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RESUMO

O objetivo deste trabalho é elaborar um modelo teérico sobre o papel dos déficits estruturais
em transacbes correntes e da capacidade limitada de absorcdo de ativos externos como ele-
mentos presentes em crises cambiais de economias emergentes. O modelo terd como refe-
réncia as recentes crises ocorridas na América Latina, especificamente a crise mexicana de
1994 e brasileira de 1999. Pretende-se, portanto, incorporar ao debate algumas especifici-
dades da regido que tém sido negligenciadas, ou incorporadas de forma apenas parcial, pela
literatura estabelecida sobre crises cambiais. O modelo deverd ilustrar o argumento de que
as causas para os recentes ataques especulativos na regido encontram vinculagoes — além
dos aspectos financeiros destacados pela literatura estabelecida — com o grau de competiti-
vidade externa da economia e seu grau de desenvolvimento tecnoldgico.
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ABSTRACT

This work aims to develop a theoretical model of the role that structural deficit in current
account, as well as a limited capacity of absorption of financial capital, play in exchange rate
crisis in developing countries. The model is specifically framed in the light of the experience
of exchange rate crisis in Latin America, especially that of Brazil (1999) and Mexico (1994).
The model includes key features of the Latin American economies which have been neglect-
ed or taken into account only partially in the current literature on external crisis. In particu-
lar, it is argued that recent speculative attacks on some Latin American currencies are
related — along with the financial aspects usually highlighted by the existing literature — to
competitiveness and technological development.
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INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho ¢ elaborar um modelo tedrico sobre o papel dos
déficits cronicos em transagoes correntes e da capacidade limitada de atragao
de ativos externos como elementos presentes em crises cambiais de econo-
mias emergentes. O argumento central ¢ que a combinagao destes elemen-
tos — num contexto de fixagdo da taxa de cimbio pelo Banco Central —
estabelece as condigbes necessdrias para a ocorréncia de um ataque especula-

tivo.

O modelo terd como referéncia as recentes crises ocorridas na América Lati-
na, especificamente a crise mexicana de 1994 e brasileira de 1999. Pretende-
se, portanto, incorporar ao debate algumas especificidades da regido que
tém sido negligenciadas, ou incorporadas de forma apenas parcial, pela lite-
ratura estabelecida sobre crises cambiais. O modelo devera ilustrar o argu-
mento de que as causas para os recentes ataques especulativos na regiao
encontram vinculagoes — além dos aspectos financeiros destacados pela lite-
ratura estabelecida — com o grau de competitividade externa da economia e
seu grau de desenvolvimento tecnolégico.

O trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma. Na segdo 1 serd apre-
sentada uma breve introdugio ao debate existente na literatura convencional
sobre crises cambiais. O objetivo da segio ¢ estabelecer quais sio 0s avangos
desta literatura, assim como permitir ao leitor identificar a natureza da pro-
posta deste trabalho. A se¢io 2 apresenta algumas evidéncias empiricas so-
bre o comportamento das transagoes correntes € da capacidade limitada de
atragao de capitais. A se¢do 3 inicia a constru¢ao do modelo. Na subsecao
3.1 serd elaborada uma versao estruturalista do comportamento das transa-
¢oes de natureza comercial do balango de pagamentos. O resultado de tran-
sagoes comerciais livres serd a geragio de um desequilibrio cronico nas
economias em desenvolvimento. Na subse¢io 3.2 serd apresentado um mo-
delo de alocagio de portfélio global que indicard o comportamento da esfe-
ra financeira do balango de pagamentos. A subse¢ao 3.3 analisa o compor-
tamento conjunto do lado comercial e financeiro do balango de pagamen-
tos, demonstrando suas inter-relagdes € como, em tltima instancia, o croni-
co déficit em transa¢des correntes, caracteristico das economias em
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desenvolvimento, se constitui num dos aspectos essenciais para o entendi-
mento dos movimentos de realocagio de portfélio em nivel global que gera-
ram os recentes ataques especulativos. A dltima se¢do ¢ dedicada a

apresenta¢ao das conclusoes do trabalho.

1. LITERATURA SOBRE CRISES CAMBIAIS: UMA BREVE IN-
TRODUCAO

Esta secao apresentara, de forma breve, uma introdugio a literatura sobre o
tema. O objetivo da segdo ¢ estabelecer os avangos desta literatura no que se
refere a incorporagao de novos elementos na explicagio dos ataques especu-
lativos, assim como permitir ao leitor identificar a natureza da proposta des-
te trabalho.

De uma forma geral, seguindo, entre outros, Krugman (1998), Corsetti,
Pesenti ¢ Roubini (1998) e Andrade ¢ Falcao (1998), a literatura sobre a
ocorréncia de ataques especulativos pode ser organizada em trés geragoes.

Os modelos de “primeira geragiao”, com destaque para os trabalhos de
Krugman (1979) e Flood e Garber (1984), argumentam que a crise cambial
¢ fruto de problemas na gestdo de politica macroecondmica. Nestes traba-
lhos, o fator-chave para a explicacdo do ataque especulativo ¢ a ampliagio
do crédito doméstico relacionada a monetizagdao de crescentes déficits fis-
cais. A expansio monetdria gera uma expectativa de ampliagio da inflagao
doméstica. E justamente esta expectativa, num contexto de fixagio da taxa
de cimbio pela Autoridade Monetdria, que desencadeia o ataque especulati-
vo. Os agentes percebem que a manutengiao da moeda local vis-a-vis @ moe-
da estrangeira acarreta numa perda de valor relativo. A forma racional de
defender-se desta perda da-se por meio da troca de moeda doméstica por
moeda estrangeira. A crise cambial ¢ decorrente da incompatibilidade da
monetizagio dos déficits publicos, num contexto de fixagio da taxa de cim-
bio. Trata-se, portanto, como apontam Andrade ¢ Falcao (1998), de um
problema de gestao de politica macroeconémica.
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A chamada literatura de “segunda geracao”, em que se destaca o trabalho de
Obstfeld (1994), sustenta, da mesma forma que os modelos de “primeira
geragdo”, que a crise cambial ¢ fruto de problemas na gestio de politica ma-
croecondmica. Esta abordagem se diferencia dos modelos candnicos basica-
mente por dar ao governo a possibilidade de escolha — com base na andlise
de custo-beneficio social — em manter ou nio fixas as taxas de cimbio. O
ataque ocorre sempre que 0s agentes antecipem que os Custos sociais so su-
periores aos beneficios do regime cambial em vigor. Isto pode acontecer em
razio tanto de uma piora nos indicadores macroeconoémicos quanto de uma
alteragdo auto-sustentada nas expectativas dos agentes. No entanto, mesmo
neste segundo caso, a alteragao das expectativas ¢ igualmente derivada de

. . . A . 1
um enfraquecimento dos indicadores macroecondémicos.

Em suma, tanto a literatura de “primeira geragao quanto os modelos de “se-
gunda geragio” consideravam os problemas na gestdo de politica macroeco-
némica como causadores dos ataques especulativos. Ndo obstante, como
apontam, entre outros, Krugman (1998) e Corsetti, Pesenti ¢ Roubini
(1998), estes indicadores macroeconémicos dos paises latino-americanos,
com destaque para o “sucesso” mexicano do inicio dos anos 90, mas sobre-

tudo dos paises do sudeste da Asia, ndo se encontravam fragilizados.

O sudeste asidtico exibia uma situagio invejavel do ponto de vista dos prin-
cipais indicadores macroeconomicos: elevadas taxas de crescimento, inflagio
baixa e estabilidade fiscal. A Coréia do Sul, paradigma do processo de
upgrading destas economias, por exemplo, apresentou taxas de crescimento
do PIB de 8,6%, 8,9% ¢ 7,1% nos anos de 1994 a 1996, enquanto o indice
de pregos ao consumidor manteve-se, neste periodo, na casa de um digito. A
Tailandia, outro exemplo de sucesso, apresentou, no mesmo periodo, taxas
de crescimento do PIB de 8,9%, 9,1% e 7,7%. As variagdes nos indices de
pregos ao consumidor, neste caso, apresentavam-se em torno de 5% ao ano.
No que tange a situagdo fiscal, tanto a Coréia do Sul quanto a Tailindia
apresentavam superdvits primdrios em suas contas publicas ao longo dos

anos 90.

1 Os principais indicadores macroeconémicos focalizados pela literatura de “segunda geragiao”
s30: taxa de crescimento, desemprego ¢ inflagdo.
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A situagdo da América Latina ndo era a mesma do sudeste asidtico, porém
nao deixava de ser satisfatoria. A consolidagio dos programas de combate a
inflagdo e a retomada do crescimento em meados dos anos 90 no Brasil se
constitufam em indicadores macroecondmicos positivos para a regido. O
mesmo pode se dizer da economia mexicana, vista até poucos meses antes

da crise de 1994 como exemplo de condugao de politica econémica e de es-

tabilidade.

Neste cendrio, a ocorréncia de uma fuga maciga ¢ abrupta de capitais, ou se-
ja, de um ataque especulativo contra os paises do sudeste asidtico era um fe-
nomeno improvdvel de acordo com os modelos de “primeira” e “segunda”
geragdo. Nao obstante, os anos 90 foram marcados por uma sucessao de
ataques especulativos contra moedas de pafses emergentes da América Lati-
na e do sudeste da Asia.

Neste sentido, Krugman (1998) e Corsetti, Pesenti ¢ Roubini (1998) argu-
mentam que os modelos “candnicos” e de “segunda geragio” nao sio capa-
zes de explicar satisfatoriamente os recentes ataques especulativos ocorridos
no sudeste asidtico ¢ que posteriormente atingiram a Russia ¢ a América La-
tina, jd que os problemas macroeconémicos que explicam a ocorréncia de

uma crise cambial ndo se encontram presentes nestas crises.

Esta incapacidade tem motivado diversos pesquisadores a construirem mo-
delos que sejam compativeis com as caracteristicas das crises recentes. Esta
literatura tem seguido, em sua grande maioria, um caminho muito claro.
bl bl
Enquanto os modelos “canonicos” e de “segunda geragao” utilizam-se da hi-
potese de mercados financeiros eficientes ¢ entendem que a crise cambial ¢
resultante de problemas na gestao de politica macroeconomica, os trabalhos
recentes, chamados de “terceira geragio”, partem da hipdtese da existéncia
de assimetria na distribui¢do de informagdes nos mercados financeiros — ne-
gando, portanto, a hipdtese de mercados eficientes — e associam, em sua
grande maioria, a ocorréncia da crise cambial a verificagdo de uma “crise fi-
nanceira”.

Esta literatura salienta que o fato de alguns agentes saberem mais do que

outros gera diversos comportamentos, 0s quais, até¢ entao — sob a vigéncia

Est. econ., Sao Paulo, 34(3): 515-551, jul-set 2004



520 Deficit em Transagoes Corventes, Movimentos de Capital e Ataques Especulativos

da hipotese de eficiéncia dos mercados —, nao se encontravam contemplados
pela literatura econdmica, tais como a possibilidade de selecio adversa, risco
moral e comportamento de manada nos mercados financeiros. Estes ele-
mentos passam a ser incorporados como fatores decisivos na explicagio dos

ataques especulativos recentes.

Corsetti, Pesenti ¢ Roubini (1998) e Krugman (1998), por exemplo, apre-
sentam trabalhos nos quais a crise ¢ gerada num ambiente com assimetria de
informagio e, portanto, onde a ocorréncia de risco moral ¢ plausivel, em
virtude de decisoes de sobreinvestimento, capturando, desta forma, um dos
elementos centrais na geragao das crises recentes: a gestao financeira proble-

madtica que caracterizava as principais instituigoes asidticas pré-crise.

Outra linha de pesquisa importante dos modelos de “terceira geragiao” ¢
aquela que explica a seqiiéncia de crises cambiais recentes como fruto de
mecanismos de “contdgio” em razio de comportamentos de manada. Exem-
plos desta linha de pesquisa encontram-se, entre outros, no trabalho de Cal-
vo ¢ Mendoza (2000).

Esta “evolu¢ao” da literatura internacional ¢, em grande medida, fruto de fe-
némenos concretos verificados no mercado cambial ao longo dos anos 90.
Com excegdo dos modelos canonicos que pretendiam se constituir em “mo-
delos gerais” de explicagao para crises cambiais, os modelos de “segunda e
terceira geragao” sio dedicados a interpreta¢ao de crises cambiais especificas.

Embora sejam inegdveis os avangos dos modelos de “terceira geragao” na
explicagdo dos ataques especulativos recentes, alguns elementos importantes
para compreensao deste fendmeno, sobretudo no que se refere a explicagao
das crises cambiais ocorridas na América Latina nos anos noventa,? ainda
ndo foram incorporados de forma plena pela literatura. Em outras palavras,
existem algumas especificidades da insercdo internacional latino-americana
que nos parecem importantes na explicagio dos ataques especulativos ocor-
ridos na regiao nos anos 90 e que nao foram incorporadas, ou foram apenas

de forma parcial, pela literatura de “terceira geragdo”. Dentre elas, cabe des-

2 Estamos nos referindo especificamente aos ataques ocorridos contra o peso mexicano em 1994
e contra o real em 1999.
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tacar que a América Latina ¢ caracterizada por recorrentes desequilibrios em
suas transagoes correntes. Por um lado, isto ¢ fruto de sua capacidade limita-
da de competigio que, em ultima instdncia, reflete o atraso tecnologico da
regido em relagio as economias desenvolvidas e as economias emergentes
que realizaram um upgrading tecnolégico nas tltimas décadas, como, por
exemplo, as economias do sudeste asidtico. Por outro lado, o pagamento de
juros da divida externa acumulada e as remessas de lucros e dividendos pela
empresas multinacionais instaladas na regido pressionam o resultado da ba-

langa de servigos.

Soma-se a este cendrio a opgio de politica econdmica, no caso brasileiro
adotada entre 1994 ¢ 1998, de promover a manutengio do controle do pro-
cesso inflaciondrio por meio da ampliagao do processo de abertura comerci-
al e de forte valorizagao da taxa de cimbio real. O resultado concreto ¢ a
geragio de déficits comerciais e a ampliagdo dos déficits em transagoes cor-

rentes.

A existéncia de desequilibrios sistemdticos nas transagoes correntes da regiao
se dd num contexto internacional onde os fluxos de capitais externos para as
economias emergentes nio sio ilimitados. Isto ¢ fruto, entre outros fatores,
do cardter emergente destas economias €, portanto, do risco atribuido a elas
durante o processo de alocagio da riqueza financeira global. Ainda mais, a
capacidade das economias emergentes de atrair capitais de curto prazo a
partir de elevagoes continuadas das taxas de juros tem-se demonstrado res-
trita, sobretudo em periodos de instabilidade no cendrio financeiro interna-

cional.

Este trabalho argumenta que os desequilibrios sistemdticos nas transagoes
correntes € o contexto de restri¢do dos fluxos de capital de curto prazo sio
fatores relevantes na explicagao das recentes crises cambiais ocorridas na
América Latina e que necessitam ser incorporados ao debate.

A préxima segdo ¢ dedicada a apresentagao de algumas evidéncias empiricas

sobre o cardter recorrente dos déficits em transagoes correntes € a capacida-

de limitagdo de atragdo de capitais na América Latina.
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2. DEFICITS CRONICOS EM TRANSACOES CORRENTES E A CA-
PACIDADE LIMITADA DE ATRACAO DE CAPITAIS: OS “FATOS
ESTILIZADOS”

O modelo tedrico construido a partir da préxima se¢ao busca incorporar o

. o - .
papel exercido pelos déficits cronicos em transagoes correntes € pela capaci-
dade limitada de atrair capital na geragao de crises cambiais na América La-

tina.

O Grifico 1 apresenta os resultados do saldo em transagoes correntes para
alguns paises selecionados da América Latina (Brasil, Argentina e México) e
para a regido como um todo. As informagoes estatisticas, obtidas da Comis-
sao Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), evidenciam a recor-
réncia de problemas cronicos no saldo em transagoes correntes para o

periodo selecionado.

GRAFICO 1 - SALDO EM TRANSACOES CORRENTES - PAISES SELE-
CIONADOS - 1982-2002
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A andlise do grafico permite verificar que nos anos 1990 o problema foi am-
plificado. A razdo para este fato parece residir, entre outros determinantes,
na utilizagdo regimes de administragio da taxa de cimbio que promoveram
valorizagoes dos padroes monetdrios locais. México, Brasil e Argentina sio
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exemplos de como as politicas de valorizagdo cambial, utilizadas com intuito
de combater processos inflaciondrios, acabaram ampliando os desequilibrios
externos, o que condicionou a politica monetdria, em especial a taxa de ju-
ros, as condi¢des de liquidez internacional e a necessidade de atragio de ca-
pitais de curto prazo. Em alguma medida, este tipo de observagao corrobora
a idéia de que o grau de competitividade externa da matriz produtiva destas
economias ¢ limitado ¢ que o equilibrio externo ¢ fortemente dependente
do comportamento da taxa de cimbio.

Outro elemento que serd incorporado na explicagao das crises cambiais ¢ a
capacidade limitada de atragao de capitais pela regido. Trata-se, na realidade,
de uma caracteristica que perpassa as economias dos paises emergentes. O
Grifico 2 apresenta as flutuagdes das condigoes de liquidez do sistema fi-
nanceiro internacional para estas economias. Periodos de expansio da liqui-

dez internacional sao seguidos por momentos de franca contragao.

GRAFICO 2 - FLUXOS DE CAPITAL PARA ECONOMIAS EMER-
GENTES - 1971- 2000 - EM US$ BILHOES
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A utilizagdo de instrumentos de politica monetdria, em especifico a amplia-
¢do da taxa de juros doméstica, mostra-se também incapaz de reverter o
comportamento das reservas internacionais em momentos de instabilidade
nas economias emergentes. Conforme pode ser observado nos Grificos 3 a
10, anexos, nos momentos que antecedem os ataques especulativos, a ampli-
agdo da taxa de juros doméstica, dada a relativa estabilidade dos juros inter-
nacional, e do diferencial de juros ndo sao capazes de reverter o0 movimento

de fuga de capitais para um conjunto de economias emergentes selecionadas.

3. UM MODELO ESTRUTURALISTA PARA OS ATAQUES ESPECULA-
TIVOS NA AMERICA LATINA

A partir desta se¢do ¢ iniciada a construgio de um modelo estruturalista de
interpretagio dos ataques especulativos sofridos pelo México em 1994 ¢ o
Brasil em 1999. Trata-se de um modelo no qual a combinagao dos cronicos
déficits em transagbes correntes com a capacidade limitada de atragao de ca-
pitais — num regime de cimbio fixo — fornece os elementos necessdrios para

a geragdo de um ataque especulativo.

3.1 Desenvolyimento Desigual de Tecnologin e Suas Implicagoes Sobre o Equili-

brio Comercial

Nesta subsec¢io estabeleceremos as relagoes entre o grau de desenvolvimento
tecnolégico e os resultados do saldo comercial, dando inicio a construgio do
modelo explicativo de crises cambiais. O trabalho serd construido para dois
blocos de paises: desenvolvidos e em desenvolvimento. Este dltimo repre-
sentard uma estilizagao das particularidades latino-americanas apresentadas
a0 longo do trabalho. Iniciamos a apresentagao a partir da defini¢ao dos ele-
mentos distintivos destes blocos.

Adota-se, aqui, que a distingao entre economias desenvolvidas € em desen-
volvimento ¢ derivada da capacidade diferenciada de geragdo e incorporagio
de progresso técnico. Como hipdtese, as economias em desenvolvimento se

limitam a incorporar — por meio de processos de aprendizagem ¢ imitagio —
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o progresso técnico produzido nas economias desenvolvidas. Em outras pa-
lavras, as economias em desenvolvimento ndo sao produtoras de progresso
técnico, papel desempenhado exclusivamente pelas economias desenvolvi-
das. Adota-se, ainda, como hipdtese complementar que os processos de imi-
tagao e aprendizagem promovidos pelas economias em desenvolvimento sao
incapazes de absorver de forma plena o progresso tecnolégico originado nas
economias desenvolvidas. Isto implica a ocorréncia de um hiato tecnoldgico

de cardter permanente entre os dois blocos de paises.

Estas hipoteses encontram sua justificativa tedrica nos trabalhos da “velha”
e “nova” CEPAL e na recente literatura evolucionista, # /a Fagerberg (1988)
¢ Verspagen (1994).

Prebisch (1948), em seu “Manifesto”,? atribufa as diferencas de desenvolvi-
mento econdmico entre centro ¢ periferia ao desenvolvimento e difusio de-
sigual do progresso técnico em nivel internacional. Esta hipétese permanece
como elemento-chave dos estudos mais recentes da CEPAL, a chamada
nova CEPAL, dentre os quais se destacam os importantes trabalhos de Fajn-
zylber (1983, 1988).

Esta hipotese ndo ¢, no entanto, uma exclusividade do pensamento cepalino.
Os recentes modelos de crescimento evolucionista a /a Fagerberg (1988) ¢
Verspagen (1994) incorporam em sua agenda de pesquisa a hipétese de de-

senvolvimento e difusdo assimétrica do progresso tecnolégico entre paises.
3.1.1 Hiato Tecnolégico Permanente: Uma Estilizagao
Da subsegao anterior, duas caracteristicas essenciais sao obtidas:

1. Apenas os paises desenvolvidos sdo produtores de progresso técnico
(T,). Assumimos, ainda, que o progresso técnico nos paises desenvolvi-

dos ocorre a uma taxa exégena constante p. Este suposto permite focar

3 Referimo-nos ao trabalho de Prebisch intitulado “Economic development of Latin America and its
principal problems™. Posteriormente, Albert Hirschman chamou o texto de “Manifesto Latino
Americano”. Atualmente, o texto é amplamente conhecido como “Manifesto”.
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a andlise da evolugio do hiato tecnolégico* na absorgio de tecnologia

nas economias em desenvolvimento.

2. As economias em desenvolvimento apropriam-se do progresso tec-
nolégico das economias desenvolvidas a partir de sua difusio interna-
cional e de sua capacidade de absor¢iao deste progresso por processos

de imitagdo e aprendizado.

Se chamarmos de u a capacidade de absor¢ao do progresso tecnoldgico pe-
las economias em desenvolvimento derivado de seus processos de aprendiza-
do e imitagio, entdo o progresso técnico das economias em desenvol-

vimento (7¢) ao longo do tempo pode ser descrito como:

dTe / dt Te (1)
Te A7 1d

Esta formatagao, desenvolvida inicialmente por Fagerberg (1988), possui
duas implicagbes importantes. Em primeiro lugar, a taxa de progresso tec-
noldgico das economias em desenvolvimento encontra-se condicionada por
sua capacidade de absor¢io do progresso tecnoldgico e pelo nivel inicial do
hiato tecnolégico. Evidentemente, quanto mais desenvolvido o sistema de
ciéncia e tecnologia na economia em desenvolvimento (maior o parimetro
1), mais rapido o processo de catching-up. Em segundo lugar, quanto mais
distante da fronteira tecnolégica, ou seja, quanto maior o hiato tecnoldgico,
maior ¢ a taxa de progresso tecnoldgico nas economias em desenvolvimento.

Desta forma, o hiato tecnolégico (H) entre as economias desenvolvidas e

em desenvolvimento ¢ descrito a partir de:

dTdict_dTeldt_dHid_ [ (Te ,
d  Te R P*H 4 2)

4 Hiato tecnoldgico pode ser definido, seguindo a tradigdo neo-schumpeteriana, como a dife-
renga existente, num determinado momento do tempo, entre o grau de desenvolvimento tec-
noldgico para duas economias. De uma forma geral, a sua mensuragio ¢ realizada por meio da
utilizagdo de proxies como, por exemplo, a diferenga entre o nimero de patentes registradas
para duas economias. Para uma discussdo mais detalhada do conceito de hiato tecnolégico e
das questoes relativas a mensuragao veja-se, entre outros, FAGERBERG (1988).
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Desde que tomemos como hipétese a existéncia de hiato inicial e que assu-
mamos que 4 > p, o modelo, assim como proposto por Fagerberg (1988),
apresentard sistematicamente a manutengao de um hiato tecnolégico entre
as economias desenvolvidas e em desenvolvimento, dado por H* = u/(u—p).
Finalmente, a equagio (2) permite verificar que quanto maior a taxa de pro-
gresso técnico dos paises desenvolvidos e menor o esforgo tecnolégico dos
paises emergentes, maior serd o diferencial tecnoldgico de equilibrio entre

os dois blocos de paises.

Esta apresentagao formal ¢ representativa das referéncias teodricas adotadas
pelo trabalho, tanto em sua versao cepalina quanto evolucionista, dado que
apresenta como resultado central a ocorréncia de trajetorias tecnologicas di-
vergentes entre as economias desenvolvidas e em desenvolvimento.

3.1.2 Comportamento das Transagoes de Natureza Comercial e Demanda
por Ativos Externos

O objetivo desta subsegio ¢ definir o comportamento das transagdes comer-
ciais do grupo de economias em desenvolvimento ante os paises desenvolvi-
dos. Para tanto, torna-se necessario definir explicitamente os elementos

determinantes do comportamento de suas exportagdes ¢ importagoes.’

Utiliza-se como referéncia tedrica bdsica para esta definicio o modelo de-
senvolvido por McCombie e Thirwall (1994), ao qual se incorpora o papel
exercido pela competitividade externa via qualidade derivada do desenvolvi-
mento e difusdo do progresso tecnoldgico, tal como expresso pelas equagoes
(3) e (4) abaixo:

X _ g 90 _dp* +bllog Te) & (3)

dt dt dt Td ot

5 Assume-se, por hipdtese, que o resultado do saldo em transagbes correntes serd igual ao saldo
comercial. De outra forma, supomos, como condigio inicial e simplificadora, a vigéncia de
equilibrio na conta de servigos e transferéncias unilaterais. Esta ¢ uma simplificagado do modelo
que tem seu foco no comportamento das transagoes de natureza comercial. Nio obstante, con-
torme serd discutido na dltima se¢3o do trabalho, esta simplificagdo nao altera significativa-
mente os resultados. Pelo contrdrio, a incorporagio destas contas, dado seu comportamento na
América Latina, apenas reforga estes resultados.
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am_ az(dL —~ @j + b2Iog(Ej . (4)
dt dad d Te dt

Onde: dx/dt ¢ a variagdo temporal das exportagoes; dmy/dt ¢ a variagdo tempo-
ral das importagoes; dp/dt ¢ a variagio temporal dos precos internos; dp*/dt ¢
a variagao temporal dos pregos externos; 7, ¢ o nivel tecnoldgico nas econo-
mias em desenvolvimento; T, ¢ o nivel tecnolégico nas economias desenvol-
vidas; dz/dt ¢ a taxa de mudanga da renda real mundial; dy/dt ¢ a taxa de
mudanga do produto da economia do Sul; £ e 7sdo os coeficientes positivos
de ajustamento as variagdes na renda, das exportagoes e das importagoes,
respectivamente; 2, 2, sa0 0s coeficientes negativos que medem o impacto
da variagdo dos pregos externos e internos sobre as exportagoes ¢ importa-
¢oes, respectivamente; &y, b, sa0 os pardmetros positivos que medem o im-

pacto do hiato tecnoldgico sobre as exportagdes ¢ importagoes.

As equagoes (3) e (4) mostram que as exportagoes das economias em desen-
volvimento dependem: 1) de sua competitividade-prego, medida pela dife-
renga em relagao ao nivel de precos das economias desenvolvidas; 2) do
tamanho do hiato tecnolégico em relagio as economias desenvolvidas; e 3)
da taxa de mudanga das economias desenvolvidas, ponderada pelos coefici-
entes relevantes em cada caso. No mesmo sentido, as importagoes das eco-
nomias em desenvolvimento dependem: 1) de sua competitividade-preco;
2) do tamanho do hiato tecnoldgico; e 3) de sua taxa de variagdo da renda
ponderada pelo coeficiente da renda.

Trata-se, portanto, como afirmado inicialmente, de uma versao da aborda-
gem McCombie e Thirlwall (1994) a qual se incorpora o papel desempe-
nhado pelo nivel de progresso tecnoldgico. A justificativa para a
incorporagao desta varidvel no comportamento das transagoes comerciais ¢
derivada de seu papel fundamental na defini¢io da capacidade de competi-
¢ao em qualidade de produtos. Sua referéncia na literatura ¢ encontrada, en-
tre outros, em trabalhos tais como Fagerberg (1988) e Verspagen (1994).

O objetivo ¢ adicionar ao modelo basico McCombie e Thirlwall (1994), no

qual o comportamento da balanga comercial ¢ definido pelos coeficientes de
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resposta a precos € rendas de importagoes e exportagoes, o fator “qualida-
de”, cujo desenvolvimento apresenta-se vinculado ao grau de progresso tec-
nolégico.

Na subsegio anterior foi adotado um padrio de difusao-incorporagio de
tecnologia que gera como resultado a existéncia de um hiato tecnolégico
para os paises em desenvolvimento, o que, em termos do resultado comerci-
al, implica uma tendéncia sistemdtica de geragio de déficits no saldo em

transagées correntes.

Se adotarmos a vigéncia da hipdtese fraca da paridade do poder de compra,
e lembrarmos que o modelo ¢ construido para o regime de cimbio fixo, en-
tdo a superagdo do déficit comercial encontra-se diretamente vinculada ao
comportamento relativo das taxas de crescimento interno ¢ do resto do
mundo ¢ dos respectivos coeficientes de resposta das mudangas na renda, de

importagdo e exportagao, como observado nas equagoes (3 ") e (4 ") abaixo:

%—bllo E]+gg 3
a A7) (%)
d—m:bZIog EJJrﬂﬂ (4)
dt Te dt

As equagdes (37) e (4”) fornecem um modelo em que o comportamento das
transagoes comercial das economias em desenvolvimento depende — dada a
hipédtese de paridade do poder de compra — do comportamento da renda in-
terna, da renda externa e do grau relativo de desenvolvimento tecnoldgico.

Definido o comportamento das transagoes de natureza comercial para as
cconomias em desenvolvimento, passamos a investigar o comportamento de

sua demanda por ativos externos (DAE).

A DAE ¢ entendida neste trabalho como o volume de ativos externos que as
economias em desenvolvimento precisam absorver em suas transagoes finan-
ceiras em razdo dos desequilibrios vigentes em suas transagoes correntes.
Desta forma, a DAE ¢ definida como sendo igual ao déficit no saldo em
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transagoes correntes.® Se utilizarmos a suposi¢io de que o saldo da balanga
de servigos e de transferéncias unilateral estd equilibrado, entdo o resultado
do saldo em transa¢oes correntes ¢ igual ao resultado da balanga comercial,
¢ a DAE passa a ser, portanto, a diferenga entre importagoes ¢ exportagoes
das economias em desenvolvimento. Sua variagdo temporal serd descrita
pela diferenga entre a taxa de variagdo no tempo das importagoes € exporta-
¢Oes, como apresentado na equagao (5).

Onde: AA%dt é a variagio temporal da demanda por ativos externos.

d
dt dt ot
Substituindo (3") e (4) em (5), obtemos (6):
d
dA =b2log EJ+7rﬂ—bllog EJ—{;% (6)
dit Te)  dt Td) ~dt

A equagio (6) pode ser simplificada a partir da adogiao de duas hipdteses
convencionalmente usadas: 1) que a diferenga entre o grau relativo de de-
senvolvimento tecnoldgico entre os paises desenvolvidos e em desenvolvi-
mento e seu impacto sobre o resultado comercial sejam constantes e 2) que
a taxa de mudanga do resto do mundo (neste caso, dos paises desenvolvi-
dos) seja também constante. Destas simplificagdes obtemos (6 "), como
apresentado abaixo:

d b
dA” _ H dy (6))
dt dt

Onde H:H,-Z

H: by (log TyT, - b, (log T/T,), que representa o papel do grau de desen-

volvimento tecnoldgico sobre o resultado comercial.

Z: constante

6 DPela defini¢do, torna-se claro que a ocorréncia de um superdvit no saldo em transagoes cor-
rentes gera uma DAE negativa.
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A equagio (6) informa que a taxa de mudanga da demanda por ativos ex-
ternos ¢ uma fungio da taxa de mudanga da renda interna ponderada pelo
coeficiente de importagao, e do montante de demanda por ativos, fruto do

hiato tecnolégico, indicado pela constante H '

Neste momento adotaremos a hipdtese, amplamente considerada na macro-
economia de inspira¢do keynesiana e kaleckiana, de que a taxa de variagao
da renda interna ¢ determinada pelo comportamento da demanda agregada
da economia, mais especificamente pela taxa de mudanga da demanda por
investimentos do sistema, ¢ que esta tltima, seguindo especificamente a tra-
digdo keynesiana, ¢ uma fung¢io da taxa de juros vigente, tal como descrito

pelas equagdes (7) e (8):7

dy _d (7)
dt dt

a __s (8)
dt

Onde: dl/dt ¢ a taxa de mudanga dos investimentos; ¢ ¢ taxa de juros e §¢ a

sensibilidade-juros da demanda por investimentos.

awo 9)
dt =H-4

Substituindo (7) e (8) em 6 obtemos (9):
Onde: ¢: o

Graficamente teremaos, portanto:

7 Associar a taxa de crescimento de uma economia a taxa de crescimento do investimento é uma
simplificagdo. Nio obstante, esta limitagdo nos parece justificivel em duas dimensoes. Em pri-
meiro lugar, o artigo n3o tem como objetivo discutir a dindmica do crescimento econémico.
Seu foco ¢ mais limitado. Incorporar um modelo tedrico mais complexo sobre os determi-
nantes do crescimento implicaria uma elevagao da complexidade do modelo e tornaria obscuro
o foco do trabalho. A simplicidade parece justificivel em razio dos objetivos do trabalho. Em
segundo lugar, conforme explicito no texto, este tipo de compreensio, ainda que limitada emi-
nentemente a uma dindmica de curto prazo, ¢ o elemento bdsico de toda a tradigdo em macro-
economia de inspiragiao keynesiana e kaleckiana, na qual a taxa de crescimento do produto da
economia ¢ determinada pelo comportamento da demanda agregada, em especial do compo-
nente de investimento.
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FIGURA I - DEMANDA POR ATIVOS EXTERNOS E TAXA DE JUROS

dAY/dt 4

H

dAY/dt = H'- oi

O intercepto da curva de demanda por ativos externos ¢ representado pelo
volume de demanda por ativos derivado do hiato tecnoldgico (H ), en-

quanto a inclinagao da curva ¢ estabelecida pelo pardmetro ¢.

A configuragiao da demanda por ativos externos foi, portanto, derivada das
condigoes inicialmente estabelecidas para o comportamento das transagoes
de natureza comercial das economias em desenvolvimento. Sua configura-
¢do final indica a existéncia de uma relagio inversa entre seul crescimento € o
comportamento da taxa de juros. A explicagdo para este resultado encontra-
se, em ultima instincia, no vinculo entre taxa de juros e o crescimento inter-

no e deste ultimo com o comportamento da demanda por bens importados.

Estabelecidos estes pontos, vejamos na seqiiéncia o modelo de alocagao de
portfdlio, ou seja, o lado financeiro do modelo.

3.2 Alocagio de Portfolio num Contexto de Restrigio da Oferta de Capital

Nesta parte do trabalho serd abordado o comportamento dos fluxos de capi-
tal de curto prazo entre economias em desenvolvimento e desenvolvidas e
suas relagdes com o resultado obtido no “lado real” do balango de pagamen-
tos. Esta tarefa ¢ realizada a partir da construgio de um modelo de alocagao
de portfélio no qual os movimentos de capital se ddo unilateralmente das

economias desenvolvidas para as economias em desenvolvimento.
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No modelo, os agentes nas economias em desenvolvimento mantém, inicial-
mente, sua riqueza sob a forma de moeda local (M,) e titulos locais (4,) a
partir do cdlculo comparativo entre suas necessidades de liquidez e o rendi-

mento ofertado pelos titulos.

J4 os agentes das economias desenvolvidas tém a sua disposi¢ao trés formas
de alocagdo de sua riqueza: moeda local (M), titulos locais (A,) e titulos
das economias em desenvolvimento (4,). O total de riqueza financeira das
economias desenvolvidas (W) ¢ igual a soma de M, A, ¢ A,.

Da mesma forma que nas economias em desenvolvimento, os agentes deci-
dem sua alocagio entre moeda local e titulos a partir do cdlculo comparativo
entre suas necessidades de liquidez e o rendimento ofertado pelos titulos. A
diferenga, neste caso, ¢ que os agentes das economias desenvolvidas tém a
possibilidade de aplicar uma parcela de sua riqueza em titulos das economi-
as em desenvolvimento, em razdo do cdlculo comparativo entre risco/retor-

no destes ativos.

Inicialmente, imaginemos que a escolha entre 4, e 4, seja procedida apenas
em fung¢ao do diferencial de retornos entre os ativos, sem levar em conside-
racdo o fator risco.

A crescente necessidade de recursos financeiros externos que caracteriza as
economias em desenvolvimento num contexto de “rigidez” de ajuste comer-
cial — derivada do hiato tecnoldgico — imprime, como condigio necessdria e
suficiente para seu ajuste externo, a execu¢ao de politicas monetdrias restriti-
vas que mantenham um diferencial de retorno positivo para os agentes das
economias desenvolvidas.

Neste contexto, nao haveria, desde que fosse mantido o diferencial de juros
positivo de seus ativos yis-a-vis aos ativos ofertados nas economias desenvol-
vidas, qualquer restrigao externa as economias em desenvolvimento. Esta ¢
uma abordagem muito simplificada e que ndo capta alguns fatos estilizados
de suma importincia no cendrio financeiro internacional. Em especial, como
sugerido na se¢ao anterior, nas recentes crises cambiais, a promogio de con-

tinuas elevagoes nas taxas de juros das economias em desenvolvimento —
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mesmo num contexto de estabilidade das taxas de juros internacionais — foi

incapaz de conter os ataques especulativos a estas moedas.

Esta incapacidade da taxa de juros em adequar as entradas e safdas de ativos
das economias em desenvolvimento, ou seja, em impedir a ocorréncia das
crises cambiais reflete, em udltima instincia, o fato de que as taxas de juros
nao desempenharam de modo satisfatério seu papel enquanto mecanismo
regulador de mercado. Esta incapacidade em ajustar os movimentos de en-
trada e saida de ativos externos pode ser entendida — entre outras explica-
¢oes — como fruto da existéncia de um problema de “racionamento” dos
tluxos de ativos externos para estas economias. O conceito de racionamento,
em especial o racionamento de crédito, se constitui numa importante drea

de estudo da macroeconomia novo-keynesiana.

Stiglitz ¢ Weiss (1981) estabeleceram as bases para estes estudos. Os autores
demonstraram que, num ambiente caracterizado pela distribuigao assimétri-
ca de informagbes, o retorno esperado dos empréstimos exibe uma relagio
ndo-linear com as taxas de juros, ja que elevagdes nestas taxas tendem a ge-
rar problemas de selegio adversa — tomadores de qualidade podem deixar de
tomar o empréstimo, dada a incapacidade de pagamento, enquanto os to-
madores de menor qualidade podem sentir-se estimulados a tomar emprésti-
mos — ¢ de perigo moral, ja que a elevagio da taxa de juros, ao reduzir a
rentabilidade dos investimentos, estimula os tomadores a realizarem empre-
endimentos de maior risco, com reduzida probabilidade de sucesso.

Seguindo este raciocinio, os autores estabelecem a existéncia de uma taxa de
juros (z,,,.) que maximiza o retorno esperado dos empréstimos. Mesmo que
o tomador esteja disposto a pagar uma taxa superior, os efeitos de selegao
adversa e perigo moral geram, a partir deste ponto, uma queda do retorno
esperado. A decisdo do banco, a partir deste ponto, ¢ ndo emprestar. A taxa
de juros passa, portanto, a nao exercer seu papel de equalizador entre oferta

¢ demanda por crédito, ou seja, o racionamento de crédito passa a vigorar.

A incapacidade da taxa de juros em adaptar entradas e saidas de ativos exter-
nos nas recentes crises cambiais pode ser explicada de forma andloga. A ele-

vagio da taxa de juros — num contexto de assimetria de informagoes —
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geraria os problemas de selecio adversa — os “bons tomadores” nao aceitari-
am pagar as taxas de juros pagas por outras economias para atrair capital, fi-
cando fora, portanto, deste circuito — e de perigo moral — as elevadas taxas
de juros induziriam a realizagio de investimentos com risco elevado nos pai-

ses em desenvolvimento.®

Neste contexto, a capacidade da taxa de juros enquanto mecanismos equali-
zador entre oferta e demanda por ativos externos ¢ limitada. Isto se justifica
pelo comportamento do retorno esperado dos investimentos em relagio a
taxa de juros. Assim como proposto por Stiglitz e Weiss (1981), haveria
uma taxa de juros que maximizaria o retorno esperado destes investimentos.
Acima desta taxa o retorno esperado tenderia a reduzir-se, o que provocaria
uma redugio na oferta de ativos externos das economias desenvolvidas para

as economias em desenvolvimento.
3.2.1 Demanda por Ativos Externos num Contexto de Restrigao da Oferta

A equagio (10) explicita formalmente a hipétese de restrigao da oferta de
ativos externos dos paises desenvolvidos em ativos das economias em desen-
volvimento. A idéia essencial ¢ que existe uma taxa de juros (z,,,.) que maxi-
miza o retorno esperado dos agentes. A partir desta taxa — em razdo dos
problemas de selegio adversa e risco moral, caracteristicos de um ambiente
com distribui¢ao assimétrica de informagoes — este retorno esperado tende a
ser decrescente, o que explica a redugdo dos investimentos nas economias

em desenvolvimento.

dA® . .
" f(i)=ci-f

8 H4 ainda um outro elemento, destacado com maior freqiiéncia pela literatura de inspiragio
minskyana, que se refere aos efeitos dos fluxos sobre os estoques. As entradas de ativos das eco-
nomias desenvolvidas para compra de titulos das economias emergentes tém como contrapar-
tida a elevagdo da divida destas economias. Para um perfodo de estabilidade no crescimento
estarfamos, portanto, verificando a elevagio da relagio divida/PIB, o que poderia ser entendido
pelos agentes como uma elevagao da vulnerabilidade externa das economias emergentes.
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Onde:

AdA%/dt = taxa de mudanga da oferta de ativos das economias desenvolvidas

para as economias em desenvolvimento
¢ = taxa de juros das economias em desenvolvimento
0, 3 = parimetros positivos.

Deve-se observar que essa equagao implica um comportamento dos agentes
similar ao previsto pela equagao da paridade ndo coberta de juros (UIP), isto
¢, o aumento da taxa de juros interna atrai mais capital para a economia naci-
onal. Todavia, a diferenga da UIP, a equagao (10) supoe que juro e risco nio
sdo varidveis independentes, ¢ que o aumento da taxa de juros implica a con-
seqliente elevagio do risco, o que explica a queda da taxa de mudanga da
oferta de financiamento para valores altos da taxa de juros. Este ¢, precisa-
mente, o objetivo de incluir uma nido-linearidade na curva da taxa de mudan-
ca da oferta e financiamento — levar em conta esse duplo efeito dos juros: um
efeito favoravel via aumento da taxa de retorno, ¢ o outro desfavordvel, via
aumento do risco.® O entendimento do comportamento desta equagio ¢
substancialmente facilitado por sua exposigao grafica, como se segue:

9 O aumento dos juros internos poderia deprimir a entrada de capitais via aumento das expecta-
tivas de desvalorizagdo cambial, a medida que juros extremamente altos ndo sejam percebidos
como sustentdveis pelos agentes. Essa possibilidade nio afetaria significativamente a funcionali-
dade da equagido (10). Todavia, com o intuito de n3o abrir mais uma frente de andlise, o artigo
supde expectativas estdticas de desvalorizagdo — mais especificamente, supde que os agentes
acreditam que nio mudard o regime cambial e que a taxa de juros e o produto sio os tinicos
mecanismos de ajustamento da economia.
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FIGURA 2 -OFERTA DE ATIVOS EXTERNOS E TAXA DE JUROS

dAYdt ¢

dAYdt = ai - Bi°

v

I'max

O ponto 7, indica a taxa de juros que maximiza o retorno esperado dos in-
vestimentos (a oferta de ativos externos) das economias desenvolvidas para
as economias em desenvolvimento. Esta formatagio ¢ bastante interessante
por sua simplicidade e por permitir a expressao da hipdtese central do mo-
delo, de que num ambiente com assimetria de informagoes existird uma taxa
de juros que maximiza o retorno esperado dos investimentos dos paises de-

senvolvidos e que, portanto, representa a taxa maxima de investimentos. '

3.3 Oferta e Demanda por Ativos Externos

Nesta subse¢io combinaremos o modelo desenvolvido acima com a fungio
de demanda por ativos externos.

Em equilibrio, quando a oferta de ativos igualar a sua demanda, ou seja, dA%dt
= dAYdt, teremos: ai — A% = H  — ¢i, mostrando a possibilidade — sob certas
condic¢des — de existéncia de duas solugdes de equilibrio para a taxa de juros,
como sera demonstrado na proxima subsecao.

Adotaremos como hipétese que a fixagdo da taxa de juros nas economias
emergentes ¢ fungio exclusiva do Banco Central. Dada a caracteristica de
demandante estrutural por ativos externos, a politica dos Bancos Centrais
destas economias ird utilizar a taxa de juros como um mecanismo de atragio

10 Como hipétese adicional admitimos que, neste momento, a expectativa de desvalorizagiao cam-
bial é nula.
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de capitais com o objetivo explicito de permitir o equilibrio entre oferta e
demanda por ativos externos.

di_, dA’ dA® (11)
dt dt dt

Desta forma, a taxa de juros estard subindo sempre que a taxa de mudanga
da demanda por ativos externos for superior a taxa de mudanga da oferta de
ativos externos. Caso contrdrio, esta taxa estard se reduzindo. Apresentamos,

portanto, o seguinte sistema:

dA? . 9)
—H-
dt 4
dAS - 2
i 10
it A (10)
H d s
g A” oA (1)
dt dt dt

Vejamos, graficamente, o equilibrio conjunto entre oferta ¢ demanda por ati-
vos externos ¢ o movimento da taxa de juros, tal como descrito no modelo.

FIGURA 3 - OFERTA E DEMANDA POR ATIVOS EXTERNOS E OS
EQUILIBRIOS MULTIPLOS DAS TAXAS DE JUROS

dAY/dt, dAY/dt
N
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O sistema apresenta, portanto, duas solugoes de equilibrio ¢, ¢ ¢,, para os
quais AAY/dt = dA%/dt e portanto di /dt =0. A questio a ser discutida € se as
solugbes de equilibrio — taxas de juros 7, e 7, — sdo equilibrios estdveis. Preci-
samos, portanto, analisar qual o movimento de #i/dt em pontos na vizinhan-
¢a a i) e 7,. Vejamos, primeiro, o caso de ¢;. Pontos a esquerda de 7,
apresentam AA"dt > dAY/dt e, portanto, di/dt >0. Pontos a direita de i;
apresentam dA"/dt < dA%/dt e, portanto, di/dt < 0. O ponto 7, é um equili-
brio estdvel (um atrator) tendo em vista que pontos na sua vizinhanga con-

duzem necessariamente a um retorno para il

Vejamos o caso da taxa de juros z,. Pontos a esquerda de 7, apresentam 4AY/
At > dAYdzt e, portanto, di/dt < 0. Pontos a direita de 7, apresentam dA’/dt
< dAYdt e, portanto, di/dt >0. O ponto i, ¢ um equilibrio instdvel (um re-
pulsor), jd que pontos na sua vizinhanga conduzem necessariamente a uma

trajetdéria que se afasta continuamente deste equilibrio.
3.3.1 Oferta e Demanda por Ativos Externos e o Comportamento das Reservas

As reservas cambiais do Banco Central dos paises emergentes sao constitui-
das pela entrada de ativos externos, expressa pela equagao (10) de oferta de
ativos externos dos paises desenvolvidos para os emergentes, descontada a
saida de ativos do Bacen, representada pela equagio (9) de demanda por ati-

vos externos. A taxa de mudanga das reservas serd, portanto, expressa por:

dr _dA® dA’ (12)
adt dt adt

Como AAY/dt e AA%/dt sio uma fungio da taxa de juros da economia, logo o
comportamento das reservas serd definido, em tltima instancia, pelo com-
portamento da taxa de juros. Precisamos, portanto, analisar qual o compor-
tamento das reservas para os equilibrios definidos em 7, ¢ 7,, o que ¢

realizado a partir da andlise gréfica a seguir.
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FIGURA 4 - EQUILfBRIOS MULTIPLOS DA TAXA DE JUROS E O
COMPORTAMENTO DAS RESERVAS

dAS/dt, dAY/dt

dr/dt
< | | >
4rea de estabilidade aréa de instabilidade
das reservas das reservas
<— <—
NN Prd \L ~

Em i) e i,, dA%/dt = dAYdt e, portanto, di/dt = 0, onde dr/dt =0. Vejamos o
que acontece quando o sistema se apresenta em ponto na vizinhanga de 7; e
i,. Em pontos a esquerda de i,, AA%/dt > dA*/dt, o que provoca o movimen-
to de elevagao nas taxas de juros (d7/dt >0). Enquanto o desequilibrio per-
sistir, as taxas de juros se manterao crescente, o que implicard, neste mo-
mento, uma elevagio em dA%/dt e numa redugio em dA%dt. H4 uma tendén-
cia, em razao do funcionamento do mecanismo de ajuste da taxa de juros,
de que o desequilibrio seja eliminado, ou seja, que d7/dt tenda a zero. Em
pontos a direita de 7, dAYdt > AAYdt, o que provoca o movimento de redu-

¢do nas taxas de juros (4z/dt<0). Enquanto o desequilibrio persistir, as taxas
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de juros permanecerdo caindo. Ha, portanto, uma tendéncia, em razao do
funcionamento do mecanismo de ajuste da taxa de juros, de que o desequili-
brio seja eliminado, ou seja, dr/dt = 0. Vejamos agora o caso do equilibrio
em 4,. Em pontos a esquerda de i,, dA/dt > dA%/dt, o que provoca o movi-
mento de redugdo nas taxas de juros até que 7; seja alcangado. O raciocinio

andlogo ao desenvolvido acima determina que 47/dt tenderd ao equilibrio.

O ponto mais relevante, no entanto, ¢ analisar o comportamento de pontos
a direita de 7,. Neste caso, teremos dA”/dt >dA%dt, o que provocard a explo-
sdo da taxa de juros (para pontos a direita de 4,, di/dt >0). No entanto, ape-
sar da elevagdo da taxa de juros, a oferta de capital encontra-se, neste ponto,
em sua fase decrescente, dado que 7, > 7,,,.. A amplia¢do da taxa de juros ¢
incapaz de ajustar o desequilibrio entre oferta e demanda, o que implica

uma tendéncia a dr/dt < 0.

Tal como exposto, a taxa de juros exerce sua funcao de equalizadora entre os
movimentos de oferta e demanda de ativos externos até o ponto em que =
L A partir deste ponto — em razio dos problemas de selegao adversa e ris-
co moral — o retorno esperado dos investimentos passa ser decrescente. Este
ponto evidencia a razao pela qual as politicas de elevagao nas taxas de juros
sdo incapazes — a partir de certos patamares — de ajustar os movimentos en-
tre oferta e demanda por ativos, elemento verificado nas recentes experiénci-

as concretas de combate a fuga de capitais.

3.3.2 Déficit Estrutural, Regime Cambial e Ataque Especulativo

Nesta subsegio analisaremos o impacto de uma elevagio no déficit estrutu-
ral do balango de pagamentos, representado, em nosso modelo, pelo com-
ponente estrutural de demanda por ativos externos associado ao hiato
tecnolégico (H ). A incorporagio desta discussao num ambiente caracteri-
zado pela distribuigao assimétrica de informagoes e por uma politica de fixa-
¢do da taxa de cimbio pelo Banco Central ¢ um componente fundamental
no entendimento da geragio dos ataques especulativos as moedas das eco-
nomias em desenvolvimento.
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A elevagio do hiato tecnoldgico e, portanto, da demanda por ativos exter-
nos, implicard um deslocamento para cima da curva de demanda por ativos,

como demonstrado a seguir.

FIGURA 5 - AMPLIAC/IO DO HIATO E SEU IMPACTO SOBRE A
AREA DE ESTABILIDADE DAS RESERVAS

dAYdt, dAY/dt

dr/dt
Area de estabilidade area de instabilidade
das reservas das reservas
< <
> 5 2 ¢ <~ \§>
Hl
Hll

Os equilibrios iniciais indicados por 7; € 7, s3o substituidos agora por i3 ¢ 7.
O resultado fundamental que ¢ observado graficamente ¢ que a drea de esta-
bilidade das reservas ¢ reduzida em razao da ampliagio do componente es-
trutural do déficit no balango de pagamentos associado ao hiato tecnolégico
(H*). Ampliagbes no componente estrutural do déficit no balango de paga-
mentos que implicam uma crescente demanda por ativos externos se consti-
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tuem — num contexto de restrigdo da oferta de ativos — num componente-

chave para a explicagdo da instabilidade no nivel de reservas.

Este problema se torna mais grave quando o Banco Central do pafs em de-
senvolvimento resolve adotar uma politica de controle sobre a taxa de cam-
bio, tal como o ocorrido no Brasil entre 1994 ¢ 1998 ¢ no México no inicio
dos anos 90. A fixagao da taxa de cimbio, condigdao necessdria para a ocor-

réncia de um ataque especulativo,!!

combinada com as condigoes de restri-
¢do da oferta de ativos externos ¢ de demanda cronica por ativos torna

insustentdvel o regime cambial.

A credibilidade dos agentes privados em relagio a manuten¢io da paridade
cambial serd considerada uma fun¢io das expectativas dos agentes sobre o
comportamento futuro das reservas do Banco Central. Aos agentes privados
caberd — sempre que a credibilidade no regime cambial for abalada — realizar
operagoes de hedge cambial a partir da compra de moeda estrangeira no
mercado, o que se constitui numa fonte adicional de demanda por ativos ex-
ternos, cujo comportamento independe do nivel de renda da economia e do

hiato tecnolédgico.

Finalmente, resta adicionar uma nova hipoétese ao modelo, qual seja, que ha
assimetria na distribui¢do de informagoes entre o Banco Central e os agentes
privados.

No modelo, o Banco Central possui todas as informagoes relevantes sobre o
comportamento dos estoques de ativos externos. Jd os agentes privados nao
possuem tais informagoes, o que os impede de determinar com absoluta se-
guranga o comportamento das reservas.

Desta forma, sempre que as reservas forem reduzidas, os agentes privados
ndo serdo capazes de analisar se esta redugdao conduz a um nivel de equili-

brio com um nivel de reservas menor e a manutengio da paridade cambial ¢

11 A ocorréncia de ataques especulativos € restrita aos regimes nos quais o Banco Central prede-
termina a taxa de cAmbio, tal como o regime de cimbio fixo ou a banda cambial. Num regime
de cAmbio flutuante, os excessos de oferta e demanda s3o eliminados por meio do funciona-
mento dos mecanismos de mercado, vale dizer, por meio das flutuagoes da taxa de cAmbio.
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crivel, ou se esta redugio ird conduzir o sistema para uma eliminagio total

das reservas e, portanto, a manutengao da paridade cambial fixa ¢ ndo-crivel.

A elevagao do déficit estrutural no balango de pagamentos e a conseqiiente
amplia¢ao da drea de instabilidade das reservas irdo gerar — neste contexto
de assimetria de informagoes e dado que os agentes sao considerados aves-
s0s a0 risco — uma elevagio na demanda por ativos externos para prote¢ao
contra futuras alteragoes na paridade cambial. A medida que a demanda por
ativos para operagoes de bedge se amplie — provocando novos deslocamentos
para cima na curva de demanda por ativos — ¢ também ampliada a drea de
instabilidade das reservas, até o ponto em que a geragio do ataque especula-

tivo seja inevitdvel.

Formalmente, substituindo na equagao (12) a demanda ¢ oferta de ativos pelas
equagoes (9) e (10), respectivamente, tem-se que dr/dt = (o + @) i — bi’~H’.
Essa equagiao permite observar que se o hiato tecnolégico ¢ muito grande —
i.e. se os problemas de competitividade estrutural da economia periférica sao
muito importantes — nao existe nenhuma taxa de juros que possa estabilizar
suas reservas, inviabilizando a politica de taxa de cAmbio fixa. Este resultado
pode ser facilmente compreendido a partir da observagao da Figura 5. Uma
amplia¢ao do hiato tecnolégico, tal como o deslocamento de H’ para H”
pode gerar uma situagdo na qual ndo existam equilibrios para a taxa de ju-

ros.

Dois pontos devem ser destacados. Em primeiro lugar, o ataque especulati-
vo ocorrerd tanto mais rapidamente quanto maior for a propor¢ao dos
agentes privados que entendam que a redugao inicial das reservas ird con-
duzir a sua eliminagio total e, portanto, a sustentagio do regime cambial
ndo ¢ crivel. De outra forma, quanto maior a propor¢io de agentes que
acreditam que a redugdo das reservas conduz a um nivel menor, porém estd-
vel, de ativos, mais tempo ird decorrer at¢ que o ataque especulativo ocorra.
Em segundo lugar, o ataque especulativo é uma decisao racional dos agentes
num contexto de assimetria de informagoes, tendo em vista que ao antecipar
que o regime cambial ¢ insustentavel no longo prazo, torna-se vantajoso
para os agentes elevar abruptamente sua demanda por ativos, ao invés de
realizd-la de modo gradual, o que se justifica, em ultima instancia, tal como
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nos modelos de “primeira geragio”, em razio dos ganhos que os agentes

tém com a antecipagio do colapso do regime cambial.

CONSIDERACOES FINAIS

Em suma, nossa proposta ¢ que a compreensao das recentes crises cambiais
na América Latina deve incorporar — além das questoes relativas a gestao da
politica macroeconomica, em especial cambial, e das condigbes vigentes no
sistema financeiro — elementos da inser¢ao internacional da regido, em espe-
cial sua reduzida capacidade de geragiao de tecnologia e, fruto desta, sua re-
duzida competitividade internacional que, concretamente, se traduz na
geragdo de sistemdticos desequilibrios nas transagbes correntes e na necessi-
dade de absor¢ao de capitais externos num contexto internacional onde os
paises emergentes nio podem contar indefinidamente com esta fonte de re-
cursos para o fechamento do balango de pagamentos. Ainda mais, o que
procuramos demonstrar ¢ que estes elementos geram problemas que nio se
resumem a “uma restri¢ao externa de longo prazo ao crescimento”, mas po-
dem gerar desequilibrios de curto prazo que concretamente se traduzam
num ataque especulativo.

De forma mais especifica, o modelo demonstra a incompatibilidade da fixa-
¢do da taxa de cAmbio em economias que apresentem cronicos déficits em
transagoes correntes ¢ tenham uma capacidade limitada de atragao de capi-
tais. A utilizagio em paises da América Latina, tais como o Brasil ¢ o Méxi-
co, de regimes de controle da taxa de cimbio, tal como o regime de bandas
cambiais, com intuito de ajudar no processo de combate a inflagdo, mos-
trou-se insustentdvel no tempo. Em alguma medida esta insustentabilidade
estd vinculada ao comportamento do “lado real” da economia, em especifico
o baixo grau de desenvolvimento tecnoldgico em relagio aos paises desenvol-
vidos e a conseqiiente reduzida competitividade externa destas economias.

Por fim, o modelo permite argumentar que a utilizagiao de regimes de admi-
nistragio de cAmbio com valorizagio dos padroes monetdrios locais em eco-
nomias que apresentem as caracteristicas estilizadas neste trabalho tende a
gerar problemas de sustentagao da politica macroecondmica, em especial da
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varidvel taxa de cdmbio. Em suma, a combinag¢io de reduzido grau de de-
senvolvimento tecnolégico, baixa competitividade externa, capacidade limi-
tada de atragao de capitais ¢ valorizagao da taxa de cimbio apresenta-se

insustentdvel no tempo.
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ANEXO I - COMPORTAMENTO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS
E DA TAXA DE JUROS EM ECONOMIAS SELECIONADAS

GRAFICO 3 - COMPORTAMENTO DAS RESERVAS - RUSSIA
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GRAFICO 5 - COMPORTAMENTO DAS RESERVAS - TAILANDIA
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GRAFICO 7 - COMPORTAMENTO DAS RESERVAS - MEXICO
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GRAFICO 9 - COMPORTAMENTO DAS RESERVAS - BRASIL
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Fonte: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL - International Financial Statistics -
Diversos niimeros.
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