Divida externa e a estrutura do balan¢o de pagamentos
no modelo neocléssico agregado real de crescimento 6timo

Paulo Guedes”™

Formula-se para economias abertas a versio Cass-Koopmans de crescimento 6timo
do modelo neocldssico agregado real de Solow Swan. Estuda-se o endividamento
externo como um mecanismo de transferéncias de recursos reais em economias
agregadas abertas com programas de crescimento Otimo. A estrutura do balango de
pagamentos e a estratégia de endividamento externo sio determinadas simultanea-
mente por um processo de otimizagdo dinamica.

A trajetbria Otima de equilibrio macroecondmico consiste em financiar o
déficit em transagSes correntes por um superavit na conta capital que implique a
reducdo das despesas per capita com os juros da divida externa. Derivam-se as regras
de ouro modificadas do endividamento externo e da acumulagdo de capital para
economias abertas em crescimento. Demonstra-se que o endividamento em bola de
neve ndo ocorre em trajetdrias Gtimas de crescimento. A metodologia basica con-
siste no uso de técnicas de otimizagdo dindmica (teoria de controle 6timo): apli-
cagio do principio mdximo de Pontryagin generalizado (isto é, incorporando as
técnicas de Kuhn-Tucker para maximiza¢do condicionada estatica), analise do
sistema Hamiltoniano de equagdes diferenciais, uso de fungdes Liapunov para
exame de estabilidade global do sistema, uso da condig@o de transversalidade para
estabelecer condi¢Ges de suficiéncia para otimalidade de uma trajetéria de
Pontryagin (supondo a existéncia e unicidade de uma trajetéria dtima, demonstra-se
que uma trajetéria de Pontryagin, convergindo para o equilibrio estacionario, é a
trajetoria Gtima).

A existéncia de uma estratégia Otima de endividamento tem implicagGes da
méxima relevincia para a politica econdmica. E possivel sustentar transitoriamente,
mas n3o permanentemente, taxas de crescimento do PIB acima da taxa natural de
crescimento através da divida externa. O custo do crescimento presente acelerado é
a redugio do crescimento futuro porque pagamentos de juros e amortizagdes
extraem recursos reais da economia nacional.

1. Introdugdo; 2. O modelo neocldssico agregado real para economias abertas com programas
de crescimento Stimo; 3. O sistema em equilibrio estdtico; 4. O sistema em equilibrio
dinamico; 5. ImplicagSes de politica econdmica.
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1. Introdugdo

A contribui¢do metodologica deste estudo é gerar a estrutura do balango de paga-
mentos e a trajetoria da divida externa, formulando para economias abertas a
versdo Cass-Koopmans de crescimento 6timo do modelo neocldssico agregado real
de Solow-Swan.

As contas de balango de pagamentos e o endividamento externo resultam da
trajetoria de crescimento 6timo da economia nacional agregada. O processo de
otimizag¢do dindmica pode refletir planejamento centralizado ou pode ser descen-
tralizado por firmas e consumidores posteriormente agregados como se o setor
privado nacional maximizasse uma funcional-objetivo.

No item 2 ¢ formulado o modelo neocldssico agregado real para economias
abertas com programas de crescimento Otimo. A economia determina simul-
taneamente o fluxo 6timo de consumo per capita, as taxas 6timas de crescimento
(investimento) e de endividamento externo (superdvit na conta de capitais do
balango de pagamentos). As trajetérias das contas do balango de pagamentos
resultam do programa de crescimento:

a) o excesso da despesa Otima (ou absorgdo, definida como consumo mais inves-
timento, que é a componente doméstica da demanda agregada) sobre o produto
interno (explicado pela acumulagdo de capital fisico € mdo-de-obra) determina a
trajetoria do hiato de recursos (ou da balanga comercial se os servios ndo ligados
a fatores de produgdo forem negligencidveis);

b) a taxa Otima de endividamento externo bruto determina a trajetoria do supe-
ravit na conta de capitais;

¢) a divida externa étima determina o spread (taxa de risco) implicando a traje-
toria das despesas com os juros da divida (se as remessas de lucros e dividendos e
os servicos ndo ligados a fatores de produgdo forem negligencidveis resultam as
trajetérias da renda liquida enviada ao exterior e do déficit na balanga de servi-
¢os). Demonstra-se que as trajetérias dos estoques 6timos de capital fisico e divida
externa implicam a igualdade entre a produtividade marginal de capital e o custo
marginal do endividamento durante o crescimento econdmico.

No item 3 o equilibrio estdtico do sistema é examinado para caracterizar as
fungdes de controle 6timo.

No item 4 examina-se a dindmica do sistema. Derivam-se as regras de ouro
modificadas do endividamento externo e da acumulagdo de capital para economias
abertas. Demonstra-se:

a) que o endividamento externo estaciondrio 6timo iguala o custo marginal da
divida & soma das taxas de crescimento demogrifico e de preferéncia intertempo-
ral e 4 produtividade marginal do capital fisico acumulado internamente;

b) que o estoque estaciondrio 6timo de riqueza nacional determinado pelas
regras de ouro modificadas é menor do que o determinado pelas regras de ouro; a
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acumula¢io de capital fisico é menor e o endividamento externo maior (conse-
qientemente sdo maiores a produtividade marginal do capital e o custo marginal
da divida);

¢} que o endividamento em bola de neve (explosdo na divida per capita) ndo
ocorre em trajetérias 0timas de crescimento;

d) que a trajetéria 6tima de equilibrio macroecondmica consiste em financiar o
déficit em transagGes correntes por um superdvit na conta capital que implique a
redugdo das despesas per capita com os juros da divida externa (pelo declinio na
divida per capita e conseqiiente redugdo na taxa de risco).

A metodologia bésica, nos itens 2, 3 e 4, consiste no uso de técnicas de
otimizag¢do dinamica (teoria de controle 6timo): aplicagdo do principio mdximo
de Pontryagin generalizado (isto é, incorporando as técnicas de Kuhn-Tucker para
maximiza¢do condicionada estdtica), andlise do sistema Hamiltoniano de equagGes
diferenciais, uso de fung¢des Liapunov para exame da estabilidade global do equili-
brio estaciondrio, uso da condigdo de transversalidade para estabelecer condigbes
de suficiéncia para otimalidade de uma trajetéria de Pontryagin (supondo a exis-
téncia e unicidade de uma trajetéria 6tima demonstra-se que uma trajetéria de
Pontryagin convergindo para o equilibrio estacionirio ¢ a trajet6ria 6tima).

No item 5 sdo discutidas as implica¢Ses da existéncia de uma taxa 6tima de
endividamento externo para a politica econdmica. A economia tem uma taxa
natural de crescimento determinada por fatores reais como expansio demogrifica,
acumula¢go 6tima de capital etc. O crescimento natural gera um déficit em tran-
sagOes correntes financiado pela taxa 6tima de entrada de poupancas externas via
superdvit na conta de capitais do balan¢o de pagamentos. A tentativa de acelerar o
crescimento e aumentar o bem-estar presente por meio da divida externa (susten-
tando niveis excessivos de investimento e consumo correntes custara a desacelera-
¢do do crescimento e redugdo do bem-estar futuros, porque pagamentos de juros e
amortizagdes extraem recursos reais da economia nacional.

2. O modelo neoclassico agregado real para economias abertas com programas de
crescimento otimo

Os mercados internacionais de capital sio mecanismos descentralizados, por meio
dos quais economias abertas praticam trocas intertemporais de recursos reais. O
instrumento de otimizag¢3o intertemporal usado em modelos reais (ndo-moneté-
rios) ¢ a divida externa.

O produto interno bruto (PIB) excede a renda nacional (PNB) pelos paga-
mentos de juros sobre o endividamento externo (supondo negligencidveis os
demais componentes da renda liquida enviada ao exterior):

Y(r) = YHD) + r()B() (1)
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em que:

Y(t) = produto interno bruto (PIB);
Y?(t) = renda nacional;

r(t) = taxade juros;

B(t) = dividaexterna.

O produto intemno é gerado pelo equilibrio entre a oferta e a demanda agre-
gadas no mercado de produtos e servigos ndo ligados a fatores de producdo:

Y(r) = FIK(@), L] = C() + 1(1) + X(1) - M(2) (@

onde:

F[K(1), L(t)] = fungdo de produgdo agregada homogénea linear;

K(t) = estoque de capital acumulado no pais, de propriedade de nacionais e
estrangeiros;
L(t) = L(o)e™: forga de trabalho no perfodo ¢ E [0, )

C(t) = consumo privado no periodo ¢ E[ 0, «)

(1) K(?): investimento agregado ou taxa anual de acumulagdo de capital fisi-
co (com financiamento interno ou externo);
M(®) — X(t) = hiato de recursos.

A renda nacional é distribuida entre o consumo agregado corrente e o aumen-
to no estoque de riqueza nacional:

YRt = C@t) + S(t) = C(t) + W(r) 3)

em que:
S(t) = W(t): poupanca nacional agregada;
W(t) = estoque de riqueza nacional.

A condi¢do de equilibrio de estoque no mercado de titulos (oferta de ativos
financeiros igual 2 demanda por nacionais e estrangeiros) equivale ao balango
patrimonial agregado e denota a estrutura financeira do pais (distribui¢do do
estoque de capital entre riqueza nacional — patriménio liquido — e divida externa):

K() = W) + B(1) 4)
enquanto o equilibrio de fluxo denota que as novas emissGes de titulos pelas

empresas para financiamento da acumulag@o de capital fisico s3o absorvidas por
poupadores nacionais e poupangas externas:

K@) = W) + B (5)
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Das equagdes (1), (3) e (5) resulta a restri¢do do balango de pagamentos para
uma economia real (ndo-monetaria):

B(t) - r(t) B(t) + F[K(), L()] - C(t) - I(t) = Ap(f) + A () + A (t) = O (6)

em que:

Ap(D) = B(t): superdvit na conta de capital;

A () = -r(t) B(z): déficit em servigo de fatores de produgdo;

A (1) EFKQ@), L) - Q1) - I(t) = X(t) — M(?) pela equagdo (2): superdvit na
conta comercial e servicos ndo ligados a fatores de produgdo.

Segue-se de (6) que o balango de pagamentos como um todo € Sempre Zero
em uma economia ndo-monetdria; ndo existe problema de balango de pagamentos
em um modelo real. Se as autoridades monetarias nacionais administram correta-
mente a taxa de expansdo do crédito doméstico ou se a taxa de cambio € inteira-
mente flexivel, a moeda é apenas um véu encobrindo o subjacente mecanismo de
transferéncias reais intemacionais induzido pelas transferéncias financeiras (em-
préstimos).

Reescreva a restri¢io do balango de pagamentos (6) em termos per capita:

V(@) - r@b() + kD) - c(®) — v(®) =0 @)

onde:
Y = Izgg : aumento per capita no endividamento externo;

- B@® ... .
b(ty = L) : divida externa per capita,
K@) = fgg : estoque de capital fisico per capita;
c(t) = -%: fluxo de consumo agregado per capita;
v(t) = l{ 8 : fluxo de investimento agregado per capita.

Seja r(r) = r [b(2)], 7'(+) > O refletindo o spread cobrado nos mercados inter-
nacionais de capital para cobrir o risco de inadimpléncia.!

' O risco é fator relevante para pequenas economias abertas. Para economias abertas de
grandes dimensdes r’(+) > 0 reflete o poder de monopdlio (monopsdnio) na venda de titulos
(levantamento de fundos): a procura internacional de titulos (oferta mundial de crédito) é
imperfeitamente elastica.
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Reescreva o patriménio liquido nacional em termos per capita:
w(t) = k(t) — b(t) (8)

onde:

_ _WG@) . :
w(t) = L“(t): estoque de riqueza nacional per capita, sendo as trajetorias de
seus componentes descritas por:

k(1) = v(t) — nk(?) (92)

b(t) = (1) — nb(t) (9b)

O setor privado nacional determina simultaneamente o fluxo 6timo de con-
sumo agregado, a taxa Otima de investimento e o superdvit 6timo na conta de
capital (taxa 6tima de endividamento externo) de modo a:

Max  J(ev¥) = [ e U[C()]dr
0
{e(0), v(0), ¥(1)}

Sugest3es as restri¢des:

V(@) - rd()]b() + fIK@®)] — c(®) —v() =0 @)
k() = v(t) — nk(d (9a)
b(f) = ¥(t) — nb(?) (9b)

Manipulagdes simples transformam o problema dando énfase a distingdo entre
decisBes relativas aos fluxos (acumulagdo Otima de riqueza nacional) e aos esto-
ques (alocagdo 6tima da riqueza nacional) durante o processo de crescimento.

Diferenciando (8) com relagdo ao tempo, encaixando (9a) e (9b) no resul-
tado:

w(t) = k(1) — b(t) = v(t) — () — nw(?) (10)

ou seja, o aumento na riqueza nacional resulta de incrementos no estoque de
capital fisico através do investimento corrente v(f) menos a acumulago da divida
externa determinada pelo superdvit W(f) na conta de capital (estrangeiros finan-
ciam parte do programa de investimento interno).
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Substituindo (7) em (10) resulta:

w(t) = fk(1)] - c(2) - r [b(D)] b(t) — nw(2) (11)
Na formulagio mais conveniente o setor privado resolve o problema de:
Max J (¢, k, b) {‘” e8t Ulc(r)]de
{e(®), kD), b))}
Sujeitos a: (1.6) w(r) = k(@) —b(@)
w(t) = flk@)]—c(®)—r[b@) 1b(t) —nw(t) (11)
lim inf w(f) > 0; condigdo de factibilidade. (12)
proo

Suponha a existéncia de uma tripla 6tima [c*(?), k*(¢), b*(2)]; seja w*(?) a
trajetoria implicita da varidvel de estado. Segundo o principio generalizado do
méximo de Pontryagin, existe um multiplicador ¢*(¢) e um co-estado A*(z),
fungdes do tempo tais que, pela formagao da Hamiltoniana do valor corrente:

H [c(1), k1), (1), M), w() ] = Ule(r) ] +
+ M) {F[KD)] = c() = r[b®O]b0) — nw()}

e da Lagrangiana associada:
L [e(2), k(2), b(2), q(2), M(t), w(B)] = H [c(2), k(2), b(D), M), w(D)] +

+q@) [w(®) - k() +b(1)] = Ule(®)] +
+ MO KD] = () = r [BO] b)) —nw (D)} + () [w(1) ~ k(2) + b(2)]

a solugio de controle Otimo [c*(r), k*(2), b*(¢), g*(2), N*(z), w*(?)] satisfaz as
condic¢Oes necessarias:

) Lk barw) = Ule@)] - M =0
Y . e B
() L (kb N wh) = MLIKO] - q() = 0 (13)

(ii) g—ll;(c, k. b, g N, w¥) = — \* ;—b{r (b b} + qt) = 0
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(iv) —g% (kb g A w*) = w¥—k(t)+b(t) = 0

(v) 5\*([) = 5)\*(t) — gio ()\*,W*) = SA¥(0) —
_ —g—‘l;— [COO*, w¥), KON, w¥), BO(A*, w*), g2 (A%, w¥), \¥, w¥] =

= (6 +m A1) — ¢° M), WD)

o
(vi) WA = oE (o, w) =
- oL 0 ()% * LK) BO(NK ¥ *
= _ar[c (>\ ,W),k0(>\ ’W)yb (x aW),CIOO\*,W),)\ ;W*]—__

LR I, w* (D]} — @ [AX(2), wH(D)] —
— r{bo [A*(2), w*(t)]} b [A*(1), w*(®)] — nw*()

com a condi¢do inicial w(0) = w, e a condi¢@o de transversalidade

lim e % A*(¢) w*(r) = 0.

t>oo

Como r =r[b(t)] é o prego de oferta da divida extema, supondo uma elasti-
cidade constante €* da oferta de crédito extemo com relagdo ao seu prego, defina
uma fun¢do de custo marginal do endividamento extemo:

o{ribn} = 2 {rpnem) = rioon (1+ 42 L) - a4

L ) = T r[b(n)]

I

r[b(8)] (l +
onde:
r={1+ — >0

€

De (13)«ii), (13)-(iii) e (14) os estoques dtimos de capital fisico e divida
externa igualam a produtividade marginal do capital ao custo marginal do endivi-
damento externo:

flI*®0] =T rip*®O] V 1e[0) (15)
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3. O sistema em equilibrio estatico

O co-estado A*(f) e a varidvel de estado w*(¢) sGo congelados em fe [0, *°); o
equilibrio a curto prazo é caracterizado por (13)(i), (13 )-(iv) e (15), isto é, pelas
condigdes do principio do maximo (13)-(i), (ii), (iii), (iv) depois de eliminar g *(r)
e usar (14):

U [ (A%, w¥)] — A* =0 (16a)
£ O, w5)] - T r[p° 05, w9} =0 (16b)
w* — kO (\%, w*) + b0 (A, w*) = 0 (16¢)

Diferenciando totalmente o sistema de identidades acima, segue-se:

U(c) 0 0 dc* dA
0 ) -Tr)||dk*|=1] 0 a7
0 1 -1 db* dw

= A = U [Trd)-fk)]<0 = U)<0,
f()<0 e r(-) >0

Resolvendo o sistema resultante para as reagdes dos controles 6timos a mu-
dangas nas variaveis de estado e co-estado:

ac* 1
a; = W [Tr()—f k)] < 0, isto é, um aumento no prego-sombra da

riqueza nacional reduz o consumo nacional 6timo.

a *
% = |_g|~ [TCr®) U'(c)] > 0, isto é, um aumento na riqueza nacional

eleva o estoque de capital 6timo acumulado no pais.

ab* 1 » » L . .
W A [U’(c) f7(k)] < 0, isto é, um aumento na riqueza nacional re-
duz a divida externa 6tima.

Tais resultados sdo uteis no acompanhamento das trajetorias das contas do
balang¢o de pagamentos.

DIVIDA EXTERNA 321



ac* ak* ab*
Como = = = Oes Oti
I ™ Y 0 resultam as fun¢Bes de controle 6timo
expressando as estratégias do consumo, acumulagio de capital e endividamento

extemo:

¥ = O [N ()] () <0 (18)
K*(1) = KO [w* (t:w,) ], k'(w) > 0
b¥(r) = 5O [w* (t:w,) ], b'(w) < O

b = S ) -] = 1

k'(w)

4. O sistema em equilibrio dinamico

Pelas regras de ouro do endividamento externo e da acumula¢do de capital em
uma economia aberta o consumo agregado nacional estacionario atinge o maximo
¢ = ¢ [MW)] quando o custo marginal do endividamento externo ¢ igual a taxa
nacional de crescimento demogréfico e ao produto marginal do capital acumulado
internamente. A prova € simples:

a) determine a partir de (20)(ii) os niveis de consumo factiveis em estado
estaciondrio:

) = fIKW)] - r[b°(W] b°(w) — nw = F(w) (19)

b) o consumo estacionario maximo implica w resolvendo:

I

Fw) = (KO -Tr)b()-n =Tr()[k()-b()]-n =

Trip°@]—n =0 (20)

mediante (15) e (18); como F'(w)=Tr(+)b(+) <0 | r’(+) >0 por hipotese
e b’(-) <0 mediante (18)] resulta que w é um maximo.

O equilibrio dindmico decorre de (13)(v), (vi) modificado por (18), isto é,

avaliado ao longo da trajetdria Otima [c? (M%), kO(w*), b°(w*)], 0 que implica
que a regra (15) de endividamento 6timo pode ser aplicada:

() @) = 6 +n) N - {k WD) I M) = (21
= (& +m) A1) = Tr {8 [w* O]} ()
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(i) W) = f{k [w¥()]} — @ \4D)] - r {82 [wXD] } b2 [WH(D)] — nw(2)
Para computar a solugdo de estado estacionario (A, W) resolva:
B fAwW)=E+mMA-TrBPW]Ir = @ +n)A-f'[k°W)]A =0 (22)

(i) g\ w) = fIROW)] - @) - r[B2(w)] b2(w) — nw = 0

Sob restrigdes razoaveis,® tais como f(k) >0, f(k) <0, lim f'(k) = oo,
k>0
lim f(k)=0, r(b)>0, r(b)>0, lim nb)=0, lim Hb)= e aplicando
k>oo b>-—oo b>N, O<<N<oo
k'(w) >0, b’(w) <0 obtidos em (18), a equagio (22)-(i) tem por solugdo Gnica w.
Substituindo w em (22)-(ii) extrai-se A. '
Caracteriza-se a solugdo de equilibrio estacionério (X, W) pelas regras de ouro
modificadas da acumula¢io de capital fisico e endividlamento externo para uma
economia aberta em crescimento; fazendo b = b2(W) e k = k2(w) resultam de

(22)-(i):

(i) &+n

I

I'r(b) (23)

() &+n

F (k)

estabelecendo que o endividamento extemo estacionario 6timo iguala o custo
marginal da divida a soma das taxas de crescimento demografico e de preferéncia

intertemporal e & produtividade marginal do capital fisico acumulado interna-
mente.

O estoque estacionario 6timo de riqueza nacional determinado pelas regras de
ouro modificadas é menor do que o determinado pelas regras de ouro; a acumula-
¢do de capital fisico é menor e o endividamento externo maior (conseqiiente-
mente s3o maiores a produtividade marginal do capital e o custo marginal da
divida). E imediato gerar tais implicagdes:

2 Considere o pre¢o de oferta do crédito externo r(b) como o produto marginal do capital
fisico externo tal que »(b) = h'(N — b), onde N é um nlmero positivo arbitrariamente grande
“préximo do infinito” que denota o estoque de capital do resto do mundo (b € de proprie-
dade do resto do mundo mas emprestado aos nacionais).

As restrigBes usuais quando aplicadas a fungdo de produgao dos estrangeiros sdo

RN =b)y=rd) >0, ') <0 =7r'(b) =h"¢)(=1) >0,

lim A'WN-b) =lim r) =0, lim h'WN—-b) = lim r(b) = o,
N = b)reo b+ —oo W - b)-0 b-N

implicando assim as restrigoes para r(b).
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(i) pelo teorema do valor médio (TVM) existe § E (0,1) tal que: (24)

FWw) = FOW) +F’ [0 w+(1 - 0)w](®-w) =

= Tr[b°W)] —n = Tr{b°W)] - n + T r(+) b'(*) (W — W) [mediante (20)]

= 0=8+Tr()b(-)(W-w) [mediante (20) e (23)(i)]

= W-w) >0 [~ 6>0,r()>0porhipotese, b'(*) <0 mediante (18)]
(ii) pelo TVMexiste 0 <a <1 tal que:

bO(W) = PP(W)+ b [aw+ (1 — a) W] (W— W) =

= bo(w) < bOo(W) [ b'(*)< 0 por(18)e (W — W) >0 mediante (24)-(i) ]
(iii) pelo TVM existe u E (0,1) tal que:

KoW) = KW+ k' [uw+ (1 — ) w] (W — W) =

= kO(w) > k°(Ww) [ k(+)> 0 mediante (18) e (w — w) > 0 por (24)-(i)]

Seguindo Brock & Scheinkman, a estabilidade assintética global (EAG) de
(A, W) é determinada pela fungo Liapunov:

VN, w*) = = A wH(e) = —J,,, (w*) WP > 0 (25)

pois w* (t; w,) #0, AN* = J, (w*), J,,,, (w¥) <0. Diferenciando (21)-(i) e (25)
com relag@0 ao tempo segue-se:

VOA*, w*) = —[Z—i‘*- (1) WE(£) + A* (1) d"”dt(’) ]= (26)
= —{[® +n) A1) — £7C) K WHE) N () — () M) wH(e) +
+ [FEYRC)WHE) — ¢ () M) = Tr b'(+) Wi(e) — mi*(0)] A%(p) } =
= —{ BRE() W) — () K1) M) [ — £1(+) N¥(e) wo(e) +
+ FEYVKC) = BN WRO M) — e () [N } =
= =8 M) W (0) + () ) N DO +e () (MO =
= (M), w*(0)] [c’(x*) -8/2 ] [i* (r)} _

—812 PO REM LN
= AH0), wH ()] [—H;’K (A wh) 82 ] ['x*(r)]
—-5/2 HC., (%, w¥) 1 Lw*(r)
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Observe que:
a) a Hamiltoniana otimizada

HOQ*, w*)

HIcO(\%), kO (w¥), bO(w*), \*, w*] =
ULeo ()] + N*<{ F KO (w¥)] — O (W) — r [0 (w*)] O (w*) — n w*}

é concava na variavel de estado:
HS, (A%, w*) = N* () [“(&‘ w*) - = (wWH]-n = A*f’ [k (wW*)]-n
w ’ dw dw

mediante (15) e (18); logo

HS, O, w*) = N f7 KW K'(w¥) < 0 f(+)<0, k'(1)>0.

b) aHamiltoniana otimizada é convexa no co-estado:

HY (V% w#) = o [co(ne), ko(wH), 59 (w*), M, w*] =
* *
T e U Yk o Il ) A U
ax an
= _o%) = 2B o e b nx W]
ax
pelo teorema da envoltoria; entdo HY, (A*, w*) = —c’(A*) > 0.

Para um & suficientemente pequeno, isto é, tal que §> <4 c¢’(*)k’(*) A, a
matriz acima é definida negativa, o que é suficiente para EAG, pois V[\*(?),
w¥(0)]1<0.

Como a solugdo [A*(z), w*()] converge para o estado estacionirio (A, W), -
segue-se que:

lim e 82 A¥() w*(f) = lim e™¥ Aw = 0 (X))
t>o0 >0
isto é, a condig@o de transversalidade é satisfeita e pode ser usada com a concavi-
dade da Hamiltoniana otimizada na varidvel de estado w a fim de estabelecer a
condigdo de suficiéncia para que uma trajetoria de Pontryagin® seja a trajetoria
6tima.

* Trajetdria de Pontryagin é uma trajetéria que satisfaga as condigdes necessarias do principio
do maximo (1.11).
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Aplicando-se o teorema de suficiéncia usado no caso multivariado com hori-
zonte finito por Arrow & Kurz* a este problema com uma variavel de estado e
horizonte infinito, tem-se:

*H
ow

= N* 7 [k°(W*)] k’(w*) < 0 (concavidade estrita da Hamiltoniana otimi-
zada na varivel de estado w) =

= H° (A%, w) < HOOA*, w®) + HY (A%, w*) (w — w*)

()  Hy A%, w*) =

[P (A%), KO (w™), B2 (w*), A*, w*] = (28)

(i) por (13)-(i), (ii) e (iii) os controles 6timos c®(A), k°(w) e b°(w) maximizam
H{c, k, b, \, w) sujeitos a (13)-(iv); entdo

H(c, k, b, \*, w) S H[c®(\*), kK°(w), B°(w), A\*, w] = H'(A*, w);.

a desigualdade estrita vale para uma Hamiltoniana estritamente concava nos con-
troles

[ He ) = Upe(r) <0, | Hee Heg _ Upe () 0 >0
Hy. Hyy o el
He Hy Hepy Ue() O 0 _
Hy, Hy Hy, |= 0 ') 0 < 0 = Hessiana def. neg.
Hpe Hppe Hmm 0 0 =Ir')

(iii) De (28)<(i) e (ii) resulta

H(c, k, b, A, w) < HOQ\*, w¥) + HS (A%, w*) (w — w*) = HOQ\F, w¥) +
+ LY, w*) (w— w*)

deduzindo-se a Gltima igualdade de

Lo, w*) = L (c*, k*, b*, g*, A\*, w¥) = H (c*, k*, b*, A*, w*) =

= %, w*) .. g*w*—k*+b*) =0
(Folga complementar)

* Arrow & Kurz (1970, p. 43-5).
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(iv) de (28)-(iii) e L%, =& A*(f) — A*(#) [por (13)}-(v)] segue-se que: -

H(c, k, b, N, w) < HOONK, w*) + (BA* — A¥) (w— w*) ©
< Uldn)] + MO{FIO] - c(0) = r O] o) = nw(r) } <
< Ue*n] + MO LKD)~ c*(@) —r [BXO]b*(®) —nw*(0) } +
+ [ N5(0) = A (0] [w() - w(D)] =
@ UleX0)] - ULe®)] > N5() [M() — WHO)] + [A*(1) — 8X*(D)] [w(t) — w(D)]

- {” e Ule*®)]dt — § e Ule(d)dr >
0

> g” % { e 2(2t) [w(r) — wH()] }dr =

= lim ™% X*(1) [w(r) — w*()] — M*(0) [w(0) — w*(0)] =

>0

= lim e ®" X*(1) [w(®) —w*(®)] = w(0) = w*0) = w,

>0

Dados M*(¢)=J,, [w¥(1)] >0 e lim inf w(#) 20 pela condi¢do de facti-
bilidade (12) segue-se que:

;T e Ul dr ~ et ULed]dt > P - lim e N*(1) wH(r)
0 0

t>o0

onde:

P = lim e ¥ M () w(t) = 0;

[>o0

et U dt — | e Ule(n)]de > 0
] 1]

isto é, na hipbtese de haver uma trajetéria 6tima, uma trajetéria de Pontryagin que
convirja para o estado estacionario, satisfazendo assim a condigdo de transversali-
dade, é exatamente essa trajet6ria 6tima.
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Os estoques estacionérios de capital fisico e divida externa sio determinados
pelos controles 6timos dados por (18) tais que:

k =lim K°[w*(t;wo)] e b = lim BO[w*(r; w)]

t>00 t>o0
- satisfazendo (23)i) e (ii), isto é,

fy=686+n e r(b)=258+n

A acumulacdo 6tima de capital fisico e o nivel 6timo de endividamento
externo decorrem da acumulagdo 6tima da riqueza nacional pelas regras de reali-
mentagdo (18):

dk® .
B Wt wo)l = k() (5 we) > 0 (292)
db® * ’ k(g
o B wo)] = b() wH(tswe) < 0 (29Y)
Pte(0,) = we<w=lim w*(t; wy) (hipOtese de crescimento econdmico),
t>00

*'(+)>0, b’(+)<0 [por (18)].

O problema do endividamento externo em bola de neve para uma economia
em crescimento € analisado através da trajetéria do custo da divida externa em
termos per capita:

A
—‘Ls((tt)) FIB (e B (w*) = -

a | T (30)

d [ AW ]-

[F()B°C) + b)Y () B (I WHE Wo) =
= Tr[bw*)] b’ (W*) w*(t; wo) < 0

' >0, r(*) >0, b'(:)w*(t;we) < 0 [por(29b)]

estabelecendo que as despesas per capita com os juros da divida externa diminuem
com o tempo. O custo da divida, que implica transferéncias de recursos reais por
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uma economia em crescimento como contrapartida do financiamento externo, é
atenuado por duas razdes: a) a divida externa per capita diminui com o tempo;
b) 0 spread de risco cobrado nos mercados internacionais de capital declina si-
multaneamente. O endividamento em bola de neve (explosio na divida externa
per capita) ndo ocorre na versio aberta do modelo nio-monetirio de Cass-
Koopmans.

5. ImplicagGes de politica econémica

A estrutura do balango de pagamentos, a trajetéria da divida externa, a determi-
nagdo do spread na taxa de juros e o endividamento em bola de neve sdo objetos
de andlise da macroeconomia internacional, A teoria neocldssica do crescimento
expandida para economias abertas trata simultaneamente de tais problemas.

As contas do balango de pagamentos e a divida externa resultam do cresci-
mento econdmico. A existéncia de uma estratégia 6tima de endividamento tem
implicagGes da maxima relevincia para a politica econdmica. A economia tem
uma taxa natural de crescimento determinada por fatores reais como expansdo
demogrifica, a taxa 6tima de investimento, avango tecnoldgico etc. A acumulagdo
de capital fisico deve ser otimamente financiada por poupangas nacionais e exter-
nas. A taxa 6tima de endividamento externo ¢ o superdvit na conta de capitais do
balango de pagamentos necessdrio ao financiamento do déficit em transagdes cor-
rentes inerente ao crescimento natural.

A tentativa de acelerar o crescimento e aumentar o bem-estar através da
divida externa desviam as trajetérias do investimento e consumo agregados das
trajetérias Gtimas, ampliando o déficit em transagdes correntes (excesso da des-
pesa ou absor¢do sobre a renda nacional). O simultineo desvio na trajetoria do
superavit na conta de capitais implica excessiva divida externa em periodos futu-
ros. As despesas com amortizagBes e juros estardo acima da trajetéria Gtima,
forgando desaceleragdo do crescimento e redugio do bem-estar, pois o servigo da
divida extrai recursos reais da economia nacional. O Governo terd de cortar a
despesa (consumo e investimentos futuros) em relagdo a renda para efetuar as
transferéncias de recursos reais requeridas pelo servigo da divida externa.

O endividamento excessivo pode transitoriamente sustentar taxas de cresci-
mento acima da taxa natural, mas nao permanentemente.
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Anexo

Para o diagrama de fase do sistema use (15) e (18) em (22)-(ii):

0, 0
dgOw| _ = —a‘%~()\,w)dw+a—§()\, w) d\ =
= [f'(VK'() = Tr()b’(*) — nldw - c’(-)d\ =
={Tr)K'() = ()] = n} dw — c'(*)d\ = 0
o dn _ Lripw)-n
aw Moo T T em

que, avaliado no estado estaciondrio (X, W) tem o sinal:

N . _ Trw)]-n
o W)lwzo = <0

¢’N) < 0 [mediante (18)] e Tr[b(w)]—n = & > 0 [mediante (22){i)]

avaliado na riqueza nacional estacionaria de consumo maximo é:

N o _ _ Trp@®]-n _
aw &, = ')
Lrb@®)]—n = 0 [by (1.19)];

e avaliado em qualquer riqueza estaciondria w >Ww tem o sinal:

dx _ Trw)]-n
dw (A, w) w=0,w>w (N >0

pois, pelo teorema do valor médio, existe 8 € (0,1) tal que
F'wy — F'(w) = F’[0w + 1 -8)w](w-w) =
= F'(w)y =Trbw)] -n<0
F'()=Tr@boE)<o0, w—w)y>0 e F@w = 0.
Usando (24)-(i) temos W > w, resultando o diagrama de fase do sistema:
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Figura 1

Ao

Abstract

The Cass-Koopmans version of the Solow-Swan non monetary neoclassical model
is formulated for open economies. External indebtedness is studied as a real
transfers mechanism for open aggregative economies with optimal growth
programs.

The balance of payments structure and the external indebtedness strategy are
simultaneously determined by a dynamic optimization process.

The optimal macroeconomic equilibrium path requires the financing of the
current account deficit through a superavit in the capital account such that per
capita interest payments on external debt are reduced over time. The Modified
Golden Rules of external indebtedness and capital accumulation for open growth
models are derived. It is shown that optimal paths prevent “snowball”
indebtedness.

The methodology draws on dynamic optimization techniques (optimal con-
trol theory): the “generalized” Pontryagin’s Maximum principle (using the Kuhn
— Tucker theory for static constrained optimization), Liapunov functions to
study global assymptotic stability of the Hamiltonian System, sufficiency con-
ditions for optimality of a Pontryagin’s path etc.
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The existence of an optimal external indebtedness strategy has major policy
implications. The economy has a natural growth rate determined by real factors
like population growth and the optimal investment rate (capital accumulation).

Such investment rate is optimally financed by domestic and external savings.
Attempts of speeding up current growth (investment) or increasing current
welfare (consumption) through external borrowing will cost the slowing down of
future growth and a reduction in future welfare because excessive interest and
amortization payments will extract real resources from the national economy. The
economy will have to cut down absorption (future consumption and investment)
relative to income to effect the real transfer required by the debt service.

External debt can transitorily sustain growth rates beyound the natural rate,
but not permanently. Very much in the same neoclassical spirit that unanticipated
inflation only transitorily reduces the unenployment rate below its natural level.
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