizente com o equilibrio de longo
prazo das contas externas de uma economia ¢ determinada pela razao entre a taxa de crescimento
de suas exportacdes ¢ a elasticidade renda de sua demanda por importagdes. Esse resultado
ficou conhecido na literatura como Lei de Thirlwall. Segundo Thirlwall, ¢ possivel que uma
economia cres¢ca durante longos periodos de tempo abaixo de sua taxa de equilibrio do
balango de pagamentos, acumulando assim superavits comerciais, muito embora, a situagdo
oposta seja claramente nao-factivel. Assim, admitida uma taxa real de cambio constante, a
chamada Lei de Thirlwall define, em regra, um limite superior para o qual tende a convergir o
crescimento de longo prazo em economias abertas. Nas palavras do autor:

“It might almost be stated as a fundamental law that, except where the balance
of payments equilibrium growth rate exceeds the maximum feasible capacity
growth rate, the rate of growth of a country will approximate to the ratio of its
rate of growth of exports and its income elasticity of demand for imports.”
(Thirlwall, 1979, p.50).

De modo geral, o modelo proposto por Thirlwall contribui de duas principais maneiras para o
entendimento do processo de crescimento de longo prazo em economias integradas ao comércio
internacional. Primeiramente, ressalta, ao supor o cambio real constante, que desequilibrios
externos nao sao automaticamente dissipados ao longo do tempo por via dos precos relativos de

forma que, a variavel fundamental de ajuste, em uma perspectiva dindmica, € o crescimento da

? De acordo com Thirlwall (1979, p. 50) existem evidéncias tedricas e empiricas que consubstanciam a idéia de que
no longo prazo a taxa real de cambio tende a ser relativamente constante, seja em razdo da arbitragem nos mercados
internacionais (the law of one price), ou em decorréncia do efeito pass-through do cambio nominal sobre os pregos
domésticos.
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renda. Nesse sentido, ¢ possivel interpretar o resultado descrito pela equagao (8) como uma

~ s A . RT ;. . 10
versdo dindmica do mecanismo multiplicador do comércio exterior de Harrod.

Uma segunda contribui¢do fundamental dessa abordagem refere-se a importancia vital conferida
aos aspectos estruturais que determinam a natureza das exportacdes e importagdes do pais. Em
particular, se a estrutura produtiva da economia e sua inser¢do no comércio internacional
resultam na combina¢do de uma elevada elasticidade renda da demanda por importacdes e uma
baixa elasticidade renda da demanda pelos produtos exportados, seu crescimento de longo prazo
tende a ser reduzido vis-a-vis o crescimento da economia mundial. Conforme veremos adiante
esse ¢ um importante aspecto a ser considerado em uma andlise da possivel contribuicao dos

fluxos de capital para a superacdo do estrangulamento externo em economias emergentes.

3.2. Fluxos de capital

Conforme notado anteriormente, no modelo elaborado por Thirlwall (1979) o equilibrio de
longo prazo do balango de pagamentos ¢ definido pelo equilibrio entre as exportagdes e
importagdes da economia. Todavia, em um artigo publicado pouco tempo depois, Thirlwall e
Hussain (1982) argumentam que paises em desenvolvimento sdo, com freqii€ncia, capazes de
incorrer em crescentes déficits em suas transacdes correntes financiados por influxos de capital
externo, o que lhes permite assim crescer, por prolongados periodos de tempo, acima do

patamar previsto pela Lei de Thirlwall:

“It must be recognised, though, that developing countries are often able to build
up ever-growing current account deficits financed by capital inflows (which are
then written off!)which allow these countries to grow permanently faster than
otherwise would be the case. If this is so, growth becomes constrained
ultimately by the rate of growth of capital inflows” (Thirlwall e Hussain, 1982,
p. 500-501).

Com vistas a capturar a experiéncia dessas economias, onde via de regra a restricdo externa ¢ um
problema mais agudo, Thirlwall e Hussain propdem uma extensdo do modelo original de
crescimento com restricdo externa que introduz o acesso ao capital internacional como fonte

alternativa de financiamento das despesas cambias da economia doméstica. Nesse contexto, a

' Veja, dentre outros, McCombie e Thirlwall (1994).
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condi¢do de equilibrio do balango de pagamentos em um dado periodo (em unidades da moeda

doméstica) passa a ser definida como:
Fu X, +C, = PftMtEt 9)

onde C; corresponde ao valor dos influxos de capital externo, mensurado em termos da moeda
nacional. Ou seja, essa equagdo nos diz que o equilibrio das contas externas requer que as
despesas com a importagdo de bens e servigos sejam pagas por receitas provenientes das
exportagdes e/ou por recursos financeiros externos. Em uma perspectiva dindmica, o equilibrio
requer que a taxa de crescimento das receitas cambiais seja igual a taxa de crescimento das

despesas em moeda estrangeira:

E C
(E (pdt+xt)+ r (Cz):pﬁ +m, e (10)

onde, E/R e C/R representam, respectivamente, as parcelas das exportacdes e dos fluxos de
capital como propor¢ao da receita total, supostas constantes ao longo do tempo. Utilizando as
mesmas formas funcionais, anteriormente definidas, no que se refere a demanda por
exportagdes e a demanda doméstica por importacdes, bem como a hipotese de que a taxa real de
cambio permanece constante, obtemos (apds as devidas manipulagdes algébricas) o que seria
uma versao modificada da Lei de Thirwall, no ambito do modelo com fluxos de capital proposto

por Thirlwall e Hussain:

y; _ (E/R)(xt)+(;/R)(Ct _pdt) (an

O crescimento da economia consistente com o equilibrio do balango de pagamentos é portanto

definido por um quociente onde, o numerador ¢ uma soma ponderada do crescimento do volume
das exportagdes e dos influxos de capital em termos reais ¢ o denominador ¢ a elasticidade renda
da demanda por importagdes. Em termos mais gerais, a taxa de crescimento de equilibrio ¢
aquela que garante que temporalmente a soma dos valores creditados e debitados no balango de

pagamentos seja igual a zero. Uma predicdo central desse modelo ¢ que o acesso ao capital



14

internacional pode possibilitar um crescimento econdmico de longo prazo superior ao patamar

originalmente previsto pelo modelo de Thirlwall(1979).

Para que esse resultado se verifique, € necessario que a taxa de crescimento dos influxos reais de
capital seja superior ao crescimento das exportagdes, ou seja, (¢ pa)> X.'' Todavia, a anlise
de Thirlwall e Hussain (1982) desconsidera um aspecto fundamental do problema, qual seja, o
fato de que a crescente absor¢do de capital gera como contrapartida a acumulagdo de um
estoque de passivo externo, que requer remuneraciao € cuja trajetoria ao longo do tempo pode
impor sérios riscos ao crescimento de longo prazo de uma economia. Esse ultimo aspecto ¢
ressaltado por Moreno-Brid (1998) que chama atencdo para os perigos imanentes ao

endividamento externo excessivo:

“But, as the history of Latin America painfully proves, foreign capital may be
flowing steadily, helping to finance short-run economic expansions, and may be
simultaneously fueling an accumulation of foreign debt at a speed that will
unavoidably erupt into a foreign exchange crisis and bring a sudden halt to
economic activity.” (1998, p. 284).

Esse autor observa que embora o modelo Thirlwall-Hussain introduza a possibilidade de
influxos liquidos de capital externo, ndo impde efetivamente qualquer restrigdo sobre sua
trajetoria, exceto pela condicdo de equilibrio entre os itens creditados e debitados no balanco de
pagamentos da economia. De acordo com Moreno-Brid (1998), a referida restri¢do contabil &,
por si s0, insuficiente no sentido de garantir a necessaria consisténcia temporal entre fluxos e
estoques de modo a gerar uma padrao de endividamento externo que seja sustentavel no longo
prazo. Visando corrigir tal deficiéncia, propde uma revisdo do modelo que redefine o
equilibrio de longo prazo no balango de pagamentos, identificando-o com a manutengdo de
uma razdo constante entre o saldo em transacdes correntes ¢ a renda doméstica.'? Mantida a
hipotese de cambio real constante, a taxa de crescimento com equilibrio derivada pelo novo

modelo pode ser assim definida:

" Conforme pode ser facilmente observado a partir da equagio (11).

12 A modificagio proposta parte da percepgdo de que o equilibrio de longo prazo do balango de pagamentos nio
requer necessariamente o equilibrio da conta de transagdes correntes. Em particular, de acordo com essa concepgao,
a conta corrente pode exibir um déficit crescente desde que, esse crescimento ocorra pari passo com o crescimento
da renda.
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Vea = B-(1-0) (12)

onde, @ ¢ arazdo inicial entre o valor das exportagcdes ¢ o valor das importagdes de bens e
servicos. Conforme notado pelo proprio autor, esse resultado poderia ser obtido pelo modelo
Thirlwall-Hussain se imposta a condi¢do de igualdade entre o crescimento dos influxos de
capital e o crescimento da renda. De acordo com Moreno-Brid, essa condicdo ¢ suficiente para
assegurar, no ambito do modelo, que o grau de endividamento externo da economia seja

constante no longo prazo:

“In the context of the BPC model, if the terms of trade do not change and the
long-run current account deficit to domestic income ratio is constant, then the
long-run ratio of external debt to domestic income will also be constant.”
(1998, p. 298).

Nao obstante a reconhecida importancia da andlise de Moreno-Brid para um melhor
entendimento da restricdo externa ao crescimento, Barbosa-Filho (2001) observa que o referido
modelo apresenta duas importantes limitagdes. Em primeiro lugar, sua taxa de crescimento de
equilibrio ndo é necessariamente estavel. Mais precisamente, a estabilidade € restrita ao caso
em que a elasticidade renda da demanda por importacdes € igual a um, situagdo pouco provavel
em se tratando de pequenas economias abertas. A potencial instabilidade do sistema decorre do
fato de que a razdo exportagdes/importacdes, considerada anteriormente como um parametro, ¢
na realidade uma variavel, dependente, ela mesma, da taxa de crescimento da economia. Uma
segunda limitacdo do modelo refere-se a auséncia da necessaria distingao entre a importacao de
bens e servigos de ndo-fatores e o pagamento de juros em sua andlise relativa a acumulacdo de
divida externa. Estabelecida essa separagdo, resulta que a restricdo imposta por Moreno-Brid
¢ uma condicdo necessaria porém ndo suficiente para assegurar um comportamento nao-
explosivo do endividamento externo. Considerando esses elementos, Barbosa-Filho desenvolve
um modelo no qual a taxa real de cambio, assim como a taxa de crescimento da renda, ¢ uma
variavel de ajuste das contas externas. Nessa andlise, o0 governo conduz a politica
macroecondmica (monetéria e fiscal) de modo que as trajetorias do cambio e da renda sejam

consistentes com o saldo comercial necessario para garantir a estabilidade do endividamento
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externo no patamar permito pelos mercados internacionais de crédito. Assim, de acordo com o

autor:

“The objective is to model a case where fluctuations in foreign lending are a
major determinant of macroeconomic policy and growth, and where the trade
balance adjusts residually to the maximum ratio of foreign debt to income

allowed by international financial conditions.” (2001, p. 382).

No que segue, desenvolvemos uma andlise alternativa da relacdo entre crescimento e
endividamento externo que estabelece uma distingdo preliminar entre diferentes tipos de fluxos
de capital e introduz o controle sobre os influxos de capital como variavel de politica

macroeconomica.

4. CRESCIMENTO ECONOMICO, ENDIVIDAMENTO EXTERNO E CONTROLE DE
CAPITAIS

Tomemos como equagdo de partida a seguinte condicdo de equilibrio para o balanco de

pagamentos da economia em um ponto do tempo, em termos da moeda estrangeira de referéncia:

p
EdXJrF:PfM +R (13)

onde, F' ¢ o valor do fluxo de entrada de capital estrangeiro, ¢ R ¢ o valor do pagamento de
juros sobre o estoque existente de divida externa. Essa especificacdo distingue, portanto, entre o
pagamento de juros e as demais importacdes de bens e servigos. A demanda por essas
importagdes e a demanda pelas exportacdes sdo descritas pelas mesmas formas funcionais
multiplicativas consideradas pelo modelo basico de crescimento com restricdo externa,
explicitadas pelas equacgdes (3) e (4). Por definicdo, o valor a ser pago na forma de juros
depende do montante da divida e da taxa que incide sobre esse passivo. Consideramos que essa
condicdo de equilibrio € continuamente respeitada, abstraindo possiveis oscilagdes das reservas

cambiais da economia. Essa suposi¢ao pode ser justificada com base no reconhecimento de que



17

as referidas reservas sdo, em regra, limitadas e que o equilibrio entre os fluxos de entrada e saida

.. , . . . . A . . 13
de divisas ¢ uma condicdo primordial para a estabilidade do cambio nominal.

Vamos assumir que existem dois diferentes tipos de fluxos de capital, que chamaremos de
investimento direto e investimento especulativo. O investimento direto tem como finalidade a
producdo de bens e servicos e ndo afeta diretamente a divida externa da economia. O
investimento especulativo visa estritamente a obtencdo de ganhos financeiros com juros, com
impacto direto sobre o estoque de divida. Estabelecida essa distingdo, podemos decompor a

variavel F' da seguinte forma:
F=1;+1, (14)

Nessa expressdo, I; € o valor do influxo liquido de capital na forma de investimento direto; /., ¢ o
influxo liquido de investimento especulativo. Com base nesses conceitos, postulamos a

seguinte equagao diferencial que descreve a evolucdo temporal da divida externa:

—=rD+1,-R (15)

dt
O primeiro termo do lado direito da equagao corresponde ao valor a ser pago como juros sobre
a divida, onde, r ¢ a taxa de juros internacional. Se esse valor ¢ superior ao que efetivamente
¢ pago, ou seja, R, essa diferenca resulta em um aumento da divida externa da economia.
Definidos esses elementos basicos, analisaremos agora trés diferentes situagdes teoricas que

contemplam hipdteses distintas no que se refere ao comportamento dos fluxos de capital e ao

pagamento dos juros sobre a divida.

No primeiro contexto, que chamaremos de caso (A), existe um estoque previamente acumulado
de divida externa, porém os influxos de capital sdo iguais a zero e os juros devidos ndo sdo
pagos, resultando em um crescimento cumulativo do estoque de divida. Esse caso, embora

extremo, pode ser pensado como uma representacdo aproximada (estilizada) de uma possivel

' Essa consideragdo ¢ particularmente importante em paises onde a politica macroeconémica estd comprometida
com regimes de metas para a inflagdo com um forte componente cambial. Vide, por exemplo, a experiéncia
brasileira pos 1999. Confira Giavazzi et al. (2005).
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situagdo real para uma economia emergente que, em um cenario anterior de liquidez
internacional favoravel, contraiu um estoque de divida, mas enfrenta, a partir de certo momento,
sérias dificuldades no que se refere a atracdo do capital externo e incapacidade de honrar o
servigo de sua divida.'* No caso (B), a economia recebe um influxo crescente de investimento
especulativo, em ritmo determinado pelo crescimento da economia mundial. Nesse caso, os
juros da divida sdo integralmente pagos mas ndo ha investimento direto. Por fim, o caso (C)
contempla a situacdo em que o influxo de investimento direto ¢ diferente de zero, mantidos os
demais elementos que caracterizam o caso anterior. Ao analisar os casos (B) e (C),
introduziremos, a posteriori, a possibilidade do controle de capitais de modo a observar seus
efeitos sobre a performance de longo prazo da economia. Quando necessario, utilizaremos o
recurso da simulagdo computacional como complemento aos recursos de resolugdo analitica do

modelo.
CASO (A)

Nesse contexto consideramos, I.= 0; Ij= 0; R=0. Assumidas essas condigdes e substituindo as

equacdes (3) e (4) na equacdo (13), obtemos:

n 4
Fy | Pa 5 Pk B
Tap P ye _p ot Iy
E\PE) " R, (16)

Realizadas as necessarias manipulagdes algébricas, resolvemos a expressao acima para o nivel

de renda da economia doméstica:

1
1+n+y E
bl P
Y=~ -4 Y’ (17)
a\ P/E
Supondo que a taxa real de cambio € constante no tempo (assim como as elasticidades prego e

renda do modelo) a taxa de crescimento da economia ¢ aquela prevista pela Lei de Thirlwall:

" Vide a experiéncia dos paises Latino-Americanos na década de 1980.
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o

§=,8 18
I (18)

onde, gr ¢ a taxa de crescimento da economia mundial. Porém, teremos concomitantemente um
crescimento explosivo da divida externa, governado tdo-somente pela taxa de juros

internacional:

dD
—=rD 19
ar (19)

Conhecido o comportamento da taxa de juros ¢ possivel estudar a trajetdria do grau de
endividamento da economia, definido pela razdo divida externa-renda. Utilizando a equagdo

(18), explicitamos a varidvel renda como:

e(;gf Jt (20)

Resolvendo a equacdo (19), obtemos a expressao que define a divida externa da economia num
ponto do tempo. Para simplificar a analise, podemos supor de inicio que a taxa de juros ¢ uma

constante, de modo que:

Dy = Dygpe”” D

Nesse cendrio, o endividamento externo €, portanto, definido pela seguinte forma funcional:

-5
Dy _| Do) e{ ﬁgf]t (22)

Analisando essa expressdo notamos que o grau de endividamento em um dado instante do
tempo, #, depende do endividamento inicial observado. No entanto, sua dindmica ¢
fundamentalmente determinada pelo termo exponencial. Se a taxa de juros internacional ¢ maior
que a taxa de crescimento da economia, o endividamento apresenta um comportamento
explosivo no tempo, para qualquer grau de endividamento inicial. Dados os pardmetros

estruturais da economia e o crescimento da economia mundial, a estabilidade do endividamento
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depende exclusivamente do comportamento da taxa de juros, configurando-se pois um nitido
estado de vulnerabilidade frente a condicionantes financeiros externos. Essa vulnerabilidade ¢
exacerbada no caso em que a taxa de juros sobre a divida ¢ uma fun¢@o crescente do proprio
endividamento externo, tendo em vista a existéncia de um prémio de risco exigido pelos credores

internacionais. Como um exemplo, vamos tratar o caso particular em que:

. D
=T +7 ) (23)

Yo

Nesse caso, a taxa de juros ¢ especificada como uma fungdo linear do endividamento onde, <
* o A . . . ~ ~ . .
e r sao parametros maiores que zero. Assumida essa especificagdo, a equacdo diferencial que
~ rooe ~ . 1 . ~
descreve a acumulagdo da divida externa torna-se nio-linear.”” Resolvendo a referida equacio

chegamos a seguinte expressao para o endividamento externo:

r*——gf t
D(t) _ e( B ]
Y — =
(1) *
Y(O) N T B T e(r —;gfjt (24)
ro= ﬁgf ro= ﬁgf

Essa equagdo evidencia que se o pardmetro r , relativo a taxa de juros, for superior a taxa de
crescimento da economia, o termo exponencial, que aparece no numerador € no denominador do
lado direito da equagdo, é crescente no tempo. Em conseqiiéncia, o denominador se anula em
um tempo finito T, ocasionando entdo uma explosdo do endividamento.'® O momento exato

do colapso pode ser calculado sem maior dificuldade, de onde chegamos ao seguinte resultado:

1 . ~ .
*Vide apéndice, em anexo.
116 Em outras palavras, o endividamento vai para + co.
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(25)

Convém notar, observando a expressao acima, que quanto maior o valor assumido pelo
parametro 7, que reflete a sensibilidade dos juros ao aumento do endividamento, mais breve

¢ o tempo paraa referida divergéncia.

CASO (B)

Analisemos agora um diferente contexto no qual a economia doméstica absorve um volume
crescente de investimento especulativo e os juros sobre a divida sdo integralmente pagos no seu
devido momento. Nessa analise o influxo de capital especulativo ¢, por hipotese, uma funcao

crescente da renda mundial. Descrevemos essa relagdo supondo a seguinte forma funcional:
_ £
I, =kY; (26)

onde, k ¢ uma constante maior que zero. De acordo com essa func¢do, o investimento
especulativo cresce exponencialmente com a renda mundial segundo uma elasticidade € >0, que

supomos constante.

Utilizando essa expressao e admitindo o pagamento integral de juros, a equagdo (13) fornece

agora:
2 n PE v
d Pa o £ S Vit
Lpl | Y, +kY, =P, YZ +rD
E PfE Y k S fa f)d ! @7

Por sua vez, a evolugdo da divida externa passa a ser descrita por

dD c
E — ka (28)
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Supondo constante a taxa de crescimento da economia mundial e resolvendo a equacao

diferencial temos que

k .
Dy = Do) + %, Y (29)

Substituindo esse resultado na equagdo (27), chegamos a seguinte expressio: '

%bZ"?Yf +KY{ =PaZ"Y” + | D) + %YE (30)

Tal como fizemos anteriormente, vamos considerar inicialmente que a taxa de juros € constante
no tempo. Assumida essa hipotese e realizadas as devidas operagdes algébricas, a equagao (30)

¢ re-escrita tal que:

YﬂzJe(ggf)t+L l—L e(ggf)t—W 31
&, (31)

onde, I, L e W sdo constantes, maiores do que zero.'® A analise supde até aqui a auséncia de
qualquer iniciativa das autoridades econdmicas domésticas no sentido de restringir o ingresso
de capital externo. Introduzimos formalmente essa possibilidade definindo uma variavel de
controle, denominada 4, que incide sobre a elasticidade dos influxos de capital especulativo vis-
a-vis o crescimento da economia mundial. Mais precisamente, A aparece no modelo como um
fator que multiplica o pardmetro ¢, de modo que esse produto seja proximo de zero em um
regime de controle pleno do influxo de capital, e igual ao proprio parametro sob condi¢des de

livre mobilidade. Assim, 0< A <I.

Considerando a auséncia de controle, as equacdes (29) e (31) permitem identificar pelo menos
trés possiveis cenarios alternativos no que diz respeito  a taxa de crescimento € ao

endividamento externo da economia no longo prazo. O primeiro cenario ocorre quando,

'"Onde Z, para simplificar a notagio, é a expressio para a taxa real de cAmbio, suposta constante.
'® Convém ressaltar que a referida expressdo ¢ definida tdo-somente para valores positivos da variavel renda.
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E>0 e ,7<ggf (B.1)

Em um lapso de tempo suficientemente longo, ocorre que

yP ~ sk (32)
E, portanto:
£ o
gzﬁgf>ﬁgf (33)

Ou seja, nessas circunstancias a economia tende a crescer acima do patamar previsto pela Lei de
Thirlwall."”” Convém, contudo, observar o que ocorre com o grau de endividamento externo. No

longo prazo temos,

Dol ® ) (34)

Resultando a seguinte expressao para o endividamento externo:

? < eg(l_/ng'f t (35)

Dessa expressdo concluimos que se f, a elasticidade renda das importagdes, for maior do que
um, que € o caso empiricamente mais provavel, sobretudo em se tratando de paises em
desenvolvimento, entdo o endividamento ¢é explosivo assintoticamente. Podemos inferir,
portanto, que nessas condic¢des, o crescimento acelerado nao seria sustentavel, sob sério risco de
uma crise cambial. [lustremos esse cendrio com um exemplo numérico, realizando um exercicio

de simulagdo.”® Vamos supor uma configuragdo de pardmetros tal que, =1,5; f=2,5 e ¢=2,25.

' Para uma taxa de crescimento da economia mundial maior que zero, condigdo assumida ao longo da anélise.
% As simulagdes reportadas neste trabalho foram realizadas utilizando-se o software Free Pascal.
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O endividamento inicial ¢ igual a 0,25. A economia mundial supostamente cresce a uma taxa

. . . . 21
anual constante igual a 4%, o mesmo valor observado para a taxa de juros internacional.

Nessas condi¢des e contemplando um horizonte temporal de dez anos, a simulagdo mostra um
crescimento médio da economia de 2,9%, de fato superior a taxa de crescimento prevista pela
Lei de Thirlwall, que nesse caso ¢ igual a 2,4%. Entretanto, conforme previsto, o
endividamento externo aumenta de forma bastante acentuada, atingindo cerca de 0,5 ao final do
periodo (ou seja, o dobro do endividamento inicial), configurando-se uma situacdo de elevada
vulnerabilidade. O mesmo exercicio foi realizado supondo uma taxa de juros mais alta, igual a
6%. O crescimento ¢ ligeiramente menor, 2,81 % a.a., e o endividamento um pouco maior,
alcangando 0,52 nesse caso. Contudo, o padrdo de comportamento verificado anteriormente ¢
preservado para ambas as varidveis. A trajetoria temporal do endividamento, nas duas situacdes,

¢ mostrada pelos graficos abaixo:

Gréafico 1- Endividamento
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?l Embora a analise aqui realizada seja de natureza tedrica, a escolha dos valores relativos aos parimetros e as
condigdes iniciais do problema foi baseada na experiéncia recente da economia brasileira, tomando como
referéncia o periodo 1990-2000. A magnitude relativa das elasticidades renda, das exportagdes e importagdes, foi
inferida com base no crescimento relativo da economia brasileira frente ao crescimento da economia mundial no
periodo. Fontes de pesquisa: IPEADATA; WDI(2005); Jayme Jr. (2003); Goldfajn e Minella (2005).



25

Grafico 2- Endividamento
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Vejamos o que acontece em um outro cendrio, no qual

g<§e,7<ggf (B.2)

Voltando a expressdo (31), nesse caso o termo exponencial dominante (do lado direito) € o que

contém o parametro 5, de modo que no longo prazo temos:

vh ~ %) (36)
S
g~ ﬁgf (37)

Portanto, a economia cresce aproximadamente a taxa prevista pelo modelo de Thirlwall
(1979). No que concerne ao endividamento externo, duas possibilidades diametralmente

opostas se apresentam em consonancia com o seguinte resultado:

= sk (39)
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1)
Se €<—

,B >

entdo o endividamento decresce ao longo tempo, tendendo a zero assintoticamente.

Se €> ﬁ ,
o endividamento externo da economia ¢ crescente no tempo, apresentando um padrdo

explosivo.

Um terceiro cendario, contemplado pelo caso (B), ocorre quando

8>5e;>5gf (B.3)

Nesse contexto, a equacao (31) sugere um crescimento negativo da economia doméstica no
longo prazo, com a renda tendendo para zero e a conseqiiente explosdo do endividamento

externo.

Tomados em conjunto, os trés cenarios apontam para um sério risco de que o endividamento
externo seja explosivo. A analise mostra que, possivelmente, nas condi¢des teodricas aqui
supostas, o acesso ao capital especulativo ndo propicia um crescimento econdmico de longo
prazo superior ao previsto na Lei de Thirlwall. Na verdade, o crescimento abaixo desse patamar
emerge como uma possibilidade, implicando em um agravamento da restricdo externa. Essa
perspectiva sugere que a utilizagdo de mecanismos de restricdo ao investimento especulativo
pode ser favoravel ao crescimento de longo prazo, mesmo que, em um primeiro momento, isso

possa implicar em um ritmo de expansdo menos acelerado da economia.

Podemos agora analisar o impacto da varidvel controle de capitais, A, supondo, por exemplo,

que a economia doméstica se depara inicialmente com as condi¢des que definem o cendario
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(B.1). Nessas circunstancias vimos que o acesso ao capital estrangeiro permite inicialmente um
crescimento acelerado, mas o endividamento externo (provavelmente) tem uma trajetoria
explosiva comprometendo assim a continuidade do processo. O parametro € , que define, para
uma dada taxa de crescimento da economia mundial, o ritmo dos influxos de capital
especulativo, desempenha uma papel crucial na configuragdo dos diferentes cenarios. Se
multiplicarmos esse parametro pela variavel A, o produto resultante pode ser tal que a
economia transite para as condi¢des que definem o cenario (B.2). Nesse contexto, o
crescimento ¢ o previsto por Thirlwall, mas o endividamento externo pode ser decrescente ao
longo do tempo. Entretanto, o resultado da politica ¢ condicionado pelos parametros estruturais
domésticos, 0 e B, e pelas condigcdes externas, representadas pela taxa de crescimento da

economia mundial e pela taxa de juros internacional.

O referido cenario de endividamento decrescente pode ser gerado pela politica de controle se

obedecidas as seguintes relagdes:

Ae < ﬁ e r<Asg 7

Contudo, dados os condicionantes do problema esse estado de coisas pode ndo ser factivel,
conforme ilustrado pelo exercicio numérico proposto anteriormente. Relembrando, supomos que
a taxa de juros internacional e a taxa de crescimento da economia mundial eram ambas iguais a
4% e arazao o/f igual a 0,6. Desse valores resulta que, para qualquer valor de Ae<d/f, a
segunda condicdo ndo ¢ satisfeita. Todavia, € possivel observar numericamente que, mesmo
nesse caso, o controle de capitais pode contribuir, embora de forma limitada, para um aumento
menos acentuado do endividamento, reduzindo a vulnerabilidade externa da economia, se Ag <
0. Mantidas as mesmas condi¢des iniciais basicas supostas anteriormente, ¢ realizando a
simulagdo para o caso em que Ae = 1.25, como um exemplo, obtemos crescimento médio de
2,49 % e o endividamento ao final do periodo de dez anos atinge 0,46. Considerando Ae= 0,75,
observamos crescimento de 2,33% a.a., em média, e endividamento de 0,44 ao final do
horizonte temporal considerado. O endividamento externo nos dois regimes ¢ descrito,

respectivamente, pelos graficos 3 e 4:



28

Grafico 3- Endividamento

—  Ae=1,25

Gréfico 4- Endividamento

——  Ae=0,75

CASO (©O)
Vamos considerar agora o caso em que o investimento direto estrangeiro ¢ diferente de zero,
supondo que sua evolugdo no tempo ¢ uma fungdo da taxa de crescimento da economia

doméstica:

dl, B
- Clg-g.) (39)
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onde C ¢é um pardmetro maior do que zero. Essa equagdo nos diz que o investimento direto ¢
crescente no tempo se a taxa de crescimento da economia for maior que um dado valor critico
g ¢, que supomos conhecido. Em razao do grau de complexidade formal envolvido, a analise
desse caso sera conduzida em termos estritamente numéricos, com o recurso da simulagao

computacional. Inicialmente pressupomos a auséncia de controle de capitais, ou seja, Ae =¢.

Voltemos entdo ao nosso exemplo inicial, com & = 1,5; f = 2,5 ¢ ¢ = 2,25, onde a taxa de juros
internacional e o crescimento da economia mundial sdo iguais a 4%. Vamos supor como
condicdo inicial que o investimento direto e o investimento especulativo constituem proporgdes
idénticas do influxo total de capital estrangeiro na economia.”> O valor critico g. ¢ inicialmente
igual a 2,40 %.” Consideramos C = 5,6.>* A simulagdo para esse cendrio mostra um
crescimento médio de 2,66% a.a.. Esse valor ¢ um pouco superior ao previsto pela Lei de
Thirlwall e inferior ao resultado obtido supondo a auséncia do investimento direto. Entretanto,
em comparacdo com esse ultimo caso, o endividamento externo ao final do periodo de dez anos

, . . 2
¢ consideravelmente menor, 0,36 (contra 0,5 no caso anterior). >

22 As demais condigdes iniciais do problema sio preservadas.

2 Ou seja, igual a taxa de crescimento de Thirlwall (1979).

* Esse valor foi calibrado de modo que, para uma pequena discrepancia da taxa de crescimento da economia, com
relac¢@o ao valor critico, da ordem de 0,09%, a variacdo do investimento direto ¢ cerca de 0,50, o que corresponde a
10% do valor do influxo total de capital computado inicialmente. Na verdade, a forma funcional suposta para a
evolucdo do investimento direto garante que os resultados de longo prazo sejam muito pouco sensiveis ao valor
estipulado para o parametro C.

> Uma reducio da ordem de 28%.



30

Gréafico 5- Endividamento
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Numeros ligeiramente mais favoraveis emergem quando reduzimos o valor critico para o
investimento direto, considerando g.=1,20 %. Nesse caso, o crescimento médio da economia ¢

de 2,74% a.a. e o endividamento atinge 0,35.

Esses cenarios sugerem, no ambito do modelo, que politicas de incentivo ao investimento direto
vis-d-vis o investimento especulativo podem ser interessantes como forma de reduzir a
vulnerabilidade externa da economia, possibilitando assim prospectos mais favoraveis no que
se refere a um crescimento econdmico sustentdvel. Cabe analisar o impacto de nossa variavel de

controle de capitais, 4, nesse contexto.

Suponhamos novamente g.=2,40 e Ae¢ =1,25. Nessa situagdo o crescimento médio observado ¢
de 2,44% a.a. (um valor muito proximo ao previsto pela lei de Thirlwall) e o endividamento
externo, ao final do periodo, da ordem de 0,33. Configura-se, portanto, um ritmo de crescimento
um pouco mais lento acompanhado de um endividamento também um pouco menor do que

seria alcancado sob livre mobilidade.
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Grafico 6- Endividamento
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Para Ae = 0,75, o crescimento médio e o endividamento ao final do periodo sdo respectivamente,
2,35% a.a. e 0,32. Um outro resultado interessante da politica de controle de capitais ¢ que a
composicdo do influxo de capital ¢ alterada favoravelmente ao investimento  direto.
Inicialmente, conforme assumimos, a razao I4/I. € igual a 1. No cenario com livre mobilidade,
ao final de 5 anos a referida propor¢ao ¢ 0,58 e ao final de 10 anos, igual a 0,40. Nos cenarios
com Ae= 1,25 e Ae = 0,75, os valores sdo 0,72; 0,50 e 0,80; 0,70 respectivamente. Esses
nimeros fortalecem a proposicdo de que mecanismos de controle sobre o influxo de capital
podem ser desejaveis como forma de atenuar a situagdo de fragilidade em uma economia que

enfrenta dificuldades nas suas contas externas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A concepcdo de crescimento com restrigdo no balango de pagamentos abordada neste artigo
permite identificar uma possivel explicacdo tedrica, alternativa a perspectiva neoclassica, para a
disparidade internacional no que se refere a sua performance de crescimento no longo prazo.
Tal explicagdo ¢ fortemente calcada nos aspectos estruturais que determinam estruturas
produtivas e formas de inser¢do no comércio internacional diferenciadas para os diversos
paises. Esse tipo de andlise ¢ de particular relevancia para entendermos as dificuldades
enfrentadas pelas economias menos desenvolvidas no que tangea superagdo de seu relativo

atraso. Com base nessa concep¢do desenvolvemos uma analise alternativa sobre a relacdo entre
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crescimento econdmico e endividamento externo e da possivel contribui¢do do controle sobre
influxos de capital nesse contexto. Em nosso entendimento esse estudo permite trés principais

conclusoes.

Primeiramente, inferimos que o acesso irrestrito aos fluxos internacionais de capital pode
agravar a restricdo externa ao crescimento como resultado de um endividamento externo
excessivo. Esse endividamento implica em encargos crescentes com juros € uma
vulnerabilidade cada vez maior da economia doméstica frente as oscilagdes na economia
mundial, podendo resultar em crise cambial. Em segundo lugar, o controle de capitais pode
ser desejavel como forma de evitar ou ao menos atenuar o referido processo de progressiva
fragilidade. Em conexdo com esse ponto, a distingdo analitica entre fluxos de capital com

caracteristicas e repercussoes economicas distintas ¢ certamente necessaria.

Um terceira conclusdo, que emerge ao analisarmos o possivel papel do investimento estrangeiro
para a superagdo do estrangulamento externo em economias menos desenvolvidas ¢ que, para
uma contribui¢do efetiva esses capitais devem ndo apenas propiciar um alivio imediato da
escassez de divisas cambiais mas atuar sobre o0s aspectos estruturais que determinam em ultima
instancia a restricdo imposta pelo balango de pagamentos ao crescimento econdmico de longo
prazo. Um importante desafio, em trabalhos subseqiientes, consiste na possivel integracdo desses
elementos tedrico no ambito de uma investigagdo empirica, que se faz premente dada a
importancia do topico em questdio e a urgéncia da proposicdes de politicas para o
desenvolvimento em um ambiente mundial recorrentemente marcado pela instabilidade

financeira.
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Apéndice

Analisando o caso (A), notamos que definindo a taxa de juros sobre a divida externa como uma
funcdo linear crescente do grau de endividamento, a equacdo diferencial que descreve a
acumulagdo dessa divida tornar-se-ia nao-linear, ou seja:

5
1 %g, |t
d—D— 7"* +L€ ['B fj D(t) D(t)
dt Y,
(0)
)
4 Zg e
d—D:r*D+—e (ﬁg’fj D?
dt (0)

Resolvendo essa equacio:

Defina f(t) = D(t)e & )t. Vamos obter a equacao diferencial para f (f ):

L ) S R

Substituindo na equagao diferencial para D(z):

%e(r*)t + V*D — I/'*D + %e(;g’} I:f(t)e(r*)t]z
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Separando:
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onde estamos considerando o caso em que

()
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D(t) - 1 (r*fégfjt
D, 15 {e ' _1]
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Portanto, nesse caso:
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