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Resumo

Este trabalho tem como principal objetivo investigar as relagdes entre nivel da taxa de cambio real,
poupanga externa e poupanca doméstica no Brasil. Dentro do modelo aqui explorado, casos de
sobrevalorizacdo excessiva do cambio real levam a reducdo de margens de lucro nos setores de
producdo de bens comercializaveis, resultando numa queda importante no nivel de poupanca
agregada doméstica, bem como na substituicdo da poupanca doméstica pela poupanca externa. A
anélise econométrica realizada para a economia brasileira indica que hd uma relacdo estavel de
longo prazo entre taxa de cambio e poupanca interna, e que desvalorizagcOes relativas da taxa de
cambio real tém impactos positivos e significantes sobre a poupanga doméstica no periodo estudado.
Além disso, os resultados das estimativas confirmam a existéncia de substituicdo de poupanca
domeéstica por poupanca externa.

Palavras-chave: Nivel do cambio real, poupanga doméstica, poupanca externa e desenvolvimento
econémico

Abstract

This paper provides theoretical and empirical elements to analyze the relationship 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. Our 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 for the Brazilian case which
shows a robust connection between real exchange rates and domestic savings as a share of GDP.
The econometric analysis carried out for the Brazilian economy between indicates that there is a
stable relationship between long-term exchange rate and domestic savings, and depreciation on the
real exchange rate have positive and significant impact on domestic savings in this period.
Furthermore, the results confirm that foreign savings has a degree of displacement in domestic
savings.
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1 Introducéo

Este trabalho tem como principal objetivo investigar as relacfes entre nivel da taxa de
cambio real, poupanca externa e poupanca domestica no Brasil. O interesse sobre os efeitos do nivel
da taxa de cambio real em dindmicas de crescimento de longo prazo tem crescido nos ultimos anos
(ver Bresser-Pereira e Nakano, 2003; Bresser-Pereira 2006; Frenkel e Taylor 2006; Eichengreen,
2008; Rodrik, 2008; Williamson 2008). Como ressaltam alguns autores, € possivel que os efeitos da
politica macroecondmica de cambio competitivo e superavit comercial atuem de maneira benéfica
sobre a poupanca domestica, contribuindo para o crescimento econdémico. Tal associacdo também
pode advir, por exemplo, da simples observacdo de que diversos paises asiaticos tém mostrado,
simultaneamente, taxas de cambio competitivas e altas taxas de poupanca. A China é o exemplo
mais proeminente, seguida pela Coréia, Malasia, Tailandia, entre outras. Estratégias de manutencao
de competitividade do cambio real para promover o crescimento das exportacdes e do produto ja
tém suporte empirico, mas os canais teoricos pelos quais 0 cambio atua sobre o crescimento ainda
séo pouco conhecidos.

No plano de politica econdmica, 0 uso excessivo de poupancga externa em paises emergentes
tem recebido inumeras criticas. Essa visdo ressalta, em geral, os efeitos potencialmente negativos
dos fluxos de poupanca externa sobre o endividamento e sobre a poupanca doméstica de paises
emergentes, que configurariam obstaculos importantes a estratégias de desenvolvimento de longo
prazo. Muitos trabalhos empiricos mostram os efeitos negativos da utilizacdo de poupanca externa
sobre a domeéstica, no que ficou conhecido na literatura como “savings displacement” (Edwards,
1995; Reinhart e Talvi, 1998). Os canais pelos quais a poupanca externa afeta negativamente a
doméstica sdo, entretanto, ainda pouco debatidos.

Num trabalho recente, Montiel e Sérven (2008) notam que ha um crescimento no numero de
adeptos da idéia de que o nivel da taxa de cambio real tem efeitos importantes sobre o crescimento
porque afeta a acumulacdo de capital. A visao tradicional de que sdo os “desalinhamentos” (ou os
desvios temporérios da taxa de cambio real do seu nivel de equilibrio) que afetam o crescimento, por
distorcerem um preco relativo crucial da economia, perde forca, e a percepcao de que a depreciagédo
do cambio real por longos periodos é o que promove o crescimento de alguns paises ganha destaque.
Estimulados por esse debate, os autores avaliam a possivel ligacdo entre a taxa de cambio e a
poupanca domeéstica. Seus resultados mostram, todavia, que € muito pouco provavel que o
mecanismo pelo qual a taxa de cambio afeta o crescimento seja seus efeitos sobre a poupanca
agregada.

No debate brasileiro sobre a relacdo entre taxa de cadmbio e poupanca duas linhas
argumentativas se destacam. Uma delas defende que, em virtude das baixas taxas de poupanca da
economia brasileira, um maior crescimento econdémico pode ser conseguido pela aceitacdo de
déficits em conta corrente, ver Pastore (2009 e 2010). Nessa visdo, a absor¢do de poupanca externa
complementa a poupanga interna, aumentando a poupanca total da economia, o investimento e,
consequentemente, o crescimento econdmico. Outra, representada por autores como Bresser-Pereira
e Gala (2007), ressalta que, num pais que adota a estratégia de crescimento com poupanga externa, a
primeira consequéncia é a apreciacdo da taxa de cambio. Do lado da renda, isso implica aumento
artificial dos salarios, e, em consequéncia, aumento do consumo e reducéo da poupanca interna. Do
lado da demanda, o resultado é a diminuicdo das oportunidades de investimento lucrativo voltados
para a exportacdo, que reduz o investimento e a poupanca interna. Nesse caso, a poupanca externa
em grande parte substitui ao inves de se constituir em um acréscimo a poupanca interna.

Este trabalho pretende contribuir para o debate. Na linha do artigo de Bresser e Gala (2007),
desenvolvemos um modelo e apresentamos evidéncias empiricas que exploram o canal
macroecondémico dos efeitos do cambio e da poupanga externa sobre a poupanca doméstica.
Partindo de uma perspectiva tedrica e empirica diversa da de Montiel e Sérven, encontramos
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resultados empiricos contrarios daqueles apresentados pelos autores. Compreendem a estrutura do
artigo, além desta breve introducdo, mais quatro secdes e a conclusdo. A Se¢do 2 apresenta
perspectivas teoricas dos efeitos da depreciacdo cambial sobre niveis de renda, consumo,
investimento agregado e poupanga interna e externa. A influéncia da poupanca externa sobre a
poupanca doméstica € avaliada teoricamente na Secdo 4 e, na seguinte, apresentamos a analise
empirica da relagdo entre poupanca doméstica e taxa de cambio real. Por fim, as conclusdes do
trabalho sdo apresentadas na Secéo 5.

2 Anélise tedrica

Iniciamos com as relagbGes de contas nacionais de uma economia sem Estado, na qual o
produto € a soma de investimento com consumo e exportacbes menos importacdes; a renda bruta € a
somatdria de salarios dos trabalhadores, dos ordenados e lucros da classe média profissional e a
renda nacional € a renda bruta menos os rendimentos do capital enviados ao exterior. O
investimento é igual & poupanca interna mais a externa. Em termos macroeconémicos, 0
investimento determina ex ante a poupanca; a poupanca financia o investimento ex-post. O nivel de
renda é determinado pelos gastos em consumo e investimento. A poupanca externa, ou seja, a
poupanca que um pais recebe do exterior, € igual ao déficit em conta corrente, que, por sua vez,
corresponde ao saldo comercial mais os rendimentos liquidos enviados ao exterior.

Na sua qualidade de preco macroecondmico estratégico, a taxa de cambio ( , além de
determinar as exportacdes, as importacdes e, portanto, o déficit ou o saldo em conta corrente ou a
poupanca externa (poupanca ou despoupanca externa), determina 0s investimentos e a poupanca
interna. Muitos fatores podem determinar a apreciacdo (ou a depreciacdo) da taxa de cambio: a
diminuicdo do saldo em conta corrente (geralmente associado a politica de crescimento com
poupanga externa), as entradas de capital para financiar o decorrente déficit, as entradas de capital
que excedem as saidas e aumentam as reservas do pais. Dada a ocorréncia de uma apreciacdo da
taxa de cAmbio por alguma dessas razdes, como ela afetara a poupanca e o0 investimento?

Para responder a esta questdo, devemos pensar pelo lado da renda e pelo lado da demanda.
Comecemos pelo lado da renda, e suponhamos que a taxa de cambio se aprecia. Poderiamos
construir o raciocinio valendo-se de uma depreciacdo da moeda ou do cambio, mas preferimos a
apreciacao, porque esta € uma condicdo mais frequente em paises em desenvolvimento devido a
tendéncia a sobreapreciacdo da taxa de cambio (Bresser-Pereira, 2009). Avangando a concluséo,
quanto mais apreciada for a moeda, menor serd a poupanca interna. A razdo para isto esta no fato de
que, quanto mais apreciada for a taxa de cambio, mais altos serdo os salarios reais, na medida em
que o preco dos bens de consumo que sdo comercializiveis internacionalmente baixa com a
apreciacdo da moeda local. O consumo, por sua vez, depende dos salarios e ordenados reais. Logo, 0
consumo varia na mesma direcdo da variacdo dos salarios e ordenados. Em contrapartida, os lucros
dos capitalistas cairdo, seja porque, pelo lado da renda, os salarios aumentaram, seja porque, pelo
lado da demanda, os capitalistas nacionais estardo exportando e investindo menos. Cada economia
terd uma variagdo de salarios reais em relacdo a taxa de cambio, que sera tanto maior para cada
familia quanto maior for o consumo de bens comercializaveis e maior for a sensibilidade das
exportacdes e importacOes a taxa de cdmbio. Em qualquer hipotese, serd uma variagdo relativamente
estavel, s6 se alterando a longo prazo. Lucros, salarios e ordenados, portanto, além de dependerem,
substancialmente, do nivel de produtividade da economia e do seu padrdo de distribuicdo de renda,
dependem da taxa de cambio.

Em outras palavras, assumindo-se que trabalhadores recebem um salario nominal e adquirem
bens comercializaveis e ndo-comercializaveis, teremos que o custo de vida dos trabalhadores
dependera do cambio nominal e da parcela de bens comercializaveis em sua cesta de consumo.
Assumindo-se também que os pre¢os sao formados na economia de acordo com a conhecida regra
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kaleckiana, que relaciona o nivel de precos com o salario nominal e o nivel de produtividade com o
mark up, neste caso, uma valoriza¢do do cambio real ou diminuicdo do preco dos comercializaveis
em relacdo ao salario nominal significard aumento de salario real j& que a cesta de consumo do
trabalhador em questdo custara mais barato.

Quanto a relagéo entre o cdmbio e a taxa de lucros, sabemos, primeiro, que a taxa de lucro é
0 inverso da taxa de salario; segundo, que os lucros dependem dos investimentos, que, por sua vez,
além de dependerem da taxa de lucro esperada, dada a taxa de juros, dependem das exportagdes. A
taxa de lucro esperada, os investimentos e os lucros, portanto, diminuem quando a taxa de cambio se
aprecia e as exportacbes caem — a diminui¢do dos lucros dos capitalistas € complementar ao
aumento dos salarios e ordenados dos trabalhadores e da classe média profissional.

Em conclusdo, quando a taxa de cambio se aprecia, os salarios e ordenados se elevam
enquanto os lucros caem. Assumindo-se que a propensdo a consumir dos trabalhadores e da classe
média é elevada, 0 consumo aumentard e a poupanca interna diminuird correspondentemente. A
poupanga interna é fungdo, nesta formalizacdo, da taxa de cAmbio e o efeito da variacdo da taxa de
cambio real sobre a poupanca interna sera tanto maior quanto maior for a propensdo marginal a
consumir.

Poder-se-ia argumentar que o aumento dos salarios dos trabalhadores em economias de
desenvolvimento médio, nas quais prevalece uma elevada concentracdo de renda, ndo € algo
negativo, e que ndo reduzira necessariamente a taxa de lucro se houver insuficiéncia de demanda.
Em primeiro lugar, porém, é preciso deixar claro que aumentos de salario decorrentes do aumento
da produtividade, ou entdo da diminuicdo de juros, aluguéis, e lucros especulativos sdo sempre bem
vindos; mas ndo cremos, porém, que um aumento artificial dos salarios, mediante a sobrevalorizacao
da taxa de cambio, inclua-se entre as causas de aumento de salarios desejaveis ou legitimas.

Raciocinamos até aqui pelo lado da renda; pensemos, agora, uma variacdo da taxa de cdmbio
pelo lado da demanda, ou seja, em termos do investimento determinando a poupanca. Por esse lado,
a apreciagdo da moeda causara a diminuicdo da poupanca por meio da diminuigdo das oportunidades
de investimentos lucrativos voltados para a exportacdo. A queda das expectativas de lucro causara a
diminuigdo dos investimentos e, em consequéncia, nos termos de Kalechi, dos lucros e, nos de
Keynes, da poupanca interna.

Nestes termos, os dois movimentos convalidam um o outro, e a apreciacdo do cambio tem
como resultado a reducdo dos investimentos e da poupancga interna. Caso esta sobreapreciacéo seja
crbnica, como frequentemente é nos paises em desenvolvimento devido a existéncia de algum grau
de doenca holandesa e devido a insistente tentativa de crescer com poupanca externa, a poupanca
estard permanentemente deprimida. Como, entretanto, a sobreapreciacdo tem como uma das suas
causas adicionais o influxo de capitais para financiar ou déficit em conta corrente ou poupanca
externa, para se saber qual sera o investimento ou a poupanca total, serd necessario considerar a taxa
de substituicdo da poupanca interna pela externa, z.

3 Substituicdo da poupanca interna pela externa
Estamos, agora, em condi¢des de definir a taxa de substituicdo da poupanca interna pela
externa em fungdo das variagbes na poupanca externa. Imaginemos dois periodos: t em que a

poupanca externa € zero e a taxa de cambio é a de referéncia ou de “equilibrio”, e um periodo t+1

no qual surge um déficit em conta corrente e a taxa de cAmbio se aprecia correspondentemente. A
incdgnita principal € o aumento ou ndo da taxa de investimento. Do lado da oferta, a variavel chave
é a propensdo a consumir, respondendo a variacao dos salarios e ordenados em uma direcéo, e a dos
lucros na outra, em funcdo da variacdo da taxa de cambio, maior ou menor a variacdo do consumo
depende do diferencial da taxa de lucros esperada-taxa de juros. Do lado da demanda, a variavel
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chave ¢ a elasticidade das exportacGes a variacdo da taxa de cambio e, em seguida, a elasticidade da
taxa de investimento em relacdo as exportagdes, ou, mais diretamente, da variacdo do investimento
em relacdo a taxa de cambio.

De quanto variara a poupanca interna em funcdo da apreciacdo da moeda do pais recipiente
de poupanca externa, ou, em outras palavras, de que dependera a taxa de substituicdo da poupanca
interna pela externa? Temos aqui um trade-off ou compensacdo: o aumento da primeira tende a
implicar na diminuicdo da segunda. Uma apreciacdo da moeda local podera reduzir a poupanca
interna para 0 mesmo valor ou mesmo para menos do que representa o acréscimo de poupanca
externa, ocorrendo, assim, um deslocamento da poupanca domeéstica (savings displacement).
Podemos observar que, se a queda de S, for maior do que o0 aumento de S, , a poupanca total cai, o

investimento total cai, 0 consumo total aumenta e a renda se mantém.

Dadas a propensdo marginal a consumir e a elasticidade dos investimentos em relagdo as
exportacOes, podemos definir que a taxa de substituicdo da poupanca interna pela externa, z, é igual
a 1 menos a variagdo na taxa de investimento ou poupanca total dividida pela variagdo na taxa de
poupanca externa no periodo considerado.

z2=1- (Y= Ye1) | (SIYa- SIY 1) (1)

Se, por exemplo, a taxa de investimento, em um determinado periodo, varia de 20 para 21%
do PIB, enquanto, nesse mesmo periodo, o déficit em conta corrente ou poupanga externa aumenta
quatro pontos percentuais do PIB, a taxa de substituicdo da poupanca interna pela externa tera sido
de 75%. Apenas 25% do dinheiro recebido do exterior se transformou efetivamente em
investimento; os restantes 75% foram direcionados para consumo.

De que depende z? Esta taxa depende (1) da variacdo dos salarios e dos ordenados em
relacdo a apreciacdo do cambio, (2) da variagdo dos lucros em relacdo ao cambio (duas relagdes que
podem ser consideradas razoavelmente estaveis), (3) da propensdo marginal a consumir e (4) do
diferencial juros-lucros, ou seja, das oportunidades de investimento. Caso haja grandes
oportunidades de lucro, além de a classe capitalista usar uma parte maior de sua renda esperada e
auferida para o investimento, aumentando sua propensdo marginal a investir, 0os aumentos dos
salarios da classe operaria e sobretudo dos ordenados da classe média aumentardo também sua
propensdo marginal a investir, possivelmente anulando os estimulos para aumentos de consumo
decorrentes de acréscimos de salarios reais. Do lado da demanda, z ou a taxa de substituicdo da
poupanca interna pela externa sera tanto maior quanto maior for a elasticidade das exportacdes em
relacdo a variagdo da taxa de cadmbio e a elasticidade dos investimentos as exportagdes e, portanto,
do coeficiente relacionando investimentos a variacdo da taxa de cambio. A diminui¢do da poupanca
interna provocada pela diminuicdo das exportacfes e do investimento causada pela apreciacdo
cambial é sancionada pela diminuicao direta da poupancga interna causada pelo aumento dos salarios
reais e pelo aumento do consumo causado pela mesma apreciacdo do cambio.

A taxa de substituicdo da poupanca interna pela externa sera tanto maior quanto maior for a
propensdo marginal a consumir, porque, nesse caso, a diferenca entre a taxa esperada de lucro e a
taxa de juros sera pequena, ou seja, as oportunidades de investimentos serdo modestas e, em
consequéncia, ndo havera estimulo ao investimento por parte dos assalariados. O caso oposto — de
baixa substituicio — apenas ocorrera quando a economia ja estiver experimentando rapido
crescimento, porque, nesse caso, 0s trabalhadores e a classe média consumirdo relativamente menos
para poderem aproveitar as atrativas oportunidades de investimento. Se, portanto, o diferencial
juros-lucro for pequeno (como geralmente é), teremos oportunidades “normais” de investimento,
que ndo estimulardo os trabalhadores e a classe média a desviarem parte do seu aumento de



ordenados para o investimento. Em consequéncia, a entrada de poupanca externa serd fortemente
compensada pela diminuicdo da poupanca interna decorrente do aumento do consumo. Além disso,
0s proprios lucros e seu reinvestimento serdo modestos. O resultado dos dois fatos sera que novos
investimentos ndo ocorrerdo ndo obstante o influxo de poupanca externa. No outro extremo, se 0
diferencial de taxa de lucro-juros for alto e a propensdo a consumir baixa, como tende a ocorrer nos
momentos raros em que a economia esta crescendo aceleradamente, uma grande parte do aumento
de salarios e ordenados se dirigira ndo para 0 consumo, mas para o investimento. Apenas nesse caso
teremos uma baixa taxa de substituig&o.

Nossa hipotese, neste trabalho, é a de que, em situagdo normal, a taxa de substituicdo de
poupanca interna pela externa tende a ser alta, acima de 50%, aproximando-se de 100% quando
ocorrem déficits em conta corrente sem que a economia esteja crescendo rapidamente e sem que a
propensdo marginal a consumir tenha diminuido. Foi isto, por exemplo, 0 que aconteceu na América
Latina nos anos 1990. Sabemos, porém, historicamente ou empiricamente, que, em determinadas
circunstancias, paises desenvolveram-se com poupanca externa. Qual a condi¢do para que isto
ocorra, ou seja, para que a substituicdo de poupanca interna pela externa fique proxima de 0? Para
que o valor de z fique mais proximo de O do que de 100%, serd preciso que uma conjugacao
favoravel de externalidades e de aumento de demanda provoguem uma situagdo de grandes
oportunidades de investimento, que se expressam por altas taxas de lucro esperadas, sempre
combinadas com elevadas taxas de crescimento do PIB. Foi, por exemplo, 0 que ocorreu no
“milagre” brasileiro de 1968-1973.

E importante observar que, da mesma forma que ha substituicdo da poupanca interna pela
externa quando o déficit em conta corrente aumenta, pode ocorrer o inverso, a substituicdo de
poupanca externa pela interna quando o déficit em conta corrente ou a poupanca externa estiver
diminuindo. Nesse caso, do lado da oferta, os salérios e ordenados cairdo, do lado da demanda, as
exportacdes e 0s investimentos aumentardo, causando a substitui¢do inversa.

4 Cambio e poupanga doméstica: uma analise empirica para o Brasil

Nas secOes anteriores, apontamos que uma sobrevalorizacdo da taxa de cambio pelo lado da
demanda provoca diminuigdo das oportunidades de investimento ou das expectativas de lucro dos
empresarios, 0 que, em consequéncia, implica menores lucros e poupanca interna. Ao mesmo
tempo, pelo lado da renda, o aumento da massa de salérios causado pela aprecia¢do do cambio, ao
aumentar o consumo e diminuir a massa de lucros, leva a queda do investimento financiado pela
poupanga interna. Além disso, destacamos que, em funcdo da valorizagdo cambial, a poupanca
interna pode ser substituida pela poupanca externa.

Com o objetivo de explorar essas proposi¢Oes tedricas, iniciaremos analisando a relacao
empirica entre nivel da taxa de cambio e poupanca domestica, para verificar se, de fato, é possivel
encontrar uma relacdo positiva entre taxa de cambio real e poupanca domeéstica.

O Gréfico 1 apresenta as séries anuais da taxa de cambio real (RER) e da taxa de poupanga
privada interna (TS) para uma melhor visualizacdo das trajetorias e suas relagoes.



Grafico 1 — Taxa de cambio real e poupanca privada interna em % do PIB (1950-2007)
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Fonte: PENN TABLE e BCB (2010)

Observamos que as séries poupanca privada doméstica e taxa de cambio parecem seguir uma
trajetdria conjunta ao longo do periodo 1950-2007. Verificamos também uma correlacdo positiva,
com certa defasagem, entre as duas varidveis. Assim, um movimento que inclina positivamente
(negativamente) a taxa de cdmbio € seguido por um movimento de elevacdo (reducdo) da taxa de
poupanga.

Além da relacdo entre taxa de cambio real e poupanca doméstica, € interessante investigar
como esta interage com a poupanca externa, mais precisamente se ha substituicdo de poupanca
privada interna por poupanca externa. O Grafico 2 apresenta as trajetdrias das series poupanca
interna (TS) e poupanca externa (SX), ambas como percentual do PIB. A primeira série € a mesma
do Gréfico 1, enquanto a segunda € o saldo em transacfes correntes em percentual do PIB com o
sinal trocado para representar o fato de que um déficit em transacfes correntes implica que o pais
esta utilizando poupancga externa.



Graéfico 2 — Poupanca interna e poupanca externa em % do PIB
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Fonte: BCB (2010)

A observacdo do Gréafico 2 mostra que a poupanca externa e a poupanca privada domeéstica
estédo correlacionadas negativamente, de forma que em momentos de elevacdes (reducdes) da taxa
de poupanca externa verifica-se reducdes (elevagdes) na poupanca interna.

No entanto, ao invés de investigarmos a relacdo entre as poupancas e 0 cdmbio no longo
prazo, optamos por contemplar um periodo mais recente que nos permita investigar como a
poupanca total da economia (publica, privada e externa) se relaciona com a taxa de cambio real. O
periodo de analise vai do primeiro trimestre de 1991 ao quarto trimestre de 2009, periodo para 0
qual ha a disponibilidade dos dados trimestrais no Sistema de Contas Nacionais do IBGE.

Uma primeira etapa para a estimativa da relacdo entre as poupancas e 0 cadmbio é corrigir a
taxa de cambio pelo efeito Balassa-Samuelson, segundo o qual o cambio deve refletir o diferencial

de produtividade entre os setores de bens comercializaveis e ndo-comercializiveis em cada pal’s.1

Isso porque as alteragdes na demanda a favor de bens e servigos ndo comercializaveis
implicam o aumento do preco desses bens, 0 que tem como consequéncia uma apreciacdo da taxa de
cambio real. Essas alteracbes na demanda a favor de servicos ndo comercializaveis acompanham,
normalmente, o desenvolvimento e a melhoria do nivel de vida das na¢des, de modo que em nagdes
onde o PIB per capita € mais elevado a taxa de cambio tende a ser menor. Também o fato dos
setores de bens comercializaveis serem, normalmente, mais produtivos relativamente aos bens nédo
comercializaveis contribui para o efeito Balassa-Samuelson. A menor produtividade faz com que os
precos dos bens ndo comercializdveis sejam superiores. Portanto, quanto maior for a
competitividade internacional, menor sera a taxa de cambio real.

Para ajustar a taxa de cdmbio de um pais pela dotacéo de fatores, a seguinte regressao pode

. 2
ser estimada :

1
Ver Balassa (1964) e Samuelson (1964).

Dollar (1992), Aguirre e Calderén (2005) e Rodrik (2007) sédo exemplos de artigos que utilizam essa metodologia
para corrigir a taxa de cAmbio pelas varia¢cdes de produtividade.



RER;=a + bPIBPC; + u; 2)

onde RER é a taxa de cambio real do pais no periodo t;
a é uma constante e b é um parametro; e
PIBPC € o PIB per capita.

O efeito Balassa-Samuelson estimado para a economia brasileira nesse periodo de tempo é
robusto e igual a -0,49, o que implica que o aumento do PIB per capita em 10% causa uma
apreciacdo da taxa de cambio de 4,9%. O Grafico 3 mostra a relacdo entre a taxa de cambio da
economia brasileira e a taxa de cdmbio corrigida pela produtividade.

Graéfico 3 - Cambio efetivo e cambio corrigido (em log)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em IPEADATA (2010) e dados da pesquisa.

Observamos que, ao longo do periodo analisado, o cadmbio corrigido pela produtividade
segue a mesma tendéncia da taxa de cambio efetiva. No entanto, o cdmbio corrigido tende a ser mais
estavel, isto &, se aprecia e deprecia a niveis menores que o cambio efetivo da economia.

Feito a correcdo do cambio, o proximo passo € estimar o modelo que relaciona a poupanca
privada interna (TS) as varidveis taxa de cambio corrigida (RER”), poupanca externa (SX) e
poupanga publica interna (SPUB), todas as séries em logaritimo natural para que a interpretacdo
possa ser feita em termos de elasticidades.

Edwards (1995) sugere outras variaveis importantes para explicar o comportamento da
poupanca doméstica e que, portanto, poderiam ser utilizadas como variaveis de controle no modelo
que explica o comportamento da taxa de poupanca privada interna, quais sejam: taxa de juros, a
razdo moeda/P1B, o PIB per capita, a idade da populacdo, o crédito privado, a inflacdo, etc. Inclui-
las melhoraria 0 ajuste do modelo, mas levaria a perda de graus de liberdade. Por essa razdo,

9



optamos por restringir o modelo as variaveis mencionadas, tornando-o 0 mais parcimonioso
possivel.

4.1 Testes de Raiz Unitaria
As séries do modelo serdo aplicados testes de raiz unitaria a fim de avaliar se elas seguem ou
ndo um processo estocastico estacionario. A Tabela 1 mostra os resultados do Teste de Dickey-
Fuller Aumentado, proposto por Said e Dickey (1984), com a hipétese nula (Hp) de que a variavel
testada possui raiz unitaria (é ndo estacionaria).

Tabela 1 — Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF): Nivel e diferenca

Variavel | Defasagens Estatisticat Valor Critico: 1% 5% 10%

RERA 11 -1.052 -2.6015 -1.9459  -1.6134
RER 0 -1.897 -4.0850 -3.4708  -3.1624
pibpc 11 -1.029 -2.6015 -1.9459  -1.6134
TS 3 -0.479 -2.6015 -1.9459  -1.6134
SX 1 -1.759 -3.5215 -2.9012  -2.5879
SPUB 1 -1.001 -2.6015 -1.9459  -1.6134
RERA? 7 -2.235 -2.6015 -1.9459  -1.6134
RER 0 -7.411 -4.0850 -3.4708  -3.1624
pibpc 7 -2.235 -2.6015 -1.9459  -1.6134
TS 2 -10.44 -2.6015 -1.9459  -1.6134
SX 0 -1.759 -3.5215 -2.9012  -2.5879
SPUB 0 -5.777 -2.6015 -1.9459  -1.6134

Fonte: elaboragéo propria.

Para as séries em nivel, a estatistica t calculada ndo é superior ao valor critico tabelado,
portanto, ndo podemos rejeitar a hipotese nula de que as séries sdo ndo-estacionarias a um nivel de
significancia de 1%. Sendo assim, é possivel diferenciar as séries tantas vezes quantas forem
necessarias e realizar o teste de raiz unitaria para saber quando ela se torna estacionaria,
encontrando, assim, a sua ordem de integracdo. A Tabela 1 mostra também os resultados do teste
ADF para a primeira diferenca das séries. As estatisticas t calculadas permitem rejeitar a hipotese
nula, indicando que as séries sdo estacionarias na primeira diferenca e, portanto, integradas de
primeira ordem, I (1).

Esses resultados sdo confirmados pelo teste Phillip e Perron (1987) na Tabela 2, cuja
hipdtese nula também é de que a variavel possui uma raiz unitaria.
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Tabela 2 — Teste Phillip-Perron (PP): Nivel e diferenca

Variadvel | Defasagens Estatisticat Valor Critico: 1% 5% 10%

RER? 4 -1.176 -2.6015 -1.9459  -1.6134
RER 6 -1.896 -4.0850 -3.4708  -3.1624
pibpc 4 -1.151 -2.6015 -1.9459  -1.6134
TS 7 -0.456 -2.6015 -1.9459  -1.6134
SX 3 -1.030 -3.5215 -2.9012  -2.5879
SPUB 4 -0.946 -2.6015 -1.9459 -1.6134
RER? 6 -18.676 -2.6015 -1.9459  -1.6134
RER 12 -7.351 -4.0850 -3.4708  -3.1624
pibpc 6 -18.667 -2.6015 -1.9459  -1.6134
TS 8 -25.441 -2.6015 -1.9459  -1.6134
SX 1 -6.087 -3.5215 -2.9012  -2.5879
SPUB 2 -5.748 -2.6015 -1.9459  -1.6134

Fonte: elaboracédo propria.

4.2 Teste de cointegragao

Como as variaveis do modelo sdo ndo-estacionarias e possuem a mesma ordem de
integracao, € possivel empregar o teste de cointegracdo e investigar se existe uma relagdo estavel de
longo prazo entre elas.

O exemplo mais simples de cointegracdo ocorre quando duas varidveis sdo ndo-estacionarias,
isto é 1(1), mas existe uma combinacéo linear das mesmas que € estacionaria, ou seja, 1(0). Devemos
notar que ter duas variaveis nao-estacionarias implica que elas podem seguir qualquer trajetéria, e
que uma combinacdo linear das mesmas também possa. Mais precisamente, esperamos que uma
combinacdo de duas varidveis I(1) também seja I(1) na grande maioria dos casos, tornando a
cointegracdo um fato raro. Dessa forma, quando duas varidveis 1(1) se cointegram implica que as
mesmas podem seguir qualquer trajetéria, mas, no longo prazo, seguem juntas essa trajetoria
qualquer, ou de outro modo, existe uma relacdo de “equilibrio” de longo prazo entre as variaveis em
questéo.

Uma forma de testar a cointegragéo entre as series € pela utilizacdo da metodologia proposta
por Engle e Granger (1987). A intuicdo basica desse procedimento € de que, se duas variaveis sdo
I(1) e se cointegram, os residuos da regressdo de uma variavel na outra tém que ser estacionarios.
Em termos praticos, estimamos uma regressdo com as variaveis em nivel e aplicamos o teste de raiz
unitaria sobre os residuos dessa regresséao, se 0s residuos forem estacionarios, € porque as séries sao
cointegradas.

A Tabela 3 traz os resultados da estimativa da relagédo entre as taxas de poupanca e a taxa de
cambio pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Tabela 3 — Estimativa por MQO: TS variavel dependente

Varidvel Coeficiente Erro padrdo Estatistica t Prob.

LOGSX -0.082400 0.031814  -2.590036 0.0116

LOGSPUB -0.075250 0.069004  -1.090517 0.1791

LOGRER" 0.649135 0.018465 35.15499 0.0000

C 1.80313 0.270744 6.206279 0.0000
R-gquadrado 0.26717
R-quadrado ajustado 0.15100
Estatistica F 8.22700
Prob. 0.00353

Fonte: Elaboragéo propria.
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Aos residuos dessa regressao, foram aplicados os testes de raiz unitaria para verificar se 0s
mesmos sao estacionarios. Os resultados estdo sintetizados na Tabela 4.

Tabela 4 - Testes de Raiz Unitaria nos residuos

Teste Valor Valor Critico: 5% 10% Prob.
calculado 1%
Augmented Dickey-Fuller -7.8906 -2.606 -1.9466 1.6131  0.0000
Phillip-Perron (PP) -7.8629 -2.606 -1.9466 1.6131 0.0000

Fonte: Elaboragéo propria.

A hipotese nula dos testes ADF e PP de que a variavel possui uma raiz unitaria € rejeitada,
comprovando a estacionariedade dos residuos da regressdo, o que indica que a combinacdo das

variaveis nio-estacionérias ¢ estacionéria.’

Diferentemente do teste de Engle-Granger, o teste de Johansen (1988) ndo determina
previamente qual variavel vai ser considerada a variavel dependente. O teste assume, baseado em
uma estrutura de autorregressdes vetoriais (VAR), que todas as varidveis sdo endogenamente
determinadas. Os vetores de cointegracdo podem ser determinados valendo-se de dois testes de
razdo de verossimilhanca: Traco e Maximo Auto-Valor.

A hipétese nula do primeiro teste é que o numero de vetores de cointegracdo é r < p (em que
p=1,23,..n.1), eahipbtese alternativa é que r = n, uma hipdtese mais genérica. A ideia basica
do segundo teste ¢ verificar a significancia do maior autovalor, confrontando a hip6tese nula de que
r vetores de cointegracdo sao significativos, contra a alternativa de que o numero de vetores
significativos sejar +1, ou seja, r =0 contrar =1, r = 1 contra r = 2 e assim por diante. Esses testes
sdo dados, respectivamente, por:

p A~
Atrago =-T D" In(1- 4) P=123,..,n-1 (3)

i=r+1

Améximo =T In(1-4,.,) P=123,...,n-1 (4)

Segundo Johansen (1988), se os valores calculados pelas estatisticas Atraco e Améaximo

forem superiores aos respectivos valores criticos, rejeitamos a hipdtese nula de ndo-cointegragcdo em
favor da hipotese alternativa de existéncia de um ou mais vetores cointegrados. Os valores dos testes
estdo ilustrados na Tabela 5.

Tabela 5 — Teste de Cointegracéo

Estatistica do Traco Estatistica do Maximo Autovalor
Valor P- Valor P-
Observado critico 5% valor Observado critico 5% valor
R=0 82.44626 63.87610 0.0006 38.35731 32.11832 0.0076
R<1 44.08895 42.91525 0.0380 24.86570 25.82321 0.0665
R<2 19.22325 25.87211 0.2678 13.05808 19.38704 0.3234

Fonte: elaboragdo propria.

3 ~ 7 e - 7 - -

Devemos notar que ndo ha porque supor que os residuos estimados tenham média diferente de zero ou contenham
qualquer tipo de tendéncia. De fato, e por construcao, os residuos estimados sdo, em média, iguais a zero. Assim, o teste
ADF e PP foram aplicados aos residuos sem constante e sem tendéncia.
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Considerando o nivel de 5% de significancia, verificamos na Tabela 5 que € possivel rejeitar
a hipotese nula de ndo-cointegracdo e aceitar a hipdtese alternativa de que existe pelo menos um
vetor de cointegracdo. A estatistica traco aponta para a existéncia de dois vetores cointegrados
enquanto a estatistica de maximo auto-valor indica apenas 1 vetor de cointegragdo. Nao é incomum
os resultados desses dois testes divergirem, ndo indicando 0 mesmo numero de vetores de
cointegracdo, o que pode ser uma conseqliéncia de amostras pequenas. Quando os testes divergirem,
Enders (1995) sugere utilizar o teste de maximo auto-valor.

Os resultados dos testes de cointegracdo indicam que as varidveis nao-estacionarias do
modelo estdo apresentando trajetdrias comuns, ou em bloco, de forma que no longo prazo ha pelo
menos uma relacdo estavel entre elas. Assim, pode-se concluir que as quatro varidveis incluidas no
modelo exibem uma relacéo de equilibrio no longo prazo.

O sumério de Johansen indicou o modelo da equacdo de cointegracédo a ser estimado: modelo
linear, com intercepto e sem tendéncia.

4.3 Vetor de Correcao de erros
A vantagem da existéncia de cointegracdo € que, de acordo com o0 Teorema de
Representacdo de Granger, a relacdo entre as séries pode ser expressa COmo um mecanismo de

correcdo de erros (MCE).4 Enquanto a relacdo de cointegracdo implica apenas que ha uma relagéo
de equilibrio entre as variaveis, os modelos de correcdo de erros, por sua vez, tentam modelar a
dindmica de curto prazo de uma das varidveis envolvidas na relacdo de cointegracdo (equilibrio de
longo prazo) como funcgdo da distancia da economia com relagdo a esse equilibrio e de mudancgas

nas variaveis que determinam esse ultimo. O vetor estimado pelo procedimento de Johansen, que
corresponde a relacdo de longo prazo entre as variaveis, esta disposto na Tabela 6.

Tabela 6 — Equacéo de longo prazo (normalizada)

TS (-1) LOGRER" (-1) LOGSX (-(1)  LOGSPUB (-1) 0.827227
1.000000 -0.856526 0.120614 0.165706
(0.50697) (0.02355) (0.05752)
[-1.68949] [ 5.12110] [ 2.88086]

Fonte: Elaboracao propria.

Sintetizando, 0 modelo estimado prevé a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre as
variaveis, conforme a equagéo a seguir:

TS, =-0,82+0,85RER-0,125X -0,16SPUB (5)

A poupanca interna é tratada como uma variavel endogena que depende, positivamente, da
taxa de cambio e, negativamente, das poupancas interna publica e externa. O resultado estd de
acordo com o previsto por Edwards (1995). Segundo o autor um coeficiente negativo da variavel
poupanga publica captura o fato de que a poupanca do governo tende a deslocar a poupanca privada
(efeito crowding out), destacando também que um coeficiente inferior a 1 indica que aumentos na
poupanca publica ndo serdo completamente anulados por reducfes na poupanca privada. Quanto a

4
: Engle e Granger (1982).

O modelo VEC foi estimado utilizando duas defasagens, seguindo a indicacdo do teste dos critérios de selecdo de
defasagens.
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varidvel poupanca externa, seu coeficiente mostra o grau de substitutibilidade entre poupanca
interna e poupanca externa (ou déficit em conta corrente), segundo a equacdo estimada a
substituicdo da poupanca interna pela externa ndo é completa, pois a elevacdo em 10% na poupanca
externa implica reducdo de 1,6% na poupanca interna. Por fim, a taxa de cambio se relaciona
positivamente com a poupanca nacional privada, de modo que desvalorizagdes na taxa de cambio
causam aumentos na taxa de poupanga.

Em seguida, sdo apresentadas simulacGes de choques na taxa de cambio sobre o
comportamento da poupanca total (publica, priva e externa), o objetivo, neste caso, é identificar até
quando os efeitos de um choque se fazem sentir e como a poupanca total responde a impulsos
positivos na taxa de cambio.

Figura 1 - Func¢ao Impulso Resposta acumulada
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Fonte: Elaboracédo prépria.

Cada um dos gréaficos representa a resposta de 1 a 18 periodos, das variaveis poupanca
externa, poupanca interna privada e poupanca publica a choques na taxa de cdmbio corrigida, de um
desvio padrdo e segundo a decomposicdo de Cholesky.
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O efeito de um choque na taxa de cAmbio sobre a poupanca externa é negativo e visivel apos
0 primeiro trimestre de ocorréncia do choque. O patamar minimo ocorre no oitavo trimestre, a partir
de quando a variavel poupanca externa se estabiliza em nivel inferior ao inicial. Com relacdo a
poupanga privada interna, o efeito € positivo e se faz sentir no quarto trimestre apos o choque, atinge
seu apice no décimo terceiro periodo e se estabiliza a partir de entdo. Ja o efeito do choque no
cambio sobre a poupancga publica segue um comportamento erratico, ndo sendo possivel inferir
qualquer padréo.

A depreciagédo da taxa de cambio estimula a poupanca privada interna a0 mesmo tempo em
que deprime a poupanca externa, de forma que os efeitos da taxa de cAmbio sobre o investimento
ainda demandam maiores investigagoes.

Na Tabela 7, apresentamos a decomposicdo da variancia da variavel poupanca interna, em
termos da contribuicdo de cada variavel incluida no modelo.

Tabela 7 - Decomposi¢do da variancia da poupanca interna

Periodo S.E. LOGTS LOGSX LOGRER | LOGSPUB
1 0.160141 | 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.166674 | 95.22737 2.931124 1.380422 0.461081
3 0.171526 | 90.48620 3.017792 5.118096 1.377909
4 0.177572 | 84.84315 2.844363 11.02526 1.287225
5 0.227198 | 56.23573 11.44534 30.47825 1.840671
6 0.238363 | 52.33390 12.51833 33.37714 1.770626
7 0.241283 | 51.09904 12.43743 32.73155 3.731979
8 0.252232 | 48.16543 11.43233 35.24510 5.157150
9 0.262375 | 44.59280 10.56608 39.52084 5.320268
10 0.264182 | 44.00977 10.86845 39.76342 5.358357

Fonte: Elaboracao propria.

De acordo com esses resultados, é possivel retirar algumas consideracdes relevantes no que
se refere a influéncia das diferentes variaveis do modelo sobre a poupanca nacional, contribuindo
para a analise proposta por este estudo empirico. A partir dos dados apresentados, observamos que
as taxa de cambio, poupanga externa e poupanca publica sdo fatores importantes na explicacdo da
evolucéo da poupanca privada no Brasil, no periodo entre 1991 e 2009, sendo que aproximadamente
56% de sua variancia é determinada conjuntamente pelos choques dessas variaveis ao final de 10
periodos.

Individualmente, a varidvel poupanca externa explicou aproximadamente 11% da variancia
do erro de previsdo da poupanca interna, enquanto, a variavel taxa de cambio, foi responsavel por
cerca de 39% dessa variancia e, por fim, a poupanca publica, explicou aproximadamente 5% da
variancia da poupanca privada nacional, considerando o décimo periodo posterior ao impulso. Os
resultados indicam ainda que, no periodo em analise, a taxa de cambio teve um impacto superior ao
das demais variaveis incluidas no modelo para explicar a variancia da poupanga nacional privada no
Brasil no periodo analisado.

Por fim, cabe ressaltar que os resultados expostos nesta pesquisa mostraram-se coerentes
mesmo sob diversos testes de robustez que asseguraram confiabilidade aos resultados, tais como
diferentes séries, em nivel e em diferenca, ordenamentos distintos, entre outros. No entanto,
podemos mencionar algumas limitagdes as quais esta pesquisa pode estar sujeita: o problema de
ndo-linearidade, isto é, para grandes apreciacGes ou depreciacdes cambiais a resposta da taxa de
poupancga pode seguir um padrdo diferenciado; a amostra € relativamente pequena e conta com
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observac0Oes trimestrais de apenas dezenove anos; e, além disso, a ordenacéo dos choques no modelo
é arbitraria e pode mostrar-se problematica.

5 Algumas conclusdes

O trabalho apresentou perspectivas teoricas e empiricas que exploram o canal
macroeconémico dos efeitos do cdmbio sobre a poupanga doméstica. Os argumentos apresentados
nas secdes anteriores procuraram discutir os impactos do nivel do cdmbio real nos salarios reais,
taxas de lucro, investimento agregado, poupanca externa e interna. Dentro do modelo explorado, em
casos de sobrevalorizacdo, de um lado, a elevacdo dos salarios e a reducdo de margens de lucro nos
setores de producdo de bens comercializaveis e, de outro, a diminui¢do das expectativas de lucro ou
das oportunidades de investimento voltados para a exportacdo implicardo queda na no investimento
e na poupanca agregada.

Alguns autores tém argumentado que o modelo asiatico ndo seria implementavel no Brasil ou
América Latina devido ao baixo nivel de poupanca privada. Tratando a conta corrente dos paises
como residuo, argumentam que a baixa propensdo individual a consumir dos asiaticos seria
responsavel pelos altos niveis de poupanga doméstica e superavits em conta corrente. Sem entrar em
explicagbes “culturalistas”, o modelo acima exposto inverte essa relacdo ortodoxa: ndo é a
propensao a poupar que explica a poupanca elevada e a conta corrente superavitaria, mas € a taxa de
cambio competitiva ao invés de sobreapreciada que, de um lado, reduz o consumo agregado e
aumenta a poupanca interna, e, de outro, cria oportunidades lucrativas de investimento. Assim, o
segredo para o alto nivel de poupanca dos asiaticos estaria, segundo o modelo, na politica de manter
a taxa de cambio competitiva ou de impedi-la de se sobreapreciar que implica em salarios reais
relativamente reduzidos no curto prazo, dado um nivel de produtividade, para que possam, com 0
crescimento mais rapido, aumentar mais no médio prazo.

Vale notar que toda essa discusséo € feita a partir de determinados niveis de produtividade. A
elevacdo do salario real sem contrapartida de aumentos de produtividade é problematica, porque
acaba por colocar a economia numa trajetoria insustentavel, que geralmente termina em crise de
balanco de pagamentos. Por outro lado, numa situacdo de cambio competitivo, hd um aumento de
lucratividade dos investimentos e exportagdes que tende a aumentar o nivel de produtividade da
economia no longo prazo, permitindo o aumento dos salarios reais de forma equilibrada.

A analise econométrica do trabalho indica que uma taxa de cambio competitiva eleva a taxa
de crescimento econdmico taxa de poupanca domestica. Os resultados das estimativas apontam uma
robusta e significativa relagdo positiva entre a desvalorizacao relativa da taxa de cambio real e a
poupanc¢a doméstica/PIB, em contraposic¢do aos resultados de Montiel e Sérven (2008). Além disso,
é interessante notar que os resultados do modelo econométrico indicam que a poupanca externa,
efetivamente, tem um grau de displacement na poupanca interna, ou, em outras palavras, que a taxa
de substituicdo da poupanca interna pela externa tende a ser elevada.
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