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Este trabalho tem como principal objetivo
investigar as relagdes entre nivel da taxa de
cambio real, poupanga externa ¢ poupanca
doméstica em paises emergentes. Dentro do
modelo aqui explorado, casos de sobrevalori-
zag¢ao excessiva do cambio real levam a redu-
¢do de margens de lucro nos setores de pro-
ducdo de bens comercializaveis, resultando
numa queda importante no nivel de poupanca
agregada doméstica. A andlise econométrica
do trabalho indica que a desvalorizagao rela-
tiva da taxa de cimbio parece ter impactos
relevantes nos niveis de poupan¢a doméstica
de paises em desenvolvimento. Os resultados
das estimagGes, em todas as especificagdes,
apontam para uma robusta e significativa re-
lagdo positiva entre o indice de desvaloriza-
¢io relativa da taxa de cimbio real calculada
e a poupanca doméstica/PIB.
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This paper provides theoretical and empirical ele-
ments to analyze the relation between real exchange
rates and domestic savings. We show from a
theoretical perspective how a competitive exchange
rate may stimulate domestic savings by avoiding
consumption booms based on currency overvaluation
and by increasing profits in the tradable sector. Onr
baseline model shows from a short run perspective
how a competitive exchange rate may stimulate
investment, exports, profits and thus domestic
savings. We also present econometric evidence based
on a panel with developing conntries which shows a
robust connection between real exchange rates and
domestic savings as a share of GDP.
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1_ Introducao

O principal objetivo deste trabalho ¢é
investigar as relagdes entre nivel da ta-
xa de cambio real, poupanca externa e
poupanca doméstica em pafses emergen-
tes. O interesse sobre os efeitos do nivel
da taxa de cambio real em dindmicas de
crescimento de longo prazo tem cresci-
do nos ultimos anos (Frenkel e Taylor,
2006; Bresser-Pereira, 2006; Eichengreen,
2008; Rodrik, 2008 e Williamson, 2008).
Como ressaltam alguns autores, é possi-
vel que os efeitos da politica macroeco-
némica de cambio competitivo e supera-
vit comercial atuem de maneira benéfica
sobre a poupanca doméstica, contribuin-
do, assim, para o crescimento economi-
co. Tal associa¢do também pode advir,
por exemplo, da simples observa¢ao de
que diversos paises asidticos tém mos-
trado simultaneamente taxas de cambio
competitivas e altas taxas de poupanca.
A China é o exemplo mais proeminente,
seguida por Coreia, Malasia, Tailandia,
entre outras. Estratégias de manutencio
de competitividade do cambio real pa-
ra promover o crescimento das exporta-
¢Oes e do produto ja tém suporte empi-
rico, mas os canais teéricos pelos quais o
cambio atua sobre o crescimento ainda
sdo pouco conhecidos.
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No plano de politica econdmica,
0 uso excessivo de poupanga externa em
paises emergentes tem recebido inume-
ras criticas. Essa visdo ressalta, em geral,
os efeitos potencialmente negativos dos
fluxos de poupanga externa sobre o en-
dividamento e sobre a poupan¢a domés-
tica de pafses emergentes, que configura-
riam obstaculos importantes a estratégias
de desenvolvimento de longo prazo
(Bresser-Pereira, 2006; Bresser ¢ Nakano,
2003). Muitos trabalhos empiricos mos-
tram os efeitos negativos da utilizagao
de poupanca externa sobre a doméstica,
no que ficou conhecido na literatura co-
mo “savings displacement” (Edwards, 1995;
Reinhart e Talvi, 1998). Os canais pelos
quais a poupanga externa afeta negati-
vamente a poupanga doméstica sao de-
batidos por diversas pesquisas da linha
pos-keynesiana, como Bresser Pereira
(2006) e o seminal artico de Badhuri e
Marglin (1990).

Num trabalho recente, Montiel e
Sérven (2008) notam que ha crescimen-
to na profissao de adeptos da ideia de
que o nivel da taxa de cambio real tem
efeitos importantes sobre o crescimen-
to porque afeta a acumulagao de capital.
A visao tradicional de que sao os “desali-
nhamentos” (ou os desvios temporarios



da taxa de cambio real do seu nivel de
equilibrio) que acometem o crescimento
por distorcerem um prego relativo cru-
cial da economia perde forca, e a percep-
¢io de que a depreciagdo do cambio real
por longos periodos é o que promove o
crescimento de alguns paises ganha des-
taque. Estimulados por esse debate, os
autores avaliam a possivel ligacao entre
a taxa de cambio e a poupanca domésti-
ca. Seus resultados mostram, entretanto,
que ¢ muito pouco provavel que o me-
canismo pelo qual a taxa de cambio atin-
ge o crescimento seja seus efeitos sobre
a poupangca agregada.

Este trabalho pretende contribuir
para o debate, em especial explorando a
relagdo empirica do movimento de res-
posta da poupanca doméstica a fluxo de
capitais estrangeiros que nio ¢ consen-
sual na literatura. Mais especificamente,
este artigo mostra que, mesmo contro-
lada pelo Produto Interno Bruto (PIB) —
como questionado em Montiel e Sérven
(2008) —, a hipotese de deslocamento da
poupanca interna se mantém.

Assim, partindo de uma pers-
pectiva tedrica e empirica diversa da de
Montiel e Sérven (2008), encontramos
resultados empiticos contrarios daqueles
apresentados pelos autores. Além dessa
breve introducio, o trabalho esta dividi-
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do em trés se¢Oes. A secdo 2 apresenta
perspectivas tedricas dos efeitos da de-
preciagdo cambial sobre niveis de renda,
consumo, investimento agregado e pou-
pancas interna e externa; além disso, ava-
lia teoricamente a influéncia da poupan-
ca externa sobre a doméstica. A se¢io 3
apresenta a analise empirica, e a segdo 4
traz algumas conclusdes.

2_ Analise tedrica

Montiel e Sérven (2008) avaliam a possi-
vel ligacio entre a taxa de cambio real e
o nivel de poupanca doméstica. Eles en-
contram, num primeiro momento, rela-
¢do positiva entre a apreciagdo cambial
¢ o nivel de poupanca em andlises ¢ross-
country. Seus resultados mostram, entre-
tanto, que, apesar de algumas evidéncias
preliminares favoraveis, ¢ muito pouco
provavel que o mecanismo pelo qual a
taxa de cambio afete o crescimento se-
ja seus efeitos sobre a poupanca agrega-
da. Montiel e Sérven (2008) argumentam
que, na verdade, essa relagdo positiva en-
tre cambio e poupanga pode esconder
cotrelacio entre outros determinantes,
entre os quais o principal seria o nivel
de renda per capita, que tem impacto tan-
to sobre o nivel de taxa de cambio — me-
diante o efeito Balassa-Samuelson — co-
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mo nas taxas de poupanca doméstica. Os
autores encontraram nos seus testes em-
piricos que, controlando pelo efeito da
renda per capita, hA mesmo relagdo con-
trafatual negativa entre taxas de poupanca
e desvalorizacdo do cambio real, embora
seja de pequena magnitude e nao signifi-
cante estatisticamente.

Diante disso, Montiel e Sérven
(2008) desenvolvem um arcabougo te-
6rico para entender como um canal de
transmissdo das taxas de cambio para o
crescimento poderia acontecer no con-
texto de um modelo convencional de
economia aberta. Mais especificamen-
te, analisam o efeito de uma depreciacao
da taxa de cambio de equilibrio sobre a
poupanca num modelo de agente repre-
sentativo com otimizagao intertemporal.
Os autores introduzem a taxa de cam-
bio como uma variavel de “meta de poli-
tica”. A principal conclusio a que os au-
tores chegam com base nessa estratégia
tedrica é a de que a poupanca domésti-
ca aumenta em resposta a depreciacio da
taxa de cambio real apenas se a depre-
ciagdo gerar aumento transitorio na ren-
da real.

Neste trabalho temos uma pro-
posta diferente. Para abordar teorica-
mente os efeitos do nivel do cambio real
no crescimento pela via da acumulagao
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de capital, apresentamos um modelo de
determina¢do da renda de curto prazo
que tem sua dindmica de poupangas fun-
damentalmente determinada pelo nivel
da taxa de cambio real. A analise se divi-
de em trés etapas:
i. impactos do cambio real nos salarios
e nos lucros;
ii. impactos dos salarios e dos lucros no
nivel de renda;
iii. impactos do nivel do cimbio real nas

poupangcas doméstica e externa.

2.1_ Cambio real, salarios e lucros
Comecamos com uma analise dos efeitos
da apreciagio cambial nas margens de lu-
cro agregadas e no salario real (Bresser-
Pereira, 20060). Embora modelos mais
complexos possam derivar a analise de
deslocamento de poupanga, para os fins
de nosso exercicio empirico, um mode-
lo kaleckiano simples é proposto para es-
truturar os resultados que depois serdo
empiricamente ilustrados.
A analise parte de uma divisio hi-
potética da economia em trés setores:
1. tradables puros;
1. non-tradables puros; e
1ii. non-tradables com insumos
tradables,

e de uma regra de formacao de precos em
ambiente de concorréncia imperfeita:



(1 +m)w
b= (1)

onde p € o nivel de pregos do setor 7, 7 0
nfvel de mark-up do setor 7, b a produtivi-
dade do trabalho, e w o salario nominal.

Para o setor de non-tradables pu-
ro, o nivel de precos dependera do wa-
rk-up, do salario nominal e da produtivi-
dade, todos constantes no curto prazo.
Rearranjando-se os termos, o mwark-up,
por sua vez, dependera do salario nomi-
nal, da produtividade e do nivel de pre-
cos de non-tradables:

1+ mm)w

P = 5 2
b

= o -1 3)

O mesmo raciocinio pode ser apli-
cado para o setor de #radables puro, com
uma diferenca. Para uma economia aber-
ta e relativamente pequena (price laker),
os precos de tradables sio endogenos e
determinados pelo cambio nominal (¢) e
precos em ddlares p*:

(I +m)w
Po=—5— S
b= ep ®)
m = X2y ©
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Uma apreciacio cambial reduz o
preco de venda dos #radables, e tudo o
mais constante (ou seja, salarios nomi-
nais, precos externos e produtividade)
reduz a margem de lucro do setor de #a-
dables. No entanto, a apreciacio cambial
pode aumentar os lucros do setor non-
tradables, que opera com insumos impor-
tados. No caso do setor de #radables que
opera com insumos #radables, uma apre-
ciagdo cambial sempre reduzird o mark-
#p, uma vez que a queda no preco de
venda tende a ser maior do que a que-
da de um componente parcial do custo.
O argumento de que o cambio aprecia-
do ¢ favoravel ao investimento agrega-
do por baratear o preco de maquinas e
equipamentos pode ser entendido aqui
como uma situagio em que O prego re-
duzido de insumo aumenta a margem
de lucro para um setor non-tradable. Em
termos agregados, o que ocotrreria com
o nivel de mark-up? O mark-up agrega-
do pode ser entendido como a média
ponderada pelo tamanho de cada setor
() &, 1). Assim:
jm +km_+Ilm =m (7)

Uma apreciacio cambial reduz o
mark-up do setor de tradables, mantém

inalterado o mark-up do setor de non-tra-
dables ¢ aumenta o mark-np do setor non-
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tradables com insumos fradables. O efei-
to final sobre o mark-up geral do sistema
dependera do tamanho relativo de cada
setot. Se o setor de #radables for maior do
que o setor de non-tradables com insumos
tradables (x > g), necessariamente uma
apreciacio cambial reduzird o mark-up
do sistema. Quanto maiotr o componen-
te non-tradable de custo de produgio de
tradables, maior sera o efeito nos mark-ups.

Resta ver como ficam as outras
variaveis do sistema como decorréncia
da apreciagdo (depreciacio) cambial. O
nfvel geral de precos deve cair (subir), ja
que ¢ um composto de preco de #radables
e non-tradables:

p=oaep +(1-o) P, )
O salario real deve aumentar

(cair), pois é uma relagdo entre salario
nominal e nivel de pregos:

ro___ = ©
P aep + (1-o)p,

O cambio real deve se apreciar
(depreciar), na medida em que o cambio
nominal cai (sobe) mais do que o aumen-
to do nivel geral de precos que depende,
em parte, dos precos de non-tradables.

0 =5 (10)
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E, por fim, se assumirmos que o
setor de fradables ¢ maior do que o de non-
tradables com insumos importados, o za-
rk-up agregado do sistema deve cair. Ou
seja, para dados niveis de produtividade
e salario nominal, uma apreciagdo cam-
bial resulta numa reducdo nas margens
de lucro do sistema e aumentos do sa-
lario real.

2.2 Cambio real e nivel de renda

Vejamos, agora, como a determina¢ao
da renda, do investimento e da poupan-
¢a ¢ afetada por essa queda de mark-ups e
lucros no curto prazo. Seguindo Bhadu-
ri e Marglin (1990), partimos da defini¢ao
da poupanca agregada S dependendo de
uma parcela fixa s do lucro dos capitalis-
tas. Os trabalhadores consomem o total
de sua renda e, portanto, nao poupam.
Temos, assim:

SZSRZS[%R](%}Y* (11

onde R ¢é a renda dos capitalistas, e
Y*, o produto potencial. Definindo-se
h = R/Y como a porcentagem de renda
dos capitalistas em relagdo a renda total,
z = Y/Y* como o nivel de utilizacio de
capacidade instalada, e o produto poten-
cial como y* = 7, chegamos em:



S =shz (12)
1>h >0 (12.1)
1>z >0 (12.2)

Definindo-se /Y como a pat-
ticipagao dos trabalhadores na renda,
N como trabalhadores empregados e
1/b = N/Y, temos que:

W _ wN 1

_wN 1w 1
Y Y bp 1™ 13)

A participagdo dos capitalistas na
renda, /» = R/Y sera:

he R _ pY -wN

Y pY (14)
%—i—m

1Y _
Y

Levando-se em consideracio a
hipétese de que os trabalhadores con-
somem toda sua renda, aumentos dos
salarios reais significardo redugao da pou-
panca interna ¢ aumento de consumo.
Como consequéncia, a demanda agrega-
da podera cair ou aumentar, dependendo
dos efeitos da queda das margens de lu-
cro na funcio investimento.

A funcio investimento do mode-
lo depende positivamente da margem de
lucro 4 e do nivel de utilizacao da capaci-
dade instalada z:

1=1(h, 2,1, >0,1 >0 (1)
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Poupanga e investimento se igua-
lam no equilibrio do mercado de bens
em uma economia fechada (que define
uma relagao IS):

shz = I(h, z) (16)

O nivel de utilizagao da capacida-
de instalada em relagdo a margens de lu-
cro dependera da seguinte derivada:

Oz _ L =s2 )
oh  sh-1

_ ol
L=>25 7" (18)

A partir da condi¢io de que o
equilibrio no mercado de bens se da por
variacOes do nivel de poupanga e nao de
investimento (6 — I > 0), e como sk ¢
sempre positivo, a utilizacio da capaci-
dade instalada aumentard ou diminuira,
dependendo da diferenca (I, — s3).

Se o investimento for pouco elas-
tico a variagbes nas margens de lucro,
quedas de salario real terdo efeitos re-
cessivos, visto que a queda do consu-
mo ndo serd compensada por um au-
mento de investimento dos empresarios
(I, < 53). Essa € a classica tese do sub-
consumo, em que reducio de salario real
diminui o consumo e a demanda agrega-
da, e, nesse caso, o regime de acumula-
¢do nessa economia poderia ser caracte-
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rizado como “wage-led”’. Por outro lado,
se os investimentos forem altamente sen-
siveis 4 margem de lucro, teremos, en-
tdo, o efeito oposto. Reducio do sala-
rio real aumentara os lucros, que, por
sua vez, aumentardo a demanda agrega-
da e a utilizagdo de capacidade instalada.
A economia sera, nessa situacio, descrita
como em um regime que atua com “pro-
Sfit-led growth”.

2.3_ Cambio real, poupanca externa e
poupanca domeéstica

HEstendendo o modelo para uma econo-
mia aberta, seguimos Bhaduri e Marglin
(1990) com fungdes para o volume de ex-
portagoes X e importagdes X , que de-
pendem respectivamente do cambio real
0 e do nivel de utilizagio de capacidade
instalada z, com a seguinte elasticidade:

[ j( j ! )
de Xe €

m e —
H [_m] = . 20)

ax)\( ,
) e

No novo equilibrio do mercado

de bens, o total da poupanc¢a mais o gas-
to com importagoes M deverdo se igua-
lar a0 total do investimento mais o gasto
em exportagoes E,
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shz+ M =1(h,2z) + E (22

A derivada parcial de utilizacdo de
capacidade instalada em relagdo a margem
de lucro sera muita proxima da situagao
de economia fechada (expressio 19):

2 (1-se)gu+sh-1) 23)

onde g representa a participa¢do ini-
cial de importagdes e exportacdes sobre
o produto e # ¢ a elasticidade do volu-
me de importagoes em relagdo a utili-
zacdo da capacidade instalada. Nova-
mente assumindo que (g + sh—1 ) > 0,
chega-se a conclusdes semelhantes as
desenvolvidas inicialmente.

No modelo em economia aberta,
para dados niveis de produtividade, uma
desvalotizacio real do cambio reduzird o
salario real e aumentara a margem de lu-
cro dos empresarios se o setor de bens
transacionaveis for maior do que o setor
de bens nao transacionaveis que usa in-
sumos importados (conforme (7)). Ha-
vera aumento de investimento, exporta-
¢oes e nivel de renda, contanto que as
fungoes sejam suficientemente eldsticas.
No caso das exportagdes e das importa-
¢oes, o cfeito total sobre a balanca co-
mercial e contas-correntes sera positi-
vo se valer a condi¢do Marshall Lerner

(ne > 1).



Segundo essa linha de
raciocinio, a poupanga externa
financia o consumo, nao o
investimento. O aumento do
consumo deve-se A taxa de
cambio impactar sobre os
salarios e os ordenados reais.
Se a taxa de cambio estiver
sobrevalorizada, os salarios

e ordenados reais estarao
artificialmente elevados, e,
consequentemente, 0 cONSUMO
doméstico e as importacSes
também estarao — dada a
clevada propensio marginal a
consumir —, o que faz com que
a poupanca interna se reduza.
Portanto, uma estratégia

de desenvolvimento com
poupanca externa, viabilizada
por politicas que atraiam
capitais internacionais, valoriza
a taxa de cambio, o que, via
salarios e ordenados treais
artificialmente elevados, faz
com que a poupanga interna
se reduza.

Em sua forma resumida, o mode-
lo mostra que o equilibrio macroecono-
mico pode ser expresso como:

y=C+I+E-M=

24
= C(0) + 1(h(0), z) + E(0)+ M(®, )

Em termos de equilibrio de pou-
pangas, teremos que:

S+M-E=1 25)
Ou, como expresso em (22)
sh(0)z + M(0,z) —E@®) = 1(h(0),2)  (26)

A trajetéria de poupangas interna
e externa depende do cambio, ja que es-
te afeta todas as variaveis acima elenca-
das. Com funcdes suficientemente elds-
ticas, um cambio real mais depreciado
podera aumentar o nivel de renda via in-
cremento de exporta¢oes, reduzir o nivel
de consumo, ampliar a poupanca inter-
na, reduzir a poupanga externa e elevar
o nivel de investimento. Um cambio real
mais apreciado pode resultar numa tra-
jetoria de crescimento puxado por con-
sumo com déficits em conta-corren-
te. Haveria aqui o caso da substitui¢do
da poupanca interna pela externa, como
destacado em Bresser-Pereira (2006).!

3_ Analise empirica

O objetivo da presente secdo € testar se
a taxa de cambio real tem efeitos sobre
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as poupancas interna e externa valendo-
se da analise de um painel de 83 paises
de renda média — paises low-middle income
e high-middle income, segundo a classifica-
¢ao do Banco Mundial — para o periodo
de 1980 a 2000. Os dados foram obtidos
na Penn World Tables 6.2 de Heston, Sum-
mers e Atina (2006) e nas séries do World
Development Indicators, do Banco Mundial.

3.1_ Nivel do cambio real

Num primeiro passo, estimamos o indi-
ce de desalinhamento defendido por Ro-
drik (2008), com dados da World Penn Ta-
bles 6.2 para cambio nominal (XRAT),
paridade de poder de compra (PPP) e o
logaritmo da série de produto per capita
(InRGDPCH). O autor apresenta a cons-
trucao de um indice de desalinhamento
com base em uma equa¢io de cambio
de longo-prazo PPP, corrigido o efeito
Balassa-Samuelson.

De acordo com Rodrik, tal medi-
da, que tem a vantagem de ser compara-
vel entre os paises ao longo do tempo, é
calculada em trés passos. Primeiro, uti-
lizam-se as taxas de cambio nominais e
os fatores de conversio da paridade de
poder de compra para calcular as taxas
de cambio real dos paises 7 no periodo ~
A equacao (14) mostra esse calculo, com
variaveis utilizadas em logaritmos:
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mMRER. = /n (—XRAT“] 27)
it PPP,

Uma taxa de cambio real maior do
que 1 significa que o valor da moeda ¢é
menor do que a indicada pela paridade
do poder de compra. Entretanto, como
na pratica os bens nao comercializaveis
sao mais baratos nos pafses mais pobres
(de acordo com o efeito Balassa-Samuel-
son), faz-se necessario um ajuste. Dessa
forma, no segundo passo, regredimos a
taxa de cambio real sobre o PIB per capi-
ta (InRGDPCH), conforme mostra (28) —
sendo f, o efeito fixo para o periodo de
tempo € u, O termo erro.

RER = o+ B#RGDPCH, +f +u_  (28)

Finalmente, o dltimo passo ¢ o cal-
culo do indice de desalinhamento, que,
nesse caso, ¢ medido como uma desva-
lorizacdo real no tempo em relacio ao
seu valor de longo prazo (Depreciacio
Real). Esse indice é calculado de acor-
do com (29): a diferenca entre a taxa de
cambio real atual, ZRER, e a previsio
da regressdo em painel da taxa de cam-
bio ajustada pelo efeito Balassa-Samuel-
son, /ﬂRT&/:
m(Depreciacio Real) = /”RiRn -

— IIRER

Assim, a “Depreciacdo Real” ¢é

(29)

comparavel entre pafses e no tempo.
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Quando “Depreciacio Real” excede a
unidade, indica que a taxa de cadmbio ¢
tal que os bens produzidos domestica-
mente sdo mais baratos, em termos de
délares —a moeda ¢ relativamente depre-
ciada com relacio a sua trajetoria de lon-
go prazo. Valores abaixo de 1 na escala
da direita significam sobrevalorizacio do
cambio e acima de 1, subvalorizacao.

Na regressio com nossos dados,
reportada na Tabela 1, obtivemos um
coeficiente estimado B = -0,133, o que
sugere forte efeito Balassa-Samuelson:
quando a renda aumenta em 10%, a taxa
de cambio aprecia em torno de 1,3%.

3.2_ Nivel do cambio real, poupanga
domestica e poupanca externa

A fim de estimar a fun¢io de poupanga
doméstica, sao utilizados os estimadores
de métodos generalizados de momentos
(Generalized Method of Moments — GMM)
para painel dinamico de Arellano e Bond
(1991) e Blundell ¢ Bond (2000). Esses
estimadores lidam com efeitos tempo-
rais ndo observaveis por meio da inclu-
sao de interceptos especificos ao perio-
do. Tratar desses efeitos nao é simples.
Por isso, o modelo ¢ dindmico e pode
conter regressores endogenos, que sio
controlados pela instrumenta¢io das su-
as diferencas.
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Tahela 1_ Estimagao da taxa de cambio real de longo prazo PPP, corrigida pelo efeito Balassa-Samuelson

Regressio de Efeitos Fixos

Numero de observacoes = 1,477

Variavel de individuos: paises

Numero de paises = 83

corr(u_i, Xb) =-0.1953

Prob > F = 0,0081

Coeficiente Erro-Padrao t p>t
mRGDPCH -0,1333 0,0503 -2,6500 0,0080
Constante 1,9592 0,4195 4,6700 0,0000

Teste Fde queu_i=0

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os instrumentos corresponden-
tes as condicdes de momentos sao va-
lores defasados tanto em nivel como em
diferenca das variaveis explicativas e de-
pendentes. Uma vez que, tipicamente, as
condicdes de momento sobre-identifi-
cam a regressio do modelo, o método
do painel dinamico permite teste de es-
pecificacOes através do teste de Sargan.
Trabalhando sobre os estimadores de
Arellano e Bover (1995), Blundell e Bond
(2000) desenvolveram um estimador em
sistema (Syster-GMM) que usa condicOes
de momentos adicionais. Os estimado-
res de Arellano-Bond (1991) e Blundell
e Bond (2000) foram considerados ade-
quados para a analise deste trabalho, por
permitirem uma especificacio dinami-
ca (possibilitando a variavel dependente

defasada), e por instrumentalizarem ade-
quadamente varidveis potencialmente
enddgenas. Para uma descri¢do detalha-
da dessas metodologias econométricas,
ver Baltagi (2005). A equagdo estimada
para a poupanca doméstica ¢ a seguinte:

S)= S| (€A
¥ ] ()
+ (/nDepreciagdo Real), + (30)

+ DPIB, + OPENK, + IED, +
+KG, +1 +PIB +y +¢,

onde:

(§/Y),é a poupanga doméstica sobre o
PIB do pais 7 no periodo # construida
valendo-se das séries do World

Development Indicators;

(8/Y),, € (5/Y), defasada em um periodo;
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(CA/Y), é a conta-corrente sobre o PIB
medida em délares do pais 7 no periodo
1, construida com base nas séries do
World Development Indicators;

(lnDepreciagao Rea/), ¢ o indice de
desvalorizagao relativa do cambio
real construida como explicado

anteriormente;

DPIB, ¢ a taxa de crescimento do produto
per capita do pais 7 no periodo 7
construida tendo em vista as séries do
World Development Indicators;

OPENK, ¢ uma série da World Penn Tables
6.2, que mede o grau de abertura
comercial do pafs como (exportacGes +
importag¢des)/PIB;

IED, é o montante dos investimentos
estrangeiros diretos do pais 7 no periodo
t, série do World Development Indicators;

KG, ¢ o gasto do governo como proporcio
do PIB do pais 7 no perfodo 7 série da
World Penn Tables 6.2,

I, ¢ a taxa de juros reais do pafs 7 no periodo
t, série do World Development Indicators;

PIB, ¢ o PIB per capita em délares do pafs 7
no periodo # série do World

Development Indicators;

W, sdo variaveis dummy de ano, para um
periodo de cada cinco anos, € _¢ o

residuo estocastico.
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A Tabela 2 apresenta os resulta-
dos estimados para seis especificacOes
(D-(VII) de painéis dinamicos para a pou-
panca doméstica como propor¢io do
PIB. Os testes Arellano-Bond rejeitam a
autocorrelagio nos residuos de segunda
ordem, apropriadamente. Os testes | de
Hansen e o teste Hansen-Difference re-
jeitam a hipdtese de sobre-identificagao
invalida para os instrumentos em nivel
e em diferenca: os instrumentos para as
variaveis endégenas sdo, a principio, va-
lidos. Os resultados das estimacdes, em
todas as especificagdes, apontam uma ro-
busta e significativa relagdo positiva en-
tre o indice de desvalorizacao relativa da
taxa de cambio real calculada anterior-
mente e a poupan¢a doméstica/PIB, em
contraste com os resultados de Montiel
e Sérven (2008). Entre outros motivos, a
diferenca nos resultados dos papers pode
estar na amostra selecionada, que aqui se
limitam a paises de renda média, ou a es-
pecifica¢io diversa que este trabalho da a
taxa de cambio real, com seus efeitos ob-
tidos a partir de um indice de desvalori-
za¢ao calculado como o desvio para bai-
x0 (depreciacdo) da taxa de cambio de
equilibrio de longo, em vez de lidar com
a taxa de cambio real em nivel.

Os resultados indicam também
que a desvalorizacio relativa da taxa de
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Tahela 2_ System GMM para poupanga doméstica/PIB

System GMM | ] ] I [} v [}
Poupanga interna_1 0,887 0,899 0,884 0,907 0,873 0,910 0.880
(0,005)* | (0,008)* § (0,012* | (0,011)* | (0,023)* | (0,020)* (0.018)
Conta-corrente 0,187 0,174 0,157 0,181 0,158 0,175 0.178
(0,005)* | (0,011)* § (0,012* | (0,011)* | (0,025* § (0,020)* | (0.011)*
Depreciagio real do cambio - 0,566 1,017 1,109 0,639 0,955 1.123
- (0,298)* | (0,290)* | (0,255)* | (0,356)* | (0,525)* | (0.460)*
Crescimento PIB per capita - - 0,277 0,234 0,252 0,228 0.234
- - 0,012)* | (0,014)* | (0,021)* | (0,033)* | (0.025)*
Abertura comercial - - -0,005 -0,006 -0,011 -0,014 -0.031
- - -(0,003) -(0,005) -0,005 (0,008)* | (0.010)*
Investimentos estrangeiros diretos - - - 0,141 0,179 0,103 0.111
- - - 0,024)* | (0,040)* | (0,043)* | (0.028)*
Gastos do governo/PIB — — — — -0,063 -0,048 -0.012
- - - - (0,035)* (0,055) (0.056)
Taxa de juros reais - - - - - -0,035 -0.037
- - - - - 0,009)* | (0.007)*
PIB per capita - - - - - - 2.1E-04
- - - - - - (1.7E-04)
Year dummies - - - — Sim Sim Sim
Constante 2,609 2,402 2,508 2,093 4,137 3,709 3.641
0,084)* | (0,179)* | (0,367)* | (0,468)* | (0,946)* -1,499 (2.135)*
AR teste AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR teste AR(2) 0,431 0,457 0,369 0,78 0,772 0,841 0,821
Teste ] de Hansen Chi(2) 73,35 71,68 64,45 68,06 61,29 60,72 62,72
Hansen Difference Chi(2) 67,96 70,98 62,28 64,72 58,47 53.22 55,33
Numero de observacdes 1218 1143 1134 1075 1075 891 891
Nuamero de paises 76 76 76 72 72 65 65

(*) significante a 10% de significancia.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Obs.:(1) Em todas as especificagoes, “Conta-Corrente/PIB” ¢ “Depreciagao Real do Cambio”
sa0 varidveis tratadas como enddgenas e instrumentadas com o System-GMM.
(2) Foi utilizada a estimagdo em dois estigios com matriz de covaridncia corrigida pelo método de
Windmeijer (2005) para amostras pequenas.

Nova Economia_Belo Horizonte_21 (3)_351-367_setembro-dezembro de 2011



364 Cambio real, poupanca doméstica e poupanca externa

cambio que opera no crescimento po-
de fazé-lo por meio de seus efeitos be-
néficos na taxa de poupanca interna. A
varidvel de nivel de produto per capita é
incluida na especificacio (VII) por trés
motivos: além de compor a especifica-
¢do da poupanca doméstica, a variavel
serve como a de controle daqueles pai-
ses de renda média na posicao superior
da distribuicao (bigh middle income countries)
ante os paises na posi¢ao inferior (low -
ddle income countries).

O terceiro motivo ¢é avaliar a hi-
potese levantada em Montiel e Sérven
(2008) de que os efeitos do cambio re-
al sobre as taxas de poupanca domésti-
ca desaparecem, uma vez que se controle
a renda em nivel dos pafses em questio
(entre outros determinantes da poupan-
¢a). Os resultados mostram que a inclu-
sao da variavel em nivel do produto nao
afeta o resultado geral das especificagbes
na direcdo de uma robusta relagdo positi-
va entre o cambio real e as taxas de pou-
panca doméstica. Mais ainda, os resulta-
dos das especificacoes (II-VII) mostram
importancia para o crescimento do pro-
duto per capita na relagdo com a poupanca
doméstica, e nio para o produto per capi-
ta em nivel (que apresenta na especifica-
¢ao (VII) magnitude proxima de zero e
nao ¢ estatisticamente significante). Tal-
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vez o fato de estar sendo utilizado neste
trabalho um indice de desvalorizacao do
cambio, e nao a taxa de cambio real em
nivel, seja crucial para definir empirica-
mente os efeitos do cambio sobre a acu-
mulagdo do capital.

E interessante notar que, se por
um lado o modelo econométrico apon-
ta que a poupanca externa efetivamente
tem um grau de displacement na poupan-
ca interna, os coeficientes para a variavel
que descreve os investimentos estran-
geiros diretos sdo positivos e significan-
tes. Parece haver evidente diferenca de
efeitos sobre a poupanca doméstica de
fluxos que vem de déficits comerciais —
poupanca externa® — e daqueles fluxos
que advém como investimento direto.
Talvez o investimento direto tenha ex-
ternalidades de transbordamento sobre
o investimento interno e, assim, sobre a
expansio da poupanca doméstica.

A abertura comercial, medida co-
mo a soma das exporta¢des mais impos-
tacOes sobre o PIB, aparece nas especi-
ficagbes (IID)-(VII). O sinal ¢ negativo,
porém nao significante a 10%. Os gastos
do governo como parcela do PIB apa-
recem com correlagdo negativa e signi-
ficante no que diz respeito a poupan-
¢a interna como propor¢ao ao PIB nas
especificagdes (V-VII), e negativo e nao

O fluxo de capitais
estrangeiros ¢ captado como
proxy pelos resultados da
conta-corrente. Uma série mais
ampla, nesse sentido, seriam os
passivos estrangeiros liquidos.



significante nas especificacoes (VII-VIII).
Hsses resultados podem sinalizar que a
poupanca do governo ¢é favoravel a pou-
panca interna, embora uma relacio com
a poupangca privada, em vez de utilizar-
se a poupanca doméstica como foi fei-
to neste trabalho, esclarecesse melhor a
possibilidade de crowding-in para os paises
emergentes. As taxas reais de juros apa-
recem com sinais negativos e significan-
tes, nas especificacdes (VI) e (VII), como
¢ comum na literatura do tema.

4_ Algumas conclusaes

O trabalho apresentou perspectivas ted-
ricas e empiricas que exploram o canal
macroeconomico dos efeitos do cambio
sobre a poupanga doméstica. Os argu-
mentos apresentados nas segdes anterio-
res procuraram discutir os impactos do
nivel do cambio real nos salarios reais,
nas taxas de lucro, no investimento agre-
gado, nas poupancas externa ¢ interna.
Dentro do modelo explorado, em casos
de sobrevalorizacio excessiva, a reduciao
de margens de lucro nos setores de pro-
dugio de bens comercializaveis significa-
ra queda importante na poupanga agre-
gada doméstica.

Alguns autores tém argumentado
que o modelo asiatico ndo seria imple-
mentavel no Brasil ou na América Lati-
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na em razio do baixo nivel de poupan-
¢a privada. Tratando a conta-corrente
como residuo, argumentam que a bai-
xa propensao individual a consumir dos
asiaticos seria responsavel pelos altos ni-
veis de poupanca doméstica e superavits
em conta-corrente. Sem entrar em expli-
caches “culturalistas”, o modelo acima
exposto endogeniza o consumo agrega-
do como fungao do salario real, que, por
sua vez, depende do cambio real. Assim,
o segredo para o alto nivel de poupanca
dos asiaticos estaria, segundo o modelo,
nos reduzidos salarios reais, dado um ni-
vel de produtividade.

Vale notar que toda essa discussao
¢ feita com base em determinados niveis
de produtividade. A elevagio do salario
real sem contrapartida de aumentos de
produtividade é problematica, uma vez
que acaba por colocar a economia nu-
ma trajetoria insustentavel que termina
numa crise de balanco de pagamentos.
Por outro lado, numa situacao de cam-
bio competitivo, hd aumento de lucrati-
vidade dos investimentos e exportagdes
que tende a elevar o nivel de produtivi-
dade da economia no longo prazo, pet-
mitindo majoragdo de salarios reais de
forma equilibrada.

A andlise econométrica do traba-
lho indica que a desvalorizacio relativa
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da taxa de cambio que opera no cresci-
mento pode também fazé-lo por meio
de seus efeitos benéficos na taxa de pou-
panca doméstica. Os resultados das es-
timagOes, em todas as especificaces,
apontam robusta e significativa relacao
positiva entre o indice de desvalorizagao
relativa da taxa de cambio real calcula-
da anteriormente e a poupan¢a domésti-
ca/PIB. Além disso, é interessante notar
que, se por um lado o modelo economé-
trico mostra que a poupangca externa efe-
tivamente tem um grau de displacement
na poupanga interna, os coeficientes pa-
ra a variavel que descreve os investimen-
tos estrangeiros diretos sio positivos
e significantes.
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