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Fluxo de capitais, diferencial de juros e o modelo
de crescimento com restricao no balanco de
pagamentos: uma perspectiva teérica

Capital flow, interest rate differential, and balance of payments constraint growth model:

a theoretical perspective

Abstract

This paper aims to contribute to the debate
on long-term economic growth, clarifying
aspects of the balance of payments
constraint growth models. We formalized
a theoretical model in which foreign direct
investment is distinguished from portfolio
investment in determining the external
constraint growth rate, so that part of the
attraction of foreign capital results from the
differential rates of domestic and foreign

interest and a risk premium.
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Resumo

O trabalho tem como objetivo contribuir para o
debate em torno do crescimento econdmico de lon-
go prazo, esclarecendo aspectos dos modelos de
crescimento com restrigdo no Balango de Paga-
mentos (BP). Formalizamos um modelo tedrico em
que o investimento externo direto ¢ diferenciado do
investimento em carteira na determinacio da taxa
de crescimento compativel com a restrigio externa,
de modo que parte do fluxo de capitais decorre do
diferencial das taxas de juros doméstica, interna-
cional e do prémio de risco.
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1 Introducao

O problema do crescimento é tdo complexo quanto fascinante. Utilizando
uma abordagem neocldssica, os primeiros trabalhos nessa literatura cen-
traram suas conclusdes nos fatores de produgio que compdem a fungdo de
producdo, tratando o progresso técnico como exdgeno ao sistema econd-
mico. Nas tltimas duas décadas, a teoria do crescimento endégeno apenas
reforgou o papel da fungdo de produgdo, modelando agora o capital huma-
no, mas mantendo a orientacdo suply-side de seus resultados (Setterfield,
2011a). Alternativamente, a escola pds-keynesiana desenvolveu uma série
de contribui¢des dando énfase especial ao papel da demanda no processo
de crescimento das economias capitalistas.

Dentre os modelos demand-side, sobressaem-se os chamados balance-
-of-payments-constrained (BOPC), notadamente representados pela Lei de
Thirlwall. Sua proposicdo central estd em que, para a maioria dos paises, a
principal restri¢do a taxa de crescimento do produto estd no Balango de Pa-
gamentos (BP) porque ele determina o limite do crescimento da demanda a
que a oferta pode se adaptar (Thirlwall; Hussain, 1982; Alonso; Garcimartin,
1999; Thirlwall, 2011). Os modelos BOPC tém sido corroborados empirica-
mente em uma série de estudos tanto em paises desenvolvidos quanto em
desenvolvimento. Em sua versdo original a Lei de Thirlwall postula que a
taxa de crescimento que equilibra o Balanco de Pagamentos no longo pra-
zo ndo pode ser superior ao produto da (i) razdo entre as elasticidades das
exportagdes e importacdes e (ii) a taxa de crescimento do resto do mundo.

Dito isso, este trabalho tem como objetivo contribuir para o debate em
torno do crescimento econdémico de longo prazo, esclarecendo aspectos
dos modelos de crescimento com restrigdo externa. Apresentaremos a evo-
lugdo da modelagem em torno da conhecida Lei de Thirlwall, centrando-
-nos em autores que procuram incorporar na expressdo original de 1979
os demais elementos do Balango de Pagamentos. Formalizamos ainda um
modelo tedrico em que o investimento externo direto é diferenciado do
investimento em carteira na determinacdo da taxa de crescimento que
equilibra o BP, de modo que parte da atracdo de capitais externos decorre
do diferencial de taxas de juros doméstica, externa e do prémio de risco.

A principal contribuigdo do trabalho para a literatura esta na diferencia-
¢do dos fluxos de investimento de longo e curto prazos. Esse parece ser o
Ultimo passo para termos todos os principais elementos do Balanco de Pa-
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gamentos no referencial BOPC. Mesmo assim, ainda ficaram de fora rubri-
cas da conta Capital e Financeira como “Derivativos Financeiros” e “Outros
Investimentos”, que podem vir a ser incorporados em préximos trabalhos.
O artigo estrutura-se em quatro se¢des além desta introdugdo. A se¢do 2
apresenta a evolucdo histérica dos principais modelos de crescimento com
restricdo no Balanco de Pagamentos, desde Thirlwall até as recentes contri-
buigdes de Moreno-Brid e Alleyne e Francis. Em seguida, na secdo 3, realiza-
mos uma modificacdo no modelo de Moreno-Brid (2003) de modo a captar
o efeito do diferencial da taxa de juros doméstica e externa sobre a taxa de
crescimento que equilibra o BP. A secdo 4 traz as consideragdes finais.

2 O Balanco de Pagamentos e o crescimento de longo
prazo

Um dos principais objetivos da teoria do crescimento tem sido explicar por
que as taxas de crescimento variam tanto no tempo e entre paises (Alonso;
Garcimartin, 1999). Passados mais de duzentos anos desde a publicagdo
de The Wealth of Nations, ainda ndo temos uma resposta conclusiva, muito
embora tenham sido feitas importantes contribuicdes.

Utilizando uma abordagem neocldssica, os primeiros trabalhos em cres-
cimento centraram suas conclusdes nos fatores de produgdo que compdem
a funcdo de produgdo de uma economia. Mais recentemente, a teoria do
crescimento enddgeno apenas reforgou o papel da fungdo de produgdo,
mantendo a orientacdo suply-side de seus resultados.

Da mesma forma que Thirlwall e Hussain (1982), nossa argumentagio
comeca pela proposicdo de que, para a maioria dos paises, a principal res-
tricdo a taxa de crescimento do produto estd no Balanco de Pagamentos
porque ele determina o limite do crescimento da demanda a que a oferta
pode se adaptar. Assumir que as restri¢des pelo lado da oferta sdo validas
s6 se sustenta sobre a hipétese neocldssica de uma economia com apenas
um setor (Thirlwall, 1979; Alonso; Garcimartin, 1999; Thirlwall, 2011).

A énfase na demanda como motor do sistema econdémico enquanto as
diferencas nas taxas de crescimento seriam fruto de distintos ritmos de cres-
cimento da demanda ndo é nova na literatura, sendo trabalhada por econo-
mistas renomados como Kaldor, Prebisch, Thirlwall e McCombie. A hipéte-
se fundamental dos modelos chamados balance-of-payments-constrained é que
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o Balanco de Pagamentos no longo prazo deve estar equilibrado. Diante da
impossibilidade do financiamento continuo dos desequilibrios no BP, ocorre
um ajuste da demanda agregada que restringe sua expansao e, por sua vez, o
crescimento (Romero; Silveira; Jayme Jr, 2011; Setterfield, 2011b).

O Balanco de Pagamentos (BP) agrega as principais operagdes entre a
economia doméstica e a internacional (Figura 1). Ele se subdivide na conta
de “Transagdes Correntes” (CTC) e na conta “Capital e Financeira” (CCE).
A primeira é formada pela “Balanca Comercial” (BC), “Servigos e Rendas”
(SR) e “Transferéncias” (T), sendo esta dltima importante especialmente
para pequenas economias no Caribe e no continente africano. A segunda,
por seu turno, é composta do “Investimento Externo Direto” (IED), o “In-
vestimento em Carteira” (IC), “Derivativos Financeiros” e “Outros Inves-
timentos”. A compreensdo dos componentes do BP é importante para o
estudo dos modelos BOPCna medida em que a modelagem destes dltimos

parte de simplifica¢des da sua estrutura.

Figura 1 Componentes do Balanco de Pagamentos

Transacgoes « Balanca Comercial
Correntes « Servigos e Rendas
(CTC) « Transferéncias

« Investimento Externo Direto

Conta Capital ) ]
. . * Investimento em Carteira
e Financeira
+ Derivativos Financeiros
(CCF)

« Qutros Investimentos

Fonte: Elaborado pelo autor.

A magnitude dos saldos da conta “Derivativos Financeiros” costuma ser
modesta no caso dos paises em desenvolvimento; contudo, isso ndo se
aplica para a rubrica “Outros Investimentos”, na qual se inclui, por exem-
plo, divida externa e suas amortizagdes. No caso do Brasil, em 2013 o
saldo da rubrica IC foi de US$ 25.7 bilhdes enquanto o saldo da rubrica
“Outros Investimentos” foi de US$ 19.9 bilhdes, ndo sendo, portanto, um
valor desprezivel. Feita essa observacdo, o artigo considerard para efeito de
simplificagdo apenas as rubricas IED e IC dentro da CCE
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2.1 O modelo original de Thirlwall (1979)

O modelo canénico de Thirlwall (1979) assume que o desempenho do
Balanco de Pagamentos equivale ao da balanca comercial. Dessa forma,
podemos sumarizd-lo em trés equagdes, sendo que nesta exposicdo a taxa
de cdmbio nominal é tomada fixa e igual & unidade:

X = [P_J 79 1)
g
B
M = (ij Yy~ @)
F
PX=FM ®)

onde X representa as exportagdes; M, as importagdes; Z, a renda mundial;
Y, a renda doméstica; P, corresponde ao nivel de precos internos, e P, aos
precos externos. Finalmente, ¢, <0 e @, m> 0 correspondem as elastici-
dades preco-demanda e renda-demanda das exportacdes e importagdes,
respectivamente. A equacdo (3) corresponde a condicdo de equilibrio no
BP. Logaritmando e derivando no tempo:

i=g(p,—p )02 “)
ir==P(p—p; )+ 9 ()
” 6)

pdﬂ%:/;fﬂ%

Substituindo (4) e (5) em (6) e isolando §, obtemos a taxa de crescimento

compativel com o equilibrio no Balango de Pagamentos:

(1+¢+ﬂ)(l;;—;?)+(l)2 (7)

T

},} =
Alonso e Garcimartin (1999) argumentam que ndo ha evidéncia significa-
tiva da relagdo entre os precos relativos e o Balango de Pagamentos. Na

versdo neocldssica do modelo de Thirlwall, os precos relativos estdo em
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funcdo das rendas interna e externa e também das elasticidades.! Assu-
mindo pregos flexiveis no longo prazo, eles ajustariam eventuais desequili-
brios no BP. Entretanto, como apresentado pelos autores, essa posigdo nao
é corroborada empiricamente. Se existe ajuste, ele ndo é significativo ou
ndo alivia a restricdo, pelo menos em um primeiro momento (Thirlwall,
2011). Assumindo entdo os termos de troca constantes, obtemos a regra

simples de Thirlwall:
p=22 ®
V3

Dada a equagio (8), o crescimento de longo prazo de uma economia é di-
retamente proporcional ao produto entre variagdo da renda externa e a ra-
z3o entre as elasticidades renda-demanda das exportacdes e importacdes.
O crescimento da renda interna é restringido pela elasticidade-renda das
importagdes na medida em que hd um limite de oferta de divisas com que
essa economia pode contar para satisfazer suas necessidades de impor-
tar. Isso significa que, quanto maior a razdo entre as elasticidades renda
do comércio exterior de uma determinada economia, menor a restricdo
ao crescimento por parte do BP. Em economias primario-exportadoras,
a tendéncia de crescimento é menor que a dos paises industrializados na
medida em que essa razdo é menor para as primeiras? (Gouvéa; Lima,
2010). O gap de renda entre paises desenvolvidos e subdesenvolvidos de-
riva dessa restricao.

A ideia de que, no longo prazo, o crescimento econdémico é limitado
pela emergéncia de desequilibrios comerciais tem forte tradicdo na Amé-
rica Latina. Os trabalhos da Comissdo Econémica para a América Latina e
o Caribe (Cepal) e especialmente do economista argentino Raul Prebisch

1 Na versdo neocléssica, (p; _ jj) _ (WT* ®Z | onde os precos se ajustam aos desequilibrios

Y
1+9+p)
no BP. Krugman (1989), assumindo paridade do poder de compra (PPP), desenvolve de forma

independente um modelo em que § _ @, sendo que as elasticidades renda das exportagdes
oz

e importacdes se ajustariam as diferengas entre as taxas de crescimento.

2 Gouvéa e Lima (2010) estimaram a elasticidade renda da pauta exportadora brasileira por
setores para o periodo 1962-2006, o que nos permite uma comparacdo bastante util. Os coe-
ficientes estimados para os produtos primdrios, intensivos em mao de obra/recursos naturais
e de baixo contetdo tecnoldgico foram de 1.14, 1.35 e 1.53, respectivamente. J4 os setores de
intensidade tecnoldgica média e alta apresentaram elasticidades de 2.16 e 2.96.
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ja apontavam o baixo dinamismo do setor exportador e a elevada propen-
sdo a importar como principal limitante do crescimento nas economias
periféricas (Davila-Ferndndez; Amado, 2015). Embora tenha desenvolvido
seu modelo de forma independente, Thirlwall (1983) menciona as similari-
dades entre a sua formulacao e a de Prebisch. No entanto, diferentemente
da generalizagido de Thirwall, Prebisch argumentava que as restri¢des ao
crescimento no BP eram impostas apenas para os paises mais periféricos, e
nio aos do centro (Boianovsky; Solis, 2014).

A literatura de crescimento BOPC tem tomado dois caminhos distin-
tos em termos dos exercicios de modelagem. Por um lado, autores como
Aratjo e Teixeira (2004) e AraGjo e Lima (2007) tém feito importantes con-
tribui¢bes no sentido de incorporar o componente “mudanga estrutural”
a esse referencial tedrico. Um segundo grupo de autores vem se esfor-
cando para introduzir os demais elementos do Balango de Pagamentos ao
modelo original. Uma das hipdteses do artigo seminal de Thirlwall era
que o equilibrio na balanga comercial equivale ao equilibrio no Balango
de Pagamentos. Essa hipdtese serd relaxada permitindo aumento do grau
de sofisticagdo do exercicio e seu poder de representacdo do mundo real.
Nossa contribui¢do se encaixa dentro das realizadas pelo segundo grupo.

O modelo tedrico desenvolvido diferencia o investimento externo di-
reto do investimento em carteira na determinacgdo da taxa de crescimento
compativel com a restri¢do externa, de modo que parte do fluxo de capi-
tais decorre do diferencial da taxa de juros doméstica, internacional e do
risco pais. O interesse em separar o IED do IC é particularmente maior no
estudo da dindmica de economias em desenvolvimento, como a brasileira.

O exercicio proposto serd dividido em dois momentos. Inicialmente, o
investimento em carteira serd tomado como funcdo do diferencial da taxa
de juros doméstica, internacional e do risco pais. Quando a incerteza (ndo
probabilistica) aumenta no sistema financeiro internacional, quer em relagdo
a economia mundial, quer em relagio a determinada economia, mesmo um
diferencial de taxas de juros positivo pode ndo ser suficiente para elevar o
influxo liquido de capitais no BP dessa economia. A explicagdo estd no au-
mento do risco pais. Essa assertiva é confirmada pela ocorréncia de crises
cambiais que ndo puderam ser contidas com a elevagdo do citado diferencial
de juros, tais como a crise do México (1994), da Asia (1997), da Rssia (1998)
ou do Brasil (1999). Com base nessa formulagio, faremos a derivacdo com-
pleta da taxa de crescimento que equilibra o Balanco de Pagamentos.
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Em um segundo momento, tomamos o risco pais como igual a zero e cons-
tante de modo que o IC dependa apenas do diferencial de juros. Esse formato
serd bastante Gtil por permitir melhor visualizacdo da dindmica entre o cresci-
mento de longo prazo e o comportamento da taxa de juros doméstica. Todavia,
deixamos claro desde ja que a atragdo do investimento em carteira também é
afetada pelo humor e pelas mudangas de expectativas no sistema financeiro
internacional, o que explica a razdo para a ocorréncia de crises cambiais, mes-
mo no contexto de aumento do diferencial de juros interno e externo.

2.2 Incorporando fluxo de capitais

Embora bastante prética, a expressdo (8) ndo leva em consideracdo um
componente importante do BP, especialmente para paises em desenvol-
vimento como o Brasil: as contas capital e financeira. Com o objetivo de
tornar o modelo mais fidedigno, Thirlwall e Hussain (1982)3 incorporam a
CCF a equagdo (38), de modo que ela assume a seguinte forma:

PX+PC=PM ©)

em que C corresponde ao valor do fluxo de capitais, sendo C > 0, se houver
entrada de capital, e C < 0, caso haja uma saida de capital. Logaritmando
e derivando no tempo:

91(;;;+9?)+6’2(;2,+2):13f+ﬁ1 (10)

onde 0 - P,X e , PC representam a fracdo das exportagdes e
1 P 2 _Pf i
do fluxo de capitais como propor¢do das importagdes e 6, +6, =1.

Note que 6, e 8, ndo sdo coeficientes fixos que variam de acordo com as
mudancas na proporcdo das exportacdes e do fluxo de capitais cobertos
pelas importacdes. Todavia, para efeito de simplificagdo, eles serdo toma-
dos como constantes a menos que seja indicado o contrario. Substituindo
(4) e (5) em (10) e isolando §:

3 Nesta representagdo consideramos o fluxo de capitais igual a P,C embora em sua versio
original C ndo estivesse ponderado pelo nivel de pregos. Esta alteragao nao modifica os resul-
tados originais e nos permite uma melhor visualizagdo da expressao final.
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(1+91(0+ﬂ)(;;—/;;)+6’1®2+925 (11)

T

y =
Assumindo os termos de troca constantes obtemos:

}; _ 91(1)2 + 925 (12)
T

Esta nova expressdo nos permite observar o impacto do fluxo de capi-
tais sobre a restricdo no Balango de Pagamentos. O investimento externo,
seja ele direto, seja ele indireto, alivia essa restri¢do e permite maior taxa
de crescimento. Entretanto, nessas condi¢bes, uma economia poderia se
financiar ilimitadamente com poupanca externa, o que ndo ocorre na pra-
tica. Buscando superar esse problema, Moreno-Brid (1999) propde que a
razdo entre o fluxo de capitais C e o produto doméstico Y seja constante.
Desse modo:

=k (13)

onde k é uma constante e representa o limite maximo que essa economia
consegue se endividar como propor¢do do PIB. A equagdo (13) é equiva-
lente a:

;;4-5:;;4-}} (14)

Moreno-Brid (2003) adiciona ainda o pagamento de juros decorrentes da
entrada de capitais. Assim:

L=PR/ (15)
sendo que L corresponde ao pagamento de juros, R, representa a taxa de

juros, w é a elasticidade de L em relagdo a R, e o nivel de pregos é dado por
P,. Logaritmando e derivando em relagdo ao tempo, temos:

[=p,+or (16)
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Incorporando essas modificacdes, o modelo passa a possuir os principais
elementos que compdem efetivamente o BP. O equilibrio no Balango de
Pagamentos pode ser escrito entdo como:

PX+PC-L=PM (17)

Empregando o mesmo ferramental utilizado até aqui, podemos reescrever
essa nova expressao em termos das taxas de variagdo como:

91(/;;+9?)+92(a+2)—6’3f=,2+ﬁ1 (18)

emque , PX , ~ PC e , L representam a fragao das ex-

2 3
PM P.M PM

portacoes, do fluxo de capitais e do pagamento de juros como propor¢do

6,

das importagdes, respectivamente, e 6, + 6, — 6, = 1. Solucionando o siste-
ma formado pelas equacoes (4), (5), (14), (16) e (18):

(1+91¢+ﬁ)(;;;—;;;)+91®2—6’3wr; (19)

-6,

}’/\:

Mantendo os termos de troca constantes, obtemos a seguinte expressio
para a taxa de crescimento em equilibrio:

91 Dz — 493 C()I:; (2 0)

Da mesma forma que na Lei deThirlwall original, a taxa de crescimento do
produto é diretamente proporcional ao crescimento da renda externa. Por
outro lado, como era de se esperar, o pagamento de juros opera no sentido
de restringir o crescimento.

Em steady-state a taxa de juros ndo pode crescer ou decrescer indefini-
damente, i.e. r, =0. Considerando ainda que 6, =1-6, +86,, a expressio
acima pode ser reescrita como:

(1-6, +6,) D2

- -6,
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O leitor pode facilmente constatar que 6_}7<O. Isso ocorre porque na
00,

realidade uma maior entrada de poupanga externa reduz §,. Dai que a
simples absor¢do de poupanca externa sem mudanca estrutural reduz a
taxa de crescimento da economia de longo prazo.

Sabendo da importincia que a conta de “Transferéncias” tem no fecha-
mento do BP em economias subdesenvolvidas no Caribe e no continente
africano, Alleyne e Francis (2008) propdem que a equacdo (17) incorpore

esse componente. Desse modo, seja:

T-p, @ e1)

em que T corresponde as transferéncias unilaterais e é modelado em fun-
cdo da renda externa Z, da renda interna Y e da elasticidade das transferén-
cilas yemrelagdoa Z e Y, sendo y > 0. Dado um aumento da renda do resto
do mundo, é de se esperar um aumento das transferéncias. Analogamente,
um aumento da renda doméstica reduz o volume transferido. Logaritman-
do e derivando em rela¢do ao tempo:
P=py+7(2-9) 22
A nova expressdo de equilibrio no Balango de Pagamentos pode ser es-
crita como:

PX+PC-L+T=PFM (23)
Reescrevendo a equagdo acima em fungdo das taxas de variacdo, obtemos:
6,(py+2)+0,(py +2)- 00 + 0 =, + i (24)

com 6, 6, e 0, representando a fracdo das exportagoes, do fluxo de capi-
tais e do pagamento de juros como propor¢do das importagdes, 0 — T

4 = P,(M
sendo a proporgdo das transferéncias em relagdo as importacdes e
6, +0,-0,+06, =1. Resolvendo o sistema formado pelas equacées (4), (5),
(14), (16), (22) e (24):
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(1+6’1(p+ﬂ)([;;—[;;)+(91®+}/94)2—930)a (25)
T—6,+0,y

};:

Fazendo os termos de troca constantes, obtemos a seguinte expressao para
a taxa de crescimento em equilibrio:

- (6,0 +70,)2 - Oy, (26)
T—0,+0,y

Em termos de resultados, Alleyne e Francis (2008) mantém essencialmen-
te todos os anteriores. Sua contribui¢do, no entanto, permite obter uma
expressdo que contém todos os elementos do BE, sendo mais fidedigna a
ele do ponto de vista teérico. O efeito de um aumento das transferéncias
sobre o crescimento pode ser positivo ou negativo a depender da combi-
nagdo de pardmetros da economia.

Os modelos de crescimento balance-of-payments-constrained tém sido cor-
roborados empiricamente em uma série de estudos tanto em paises desen-
volvidos quanto em desenvolvimento. Thilrwall (1979), no artigo em que
desenvolveu a lei que leva seu nome, testou sua formulacio para o periodo
1953-1976 em uma amostra de 18 paises. O autor encontrou estimativas
para a taxa de crescimento compativeis com a taxa de crescimento efetiva.

Thirlwall e Hussain (1982), sabendo da importancia que fluxos financei-
ros tém em economias em desenvolvimento, estenderam o exercicio ori-
ginal incorporando os fluxos financeiros para 15 paises, entre 1951-1969.
A conclusdo de sua andlise indica que o movimento de capitais foi signifi-
cativo na determinacgdo da taxa de crescimento compativel com o equili-
brio no BP. Ademais, encontra-se que mudangas nos precos relativos foram
estatisticamente significativas para alguns paises da amostra.

Alonso e Garcimartin (1999), utilizando data para um grupo de 10 pai-
ses-membros da OCDE, entre 1965-1994, mostram que a Lei de Thirlwall
se sustenta empiricamente e que os pregos relativos nio tém papel signi-
ficativo em termos de crescimento econdmico. Os resultados encontrados
corroboram a posicdo keynesiana, ndo havendo evidéncia significativa de
ajuste nos precos.

Romero, Silveira e Jayme Jr. (2011) encontram que o modelo de Thirl-
wall simples e em sua versdo multissetorial explicam com sucesso o cres-
cimento econdmico brasileiro nos Gltimos cinquenta anos. Os autores
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empregam trés métodos distintos de estimacdo para os anos 1962 a 2007.
Gouvea e Lima (2010) testam a Lei de Thirlwall multissetorial para uma
amostra de oito paises — quatro asidticos e quatro latino-americanos — en-
tre 1962 e 2006, encontrando que ndo se pode rejeitar a hipdtese de que o
crescimento desses paises é restringido pelo Balango de Pagamentos.

Utilizando amostras maiores, Cimoli, Porcile e Rovira (2010) realizam
um exercicio econométrico verificando a aplicabilidade da Lei de Thirlwall
para 29 paises — oito latino-americanos, 15 membros da OCDE e seis asia-
ticos. O periodo analisado compreende os anos de 1961 a 2004. Ademais
do suporte encontrado a favor da formulagdo de Thirlwall, mostra-se que
a evolucdo das elasticidades das importacdes e exporta¢des no tempo en-
tre os paises latino-americanos e asidticos é capaz de explicar a trajetéria
divergente de suas rendas per capita.

Bagnai (2010) além de uma extensa revisdo da literatura empirica sobre
a lei de Thirlwall testa validade da teoria para uma amostra de 22 paises
membros da OCDE entre 1960 e 2006. O autor utiliza técnicas de coin-
tegracdo que permitem a presencga de quebras estruturais enddgenas nos
pardmetros de longo prazo. O trabalho ndo apenas confirma a lei de Thirl-
wall como mostra que ao permitir quebras estruturais o modelo aumenta
o grau de aderéncia das estimativas aos valores reais.

Por fim, em um esfor¢o bastante ambicioso, Gouvea e Lima (2013) tes-
tam a versdomultissetorial da Lei de Thirlwall para uma amostra de 90
economias entre 1965 e 1999. O poder preditivo do modelo é testado com-
parando a taxa de crescimento prevista com a taxa de crescimento efetiva.
Apesar de, como esperado, o crescimento de todos os paises ndo é restrito
pelo Balango de Pagamentos, a “curva de 45°” ndo pode ser rejeitada a um
nivel de significancia de 5%, o que da suporte a lei.

3 Separando o IED do investimento em carteira

As contribuigOes revisitadas de Moreno-Brid (1999, 2003) e Alleyne e Fran-
cis (2008) permitem derivar a taxa de crescimento compativel com a res-
tricdo externa com base em uma abordagem mais sofisticada e com maior
aderéncia ao mundo real. Todavia, elas ndo sdo capazes de captar o efeito
do diferencial das taxas de juros doméstica e externa sobre o fluxo de ca-
pitais e consequentemente sobre a taxa de crescimento que equilibra o BP.
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O interesse em separar o I[ED do IC é particularmente maior no estudo da
dindmica de economias em desenvolvimento.

O Graéfico 1 nos permite observar o comportamento da taxa basica de
juros da economia brasileira na Gltima década. Depois de manter uma
trajetéria ascendente nos dois Ultimos anos do governo FHC e no pri-
meiro ano do governo Lula, a taxa SELIC tem apresentado tendéncia
de queda tanto em termos nominais quanto em reais. Entretanto, em
quase todo o periodo analisado, ela se mantém muito acima dos 5%, ja
descontada a inflacdo esperada. Para efeito de comparacdo, nos paises
desenvolvidos a taxa média real esta entre 1% e 3%, ao passo que, nos
paises em desenvolvimento, ela oscila entre 3% e 5% (Bresser-Pereira;
Nakano, 2002).

Grafico 1 Taxa SELIC anualizada, 2000-2013 (em porcentagens)
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Fonte: Ipea data; elaborado pelo autor.
Procurando melhor entender o efeito da taxa de juros sobre o crescimento
de longo prazo, reformulamos a equagdo que representa o fluxo de capitais
(C), desagregando-a em duas novas:

IED=PY" (27)

IC=P,(R,-R -R) (28)

em que R, corresponde a taxa de juros interna; R;, a taxa de juros externa;
e R, ao risco pais. Por sua vez, a > 0 corresponde a elasticidade de /C em
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relacdo a diferenca entre as taxas de juros doméstica/internacional/risco, e
7> (0 equivale a elasticidade de [ED em relagdo a renda.

Dentro da conta “Capital e Financeira”, o componente de investimen-
to externo direto (IED) responde a variagdes na renda interna. E natural
pensar que um aumento da renda doméstica atrai investimentos produti-
vos de médio e longo prazos. Se pensarmos em termos de investimento
em carteira (IC), a taxa de juros passa a ser uma varidvel importante para
captagdo de poupanga externa. Efetivamente, ela foi usada explicitamente
com esse objetivo durante a estabilizagdo dos anos 1990 (Bresser-Pereira;
Nakano, 2002; Hermann, 2010).

A atracdo de capitais externos é proporcionada pelo diferencial de taxas
de juros interna e externa menos o risco pais. O risco pais ndo pode ser
considerado como um pardmetro, mas, sim, como uma varidvel. Quando a
incerteza (ndo probabilistica) aumenta no sistema financeiro internacional,
mesmo um diferencial de taxas de juros interna e externa positivo pode
nio ser suficiente para elevar o influxo liquido de capitais no BP dessa eco-
nomia. A explicagdo estd no aumento do risco pais. Essa assertiva é con-
firmada pela ocorréncia de crises cambiais que ndo puderam ser contidas
com a elevacdo do citado diferencial de juros, tais como a crise do México
(1994), da Asia (1997), da Rassia (1998) ou do Brasil (1999).

Logaritmando e derivando em funcdo do tempo, as equacdes (27) e (28)
assumem o seguinte formato:

Gp e es)
izzpd+a(pla—p27;—p3r;) (30)
com R, ) R e R, correspon-

P /%) Ps

R,-R —R, R,~R R, R,~R —R,
dendo a proporgdo dos juros internos, externos e do risco pais em relagdo
a diferenca entre eles. Nessa representagio, assumimos por hipdtese que
R,>R;+ R, . Perceba que, para um R, + R, fixo, 1}/1&1}@ p=1e (ver
OR,

Apéndice 1). Isso implica que o efeito de um aumento da taxa de juros domés-

<0

tica sobre o fluxo de capitais de curto prazo é decrescente no tempo. Como a
conta “Transferéncias” corresponde a valores despreziveis em termos do BP
brasileiro, reescrevemos o equilibrio no Balango de Pagamentos como:
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PX+IED+IC-L=PFM (81)
Em termos de taxas de variagdo, a equagdo acima equivale a:

0, (p. + %)+ Oyied + 0,ic = 0,1 = p, +in (82)
v o _ IC e, L representam a fracdo

2~ HS - 4
M M EM M
das exportacdes, do IED, do IC e do pagamento de juros como propor-

em que 0, - PdX,g _IED

cdo das importacdes, respectivamente. Finalmente 6, +6, +6, -6, =1.
Substituindo as equagdes (4), (5), (16), (29) e (30) em (32) e resolvendo para y:

(1+91(p+ﬁ)( ;9f)+(9(1)z+(905p1 Qa))rd Qa(pzrerpSV)

T—0,1

N

y=

(33)

Assumindo termos de troca constantes, temos nossa versio final da Lei de
Thirlwall com fluxo de capitais:

0,02 +(O,ap, — O,0)1, — Hsa(er; + psr;) (34)

T —6,r

A

y:

A relacio entre as taxas de crescimento interna e externa é mantida, da
mesma forma que sua relagdo com as elasticidades renda-demanda das
exportacdes e importagdes. De igual modo, é possivel observar que, para
um aumento na taxa de variacdo da taxa de juros externa ou do risco pais,
ha um efeito negativo sobre a taxa de crescimento®. Doravante, merece
atencdo o efeito da taxa de juros interna sobre a restrigio ceterisparibus:

(2% _bGap, -b,0 (35)
or, T—-6,r

Seguindo Moreno-Brid (2003) e Alleyne e Francis (2008), seja o denomi-
nador da equacdo positivo, 7 —6,7>0. Se G,ap, > 6,0, um aumento de
t, alivia a restrigdo sobre o Balanco de Pagamentos, aumentando as-

4 Notemos entretanto que toda a andlise subsequente ocorre fora do steady state, quando

t;, 1 e r,sdo diferentes de zero.
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sim a taxa de crescimento potencial de longo prazo. Por outro lado, se
G,ap, < 6,0, o aumento de r, reduziré a taxa de crescimento compativel
com o equilibrio no Balanco de Pagamentos. Para 6,ap, = 6,0, o efeito so-
bre § é nulo. Notemos, no entanto, que a relacio entre esses dois compo-
nentes ndo é constante, e sua dindmica é determinada por p,. Como para
um R; e R, fixos, Igdlri p=1le op <0'° efeito de um aumento da taxa de
OR,

juros doméstica sobre o fluxo de capitais de curto prazo é decrescente no tempo.

Fagamos apenas, a titulo de simplificacdo, R, constante e igual a zero de
modo que o investimento em carteira seja fun¢do apenas do diferencial da

taxa de juros. O Gréfico 2 permite observarmos a dindmica entre p, e R;:

Grafico 2 Dinamica entre p, e R,
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Isolando p, em 6,ap, > 0,0, obtemos:
0,0
g =@ (36)
G,a
Substituindo P, = R,  naexpressdo (36), encontramos a relagdo entre
"R, -R

as taxas de juros doméstica e externa que ndo altera a restri¢do do BP:

v.26 n1 2016 Nova Economia 257



Davila-Fernandez

R, =| 22 _|p (37)
0,0—-0a

Como tanto R, quanto R, sdo valores positivos, devemos impor uma res-
tricdo de equilibrio de modo que 6,0 — 6 > 0. Isso significa que a elasti-
cidade da remessa de lucros ao exterior em relacdo a taxa de juros interna,
w, ponderada pelo peso da conta SR, 8,, deve ser necessariamente superior
a elasticidade do investimento em carteira em relacdo ao diferencial de
juros, @, ponderado pelo peso do IC.
Como podemos observar no Grafico 2, para um R > 6,0 ,
“Tow-6a) "
aumentos da taxa de juros interna aumentam a restrigdo ao crescimen-
to no Balan¢o de Pagamentos. Isso significa que um aumento da taxa
de juros doméstica reduz o crescimento potencial da economia enquan-
to uma redugdo de juros é favordvel ao crescimento. Por outro lado, se

6,0 g Um aumento dos juros alivia a restrigdo sobre o

R <R, < .

0,0 - 0,x
BP ao passo que sua redugao tem o efeito oposto.

Haé uma tensao intrinseca entre a taxa de juros que capta a poupanga ex-
terna e a que determina o pagamento de “Servigos e Rendas”. Descrevendo
o mesmo fenémeno agora em termos de p, , quando . 0, , apoupanga

P .0
externa “extra” captada pelo aumento dos juros é maior que o valor a ser
pago em termos de servico da divida. Dai o efeito positivo de um aumen-
to dos juros sobre a taxa de crescimento compativel com o BP. Quando
6,h , temos o efeito contrario.
<
Ga

Facamos agora um exercicio de estatica comparativa para estudar o
efeito de variagdes na taxa de juros internacional ou do risco pais sobre a
restricdo externa. Temos entdo &) _-6ap, € 6y _—6,ap;. Em ambos

5; 7 —6,r é'r; 7T—6,r
os casos, o sinal da derivada parcial é negativo. Na fase ascendente do
ciclo de liquidez internacional, a combinagdo de uma reducdo dos ju-
ros internacionais e do risco pais tem impacto positivo sobre a taxa de
crescimento de equilibrio do BP. Por outro lado, na fase descendente, o
efeito contrdrio prevalece pela combinagdo de uma elevacdo dos juros e
do risco pals.
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Embora ndo seja responsabilidade direta da autoridade monetaria, a
modificacdo da taxa basica de juros pode repercutir positiva ou negativa-
mente sobre o crescimento de longo prazo. Cremos ser de vital importan-
cia que os policymakers deem maior atencdo aos efeitos da politica mone-
taria e financeira sobre a atividade econémica nio apenas de curto, mas de
longo prazo.

4 Consideracoes finais

Este trabalho revisou o modelo bésico de crescimento com restricdo no Ba-
lanco de Pagamentos e suas principais modifica¢des, procurando esclarecer
alguns aspectos dos modelos de crescimento com restri¢do nesse balanco.
Formalizamos um modelo tedrico em que o investimento externo direto
é diferenciado do investimento em carteira na determinacdo da taxa de
crescimento que equilibra o BP. Desse modo, parte da atragdo de capitais
externos decorre do diferencial de taxas de juros doméstica e externa.
Pensando na importéncia que o diferencial de juros tem para economias
em desenvolvimento como a brasileira, introduzimos uma modificacdo no
modelo de Moreno-Brid (2003) que nos permitisse melhor visualizar seus
efeitos sobre o Balango de Pagamentos. A expressdo final encontrada foi:

0,0z +(0sap, - 0,0)1, - Os0(p, r+ pst,)

= T—-6,r

A relacdo entre as taxas de crescimento interna e externa, em comparagao
com a dos modelos originais, foi mantida, da mesma forma que sua rela-
cdo com as elasticidades renda-demanda das exportacdes e importagdes.
Todavia, no tocante a variagdo na taxa de juros interna, o efeito é ambiguo.
Caso a elasticidade do investimento em carteira em relagio ao diferencial
de juros e o risco pais, ponderado pelo peso do IC no BP, for maior que a
elasticidade da remessa de lucros ao exterior ponderado pelo seu respec-
tivo peso no BE, entdo um aumento da taxa de juros doméstica contribui
positivamente para o crescimento de longo prazo. Caso contrério, o efeito
sobre § serd negativo.

Realizando as devidas manipulagGes algébricas, encontramos a relagdo
entre as taxas de juros doméstica e externa que ndo altera a restricao do BP:
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R, = '94—wa
0,0-0a

Enquanto , _(_ 6,0 , aumentos da taxa de juros interna aumen-
Tl l0-0a)

tam a restricdo ao crescimento no Balango de Pagamentos. Isso significa

que, mantendo-se a desigualdade acima, um aumento dos juros internos

compromete a taxa de crescimento compativel com o equilibrio na BP. Por

Rf<R[,<(

outro lado, se 6,0 R UM aumento dos juros alivia a res-
6,0 —-6,a f

trigdo sobre o BP. Isso ocorre porque hd uma tensdo intrinseca entre a taxa
de juros que capta o investimento em carteira e a que determina o paga-
mento de “Servigos e Rendas”.

Dito isso, concluimos que, dado o efeito dibio que variacdes da taxa
de juros tém sobre o crescimento compativel com equilibrio no BE, os po-
licymakers devem dar maior atengdo aos efeitos das politicas monetaria e
financeira sobre a atividade econdémica ndo apenas de curto, mas de longo
prazo. O modelo desenvolvido permite ter uma visdo mais abrangente e
com maior poder de representagdo do mundo real, incorporando de forma
mais adequada os elementos do BP ao referencial teérico.
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APENDICE

Seja R, , em que R, corresponde & taxa de juros interna, R;

P =
R, =R, -R,
equivale a taxa de juros externa, e R

12

ao risco pais:

lim p, = th: fim—— 1
R;—>w R;—>» Rd _Rf _RP R;—>» (1 Rf + R’?j

R/{

Derivando ainda p, em relagdo a taxa de juros doméstica:

op, :(R”_Rf_RV)_Rd :_(Rf+RV)<O

SR; (R,~R-RY)  (R,~R)
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