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Acumulagdo de capital, poupanga externa e desempenho
macroecondmico dos paises emergentes '

Marcos Aurélio Andrade Rocha*?
José Luis Oreiro*®

Resumo

O presente artigo tem por objetivo apresentar um modelo dindmico ndo linear para avaliar a relacao
entre poupanca externa e endividamento externo “excessivo” em paises emergentes, resultante da
existéncia de grandes déficits em conta corrente. Para tanto, iremos apresentar um modelo dindmico
no qual (i) um aumento do endividamento externo como propor¢do do PIB gera um aumento menos
do que proporcional na taxa de investimento, uma vez que uma parte do financiamento externo ¢
usada para a aquisicdo de ativos ndo reprodutiveis (imoveis ¢ agdes); ¢ (ii) 0 prémio de risco pais ¢
endogeno, crescendo de forma proporcional com o endividamento externo como proporc¢do do PIB.
Nesse arcabougo teorico demonstra-se a existéncia de equilibrios multiplos. Mais especificamente,
no plano tedrico, o artigo tem por objetivo isolar os mecanismos econémicos pelos quais a poupanga
externa, tendo por veiculo o endividamento externo, tem como resultado possivel um equilibrio de
baixa lucratividade ¢ uma baixa taxa de retorno sobre o capital, configurando assim uma situagdo de
estagnagdo econdmica. Para testar os efeitos da poupanga externa ¢ endividamento nos termos do
modelo tedrico, ¢ construido um modelo de crescimento com painel dindmico que avalia se a
poupancga externa efetivamente tem impacto negativo sobre os resultados em termos de produto per
capita dos emergentes.

Palavras-chave: Poupanga externa; Acumulacgdo de capital; Flutuagdes econdmicas; Endividamento
externo; Competitividade externa.

Abstract

Capital accumulation, foreign savings and macroeconomic performance of emerging
countries

This paper aims to present a non-linear dynamic model to evaluate the relationship between external
savings and “excessive” external borrowings in emerging countries, resulted from large current
account deficits. For this intent, it is present a post-Keynesian model in which (i) an increase in the
external borrowings as gross domestic product share generates an less than proportional increase in
the investment rate, since part of external financing is used to acquire non-reproducible assets
(buildings and equities), (ii) the country-risk premium of a country is endogenous, increasing
proportionally to the external borrowing as GDP share. Specifically, on theoretical dimension, the
paper intends to isolate the economic mechanisms by which the external savings, through external
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borrowings as vehicle, has as low profit rate equilibrium and low rate of return to capital, and hence
macroeconomic stagnation. To test the effects of external savings and borrowing in the terms of the
formal model, it is estimated a dynamic panel which evaluates if external savings has an effective
negative impact over income per capita path of emerging countries.

Keywords: Foreign savings; Capital accumulation; Business-cycles; External debt; External
competitiveness.
JEL F3, F4, 02.

Introducio

Os defensores da conversibilidade da conta de capitais argumentam que
um dos beneficios da abertura aos fluxos de capital para os paises em
desenvolvimento é o maior acesso aos mercados internacionais de capitais e,
portanto, a um fluxo maior de poupanca externa para esses paises. Dado que
quanto maior for a taxa de poupanca (interna + externa) maior sera o nivel de
renda per capita da economia no longo prazo, de acordo com o modelo neoclassico
de crescimento Solow-Swan, segue-se que os paises em desenvolvimento
deveriam liberalizar as suas contas de capitais de forma a estimular o aumento do
nivel de renda per capita, reduzindo assim a sua distancia com respeito ao nivel de

renda per capita dos paises desenvolvidos.

Essa visdo pro-liberalizacdo da conta de capitais se fundamenta, portanto,
na hipétese de que o crescimento econdmico pode ser estimulado ou induzido pela
poupanca externa. Como a poupanga externa ¢ a contrapartida contabil dos déficits
em transagdes correntes, segue-se dessa linha de raciocinio que o crescimento dos
paises em desenvolvimento estaria associado a grandes desequilibrios na conta de
transagdes correntes do balanco de pagamentos.

Uma das principais linhas de argumentacdo contra a tese de que a
poupanca externa ¢ necessaria para o crescimento dos paises em desenvolvimento
foi elaborada recentemente por Bresser e Nakano (2003). Para esses autores, o
financiamento do crescimento via “poupanca externa” tende a gerar uma redugio
da taxa de crescimento de longo prazo das economias dos paises em
desenvolvimento devido ao aumento explosivo do endividamento externo que é
gerado por essa estratégia de crescimento. Com efeito, esse aumento do grau de
endividamento externo torna as economias desses paises suscetiveis a crises do
balango de pagamentos, cuja solucdo exige grandes desvalorizagdes da taxa
nominal e real de cAmbio, as quais geram um aumento das taxas de inflagdo e
induzem a adog@o de politicas monetaria e fiscal restritivas com o intuito de se
obter o controle dos indices inflacionarios e a geragdo de grandes superavits
comerciais por intermédio da redugdo da absor¢do doméstica. Essas politicas de
contenc¢do de demanda tém como efeito a elevagdo da taxa real de juros, a redugéo
do nivel de atividade econdmica e do investimento em ampliagdo da capacidade
produtiva.
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Com efeito, a Figura 1 apresenta para alguns paises de renda média um
scatter-plot com a conta corrente como proporgdo do Produto Interno Bruto (PIB)
no eixo vertical e as taxas de crescimento do PIB no eixo horizontal. Visualmente,
parece haver relag@o positiva entre as séries. Essa relagdo aparente pode motivar
uma investigacdo mais profunda da relagdo entre poupanca estrangeira e produto
para paises emergentes.’

Inspirado nessas consideragdes, o presente artigo tem por objetivo fazer
uma avaliagdo da hipétese de que o ingresso de poupanca externa nos paises
emergentes, na medida em que acarretam endividamento externo excessivo’, pode
ter um impacto negativo sobre a performance macroecondmica dos paises em
desenvolvimento. Mais especificamente, no plano tedérico, o artigo tem por
objetivo isolar os mecanismos econdomicos pelos quais a poupanga externa, tendo
por veiculo o endividamento externo, tem como resultado possivel um equilibrio
de baixa lucratividade e uma baixa taxa de retorno sobre o capital, configurando
assim uma situacdo de estagnag@o econdmica.

Figura 1
Relag@o entre a conta corrente/PIB e taxas de crescimento para paises selecionados — 1990
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Nota: Exibe correlagdes ndo condicionais para ilustrar as relagdes que, controladas as
causalidades, sdo exploradas na se¢do econométrica do trabalho.
Fonte: World Development Indicators (2008).

(4) Uma vez que a os resultados negativos na conta corrente configuram a entrada de poupanca externa,
a relacdo positiva entre conta corrente e crescimento do PIB tem como contrapartida a relagdo negativa entre o
influxo de poupanca estrangeira e o crescimento do PIB.

(5) O endividamento excessivo, aqui, se trata daquele formalizado nos termos do modelo tedrico
explorado neste trabalho.
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Para isso, o presente artigo desenvolve um modelo poés-keynesiano de
crescimento para uma economia aberta, no qual (i) o investimento em capital fixo
¢ uma funcfio nfo linear do endividamento externo como propor¢do do produto; e
(i1) a taxa de juros doméstica ¢ uma fungéo crescente do endividamento externo
devido ao efeito que um maior endividamento (como proporgdo do PIB) tem sobre
o prémio de risco pais. A implicagdo central do modelo € de que a influéncia da
poupanca externa, ao acumular um endividamento externo além de certo limite,
tem um impacto negativo sobre o nivel de atividade econdmica. Fica, portanto,
evidenciado um mecanismo de transmissio potencial de restricdes de longo prazo
gerado pelo influxo de poupanga externa sobre o crescimento.

Para testar a hipdtese levantada pelo modelo tedrico, um modelo empirico
de crescimento busca testar se a poupanga externa efetivamente tem impacto
negativo nos resultados em termos de produto per capita dos paises emergentes.

Dado isso, o presente artigo esta estruturado em quatro se¢des, incluindo a
presente introducdo. Na sec¢do 1 iremos apresentar a estrutura basica do modelo de
crescimento. Na secdo 2 sfo apresentadas as bases de dados utilizadas e os testes
empiricos. Por fim, as conclusdes sumarizadas.

1 Acumulacio de capital e endividamento externo

Nesta se¢do iremos apresentar um modelo de crescimento puxado pela
demanda agregada para uma pequena economia aberta que opera sob um regime
de cambio fixo e uma conta de capital plenamente conversivel. O investimento e
as exportagdes supostamente sdo os componentes autdbnomos da demanda
agregada, o que estd em forte contraste com os modelos padrio de crescimento
com restrigio do balanco de pagamentos’ nos quais as exportagdes sdo
consideradas a tnica fonte de demanda auténoma para a economia em geral
(Thirwall, 2002, p. 55).” Para fins de simplicidade do modelo, iremos supor que os
gastos do governo e os impostos séo fixados em zero.

1.1 Os blocos fundamentais do modelo

Consideremos uma economia na qual as empresas produzem um bem
homogéneo utilizando forca de trabalho e matérias-primas importadas. A

(6) Sobre os modelos de crescimento com restricdo de balango de pagamentos, ver McCombie e
Thirwall (1994).

(7) Segundo Kaldor (1988), no longo prazo as fontes de demanda autdnoma para a economia como um
todo s@io dadas apenas pelos gastos do governo ¢ pelas exportagdes, uma vez que o investimento ¢ suposto ser
determinado pelo acelerador harrodiano, de forma que os gastos de investimento sdo tratados como totalmente
endogenos no longo prazo. De acordo com o nosso entendimento a respeito da teoria keynesiana do investimento,
contudo, o investimento possui um componente puramente autonomo, mesmo no longo prazo, devido a influéncia
exercida pelo animal spirits sobre as decisdes de investimento. Isso significa que ¢ inaceitavel tanto no d&mbito
tedrico como no empirico tratar o investimento como uma variavel puramente enddgena, como ¢ suposto pelos
modelos de crescimento com restrigio de balango de pagamentos.
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tecnologia de producdo dessa economia ¢ do tipo Leontieff, de tal forma que os
coeficientes técnicos de trabalho e de matérias-primas — ou seja, as quantidades de
trabalho ¢ de matérias-primas necessarias para a produgdo de uma unidade de
produto — sdo independentes do nivel de produgdo das firmas. Por simplicidade,
iremos considerar uma economia desprovida de progresso tecnologico de forma
que a produtividade do trabalho — definida como a reciproca do requisito unitario
de méio de obra — ¢ constante ao longo do tempo.

Tal como é suposto na maior parte dos modelos de crescimento de
inspiragdo pds-keynesiana — por exemplo, Lima (1999) — iremos supor que as
empresas dessa economia possuem poder de mercado e fixam os pregos de seus
produtos com base num mark-up constante sobre os custos variaveis de produgao.
Sendo assim, a equagdo de preco dessa economia ¢ dada por (cf. Taylor, 1989,

p.21):
p=0+D)[wb+epya,] (1)

onde: p é o nivel de precos doméstico, w ¢é a taxa de salario nominal, p* é o nivel
de precos internacional, ¢ ¢ a taxa nominal de cambio, b € o requisito unitario de
mio de obra, a, € o requisito unitario de matérias-primas importadas e 7 ¢ a taxa
de mark-up.

Seja » a taxa de lucro e u# o grau de utilizagdo da capacidade produtiva.
Pode-se demonstrar que a taxa de lucro é dada por:

T

r=

= 2
1+Tu @

Assim, pode-se observar que a lucratividade ¢ uma fungéo crescente do
mark-up® e do grau de utilizacio da capacidade produtiva.

O mercado de bens esta em equilibrio quando a oferta agregada for igual
ao nivel de producao das firmas:

pC+ pl+ pE=pX 3)

onde: pC € o valor nominal dos gastos de consumo, p/ é o valor nominal dos
gastos de investimento, pE é o valor nominal das exportacdes liquidas e pX é o
valor nominal do nivel de produgio.

Adicionalmente, supde-se a existéncia de duas classes sociais (capitalistas
e trabalhadores) que se diferenciam entre si com base na classe de rendimentos
(lucros e salarios) e com base na propensdo a consumir da renda disponivel.

(8) O mark-up ¢ tido como constante por depender de varidveis estruturais como: i) grau de monopolio;
ii) o nivel das barreiras a entrada de novos competidores na industria; ¢ iii) o grau de substituibilidade entre os
produtos das firmas de uma mesma inddstria.
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Assume-se que os trabalhadores “consomem tudo o que ganham” de forma que a
sua propensio a consumir é igual a um.” Por outro lado, os capitalistas consomem
uma fragdio ¢, dos seus rendimentos (os quais sdo constituidos unicamente de
lucros), poupando uma fra¢do s, =(I-c,) da sua renda. Sendo assim, o valor
nominal dos gastos de consumo ¢ dado por:

pC=wbX +(1-s_)yrpK (4)

Substituindo (4) em (3) tem-se que:

I E
—+——sr—qga,mr=0 5
K K c qO ()

&

onde q:@ ¢ a taxa real de cambio e m:li ¢ a participagfio dos lucros na
p +7

renda.

Nesse modelo, a taxa de crescimento do estoque de capital (I’K = g) é uma
fungdo positiva de um componente auténomo (¢, ),'? da diferenca entre a taxa de

lucro e taxa de juros (¢,[r—i]) e por fim de um componente que depende do
endividamento externo como propor¢do do estoque de capital (a,z” ). Tremos

assumir que um aumento do endividamento externo como proporgdo do estoque
de capital ira resultar num aumento menos do que proporcional do I/K, ou seja,
y<l 1

é=a0+al[r—i]+azz“’ O<y <l (6)

Na equagdo (6) estamos fazendo a hipdtese keynesiana convencional de
que o investimento ¢ positivamente influenciado pela diferenga entre a taxa
corrente de lucro — a qual é uma proxy da taxa esperada de retorno dos novos
projetos de investimento (cf. Possas, 1987) — e a taxa nominal de juros.” O
elemento novo na fung¢do investimento é a divida externa como proporg¢do do
estoque de capital. A sua incorporagdo na fungdo investimento tem por objetivo
apresentar as restrigdes de financiamento externo a decisdo de investimento em

(9) Ou seja, a sua propensio a poupar ¢ igual a zero.

(10) O qual reflete, por exemplo, o “animal spirits” dos capitalistas. A esse respeito ver Keynes (1936,
cap. 12) e Marglin (1984, p. 81-95).

(11) z=D/K ¢ o endividamento externo como proporcédo do estoque de capital.

(12) Isso porque estamos supondo, em conformidade com a experiéncia das economias emergentes, que
uma parte dos capitais externos ¢ utilizada para a aquisi¢do de ativos ndo reproduziveis como, por exemplo,
terras.

(13) Por simplicidade, estamos supondo que a taxa esperada de inflagdo ¢ igual a zero.
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capital fixo.'" Com efeito, tal como salientado por Bresser e Nakano (2003, p. 14),
o investimento ¢ limitado, numa economia aberta, pela capacidade de importar
bens de capital. Nesse contexto, o endividamento externo pode atuar no sentido de
relaxar a restrigdo de divisas a compra de bens de capital no exterior; contribuindo
dessa forma para aumentar o investimento realizado pelos empresarios.

Pode-se observar na equagdo (6) que o efeito do endividamento externo
sobre a taxa de investimento é ndo linear. Mais especificamente, supde-se que um
aumento do endividamento externo como proporc¢éo do estoque de capital ira gerar
um acréscimo menos do que proporcional na taxa de investimento. Essa hipotese
pode ser justificada com base na ideia de que o endividamento externo nio ¢é
plenamente destinado ao financiamento do investimento em capital fixo, mas
destina-se, em parte, ao financiamento da aquisi¢do de ativos financeiros como,
por exemplo, acSes e titulos do governo. Sendo assim, o aumento do
endividamento externo nfo ira resultar num acréscimo proporcional da taxa de
investimento.

As exportagdes liquidas dependem de um componente autdnomo (g, Pe

negativamente do nivel de utilizagdo da capacidade produtiva, pois supde-se que o
aumento da atividade econdmica implica um aumento das importagdes, o que
reduz o saldo da balanga comercial. Assim, pode-se escrever a funcéo da seguinte
forma'’:

E
—=g,—gu (1)

K

Considera-se que o prémio risco é endégeno,'” sendo dado pela seguinte
equagdo:
p=p,tp.z (8

onde: py >0; e p; >0.

(14) Estamos introduzindo a restrigdo externa ao crescimento de uma forma diferente daquela
considerada pelos modelos de crescimento com restricdo de balango de pagamentos, como, por exemplo, o
desenvolvido por Moreno-Brid (1998). Com efeito, Moreno-Brid analisou o impacto dos fluxos de capital sobre a
restrigdo de balango de pagamentos, mas deixou em aberto a questdo referente aos determinantes da taxa efetiva
de crescimento do produto real. Isso significa que, em equilibrio, ¢ possivel que a taxa de crescimento efetiva do
produto real — em larga medida, determinada pela taxa desejada de acumulacéo de capital — seja inferior a taxa de
crescimento compativel com o equilibrio do balango de pagamentos. Nesse caso, a acumulagdo de capital e o
crescimento econdmico seriam independentes dos fluxos de capital, o que parece estar em contradigdo com a
evidéncia empirica disponivel para os paises emergentes.

(15) O qual depende, entre outras variaveis, da taxa real de cdmbio. Como estamos supondo a existéncia
de um regime de cambio fixo bem como rigidez de pregos tanto no dmbito doméstico como no internacional,
segue-se que a taxa real de cdmbio pode ser tratada como constante ¢, dessa forma, incorporada ao componente
autdénomo da fungfo de exportagdes liquidas.

(16) Nesse modelo, o efeito do cambio ¢ fixo ¢ estd sendo captado no termo &, .

(17) A respeito da endogeneidade do prémio de risco nos paises emergentes, com referéncia particular ao
Brasil, ver Holland e Vieira (2003). A hipdtese de endogeneidade do prémio de risco acha-se também explicitada
em Oreiro (2002, 2004).
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A equagdo (8) mostra que o prémio risco ¢ uma fungfo crescente da divida
externa como propor¢do do estoque de capital. A ideia é que quanto maior for o
endividamento externo maior sera o volume de compromissos externos do pais na
forma de juros e amortizagdo sobre o principal, aumentando assim o risco de
default (Oreiro, 2004).

Para fechar o modelo, temos ainda que especificar os determinantes da
taxa nominal de juros. Com esse objetivo em mente, iremos supor que a economia
em consideracdo exibe conversibilidade plena da sua conta de capitais — ou seja,
existe mobilidade perfeita de capitais no sentido usado no modelo Mundell-
Fleming — e que prevalece o regime de cambio fixo. Nesse contexto, a taxa
nominal de juros é determinada com base na paridade descoberta da taxa de
Jjuros, sendo dada pela seguinte equagéo:

i=i +p 9)

Substituindo (8) ¢ (9) em (6), obtemos uma equagdo que determina o
investimento como proporcdo do estoque de capital como funcdo do
endividamento externo e da lucratividade:

é: g§=aq, +0!1[7”—(i* + 0y +plz)]+azzw (10)

Com base na equagio (10), pode-se observar que a taxa de crescimento do

estoque de capital ( %< = g = taxa de crescimento do produto real ) depende da
lucratividade e do endividamento externo.

Assim, a relagfio entre a taxa de crescimento do estoque de capital e o
.. . . . . .18
endividamento externo pode ser visualizada a partir da Figura 2 abaixo

Figura 2
Taxa de crescimento como fungdo do endividamento externo
. I A
K

»
* >
z

(18) Admitindo que (0<k<I), percebe-se os controles atuarfio no sentido de deslocar para cima a curva
representada na Figura 1. As linhas tracejadas representam as curvas sem o impacto dos controles de capitais.

40 Economia e Sociedade, Campinas, v. 20, n. 1 (41), p. 33-52, abr. 2011.



Acumulagdo de capital, poupanga externa e desempenho macroecondmico dos paises emergentes
Diferenciando (10) com respeito a z, obtém-se:
x)
_ -l
7—1//0522 _(l_k)alpl (11)

Colocando-se u em evidéncia na equacgio (2) e substituindo a resultante
em (7) obtém-se:

—=g,— ¢ . ro (12)

Substituindo (10) e (12) em (5), obtém-se o /6cus r =0:
0=|(+ @y +az” (" + py + p2) - s, —qagnr]  (13)
onde y =, +¢,.

A equacio (13) apresenta a taxa corrente de lucro para o qual a demanda
agregada ¢ igual a oferta. Trata-se do valor de equilibrio de curto prazo da taxa de
lucro.

Colocando r na equagio (13) em evidéncia e diferenciando com respeito
ar ez, obtemos a seguinte expressao:

(@j :( m(wazzwfl_alpl) j (14)

2
Oz & +s.m+qa;m- —a,m
: r r - .
O sinal de (Zj dependera de wa,z"™ —a,p,, que varia com z.
Z ) 70

L . . or . .. .
Assim, a medida que z aumenta, o sinal de P passara de positivo para negativo,
z

caracterizando uma relagdo ndo linear entre a lucratividade e o endividamento
externo.

A relagdo entre endividamento externo e lucratividade pode ser
visualizada por intermédio da Figura 3:

Figura 3

Lucratividade como fung¢do do endividamento
A

v
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1.2 Endividamento externo e equilibrios multiplos: a dinimica do modelo no
longo prazo

Para analisar a dindmica de longo prazo dessa economia, parte-se da
equacdo da dindmica do endividamento descrita por Simonsen e Cisne (1995):

D=iD-H (15)

onde: D € o estoque total de endividamento externo, H ¢ a transferéncia liquida de

recursos para o exterior € i° ¢ a taxa de juros da divida externa. A taxa de juros da
divida externa é determinada pela equagao:

‘=i +p,+pz (16

Diferenciando z com respeito ao tempo, obtemos a seguinte expressio:

onde X ¢ ataxa de crescimento do estoque de capital (g)."”
K

Substituindo (15) e (16) em (17), obtemos a seguinte expressao:
H
z=(0("—-g)z—— 18
(" -g)z-—- Y

A transferéncia liquida de recursos para o exterior nada mais é, na

economia em consideracdo, do que o valor das exportacdes liquidas a :E.ZO
K K

Substituindo (10) ¢ (12) em (18), tem-se a expressdo final para a dindmica da

divida externa dada por:

z= (z'* + o, +pz—a, —o[r -G +p, +plz)]—azz"’)z —g,+em™r  (19)

Na equag@o (19) estamos considerando que a taxa real de cambio
permanece fixa no longo prazo. A ideia subjacente a essa hipdtese € que o governo
adota uma politica de peg da taxa real de cAmbio, fixando a taxa de desvalorizagéo
do cambio nominal num patamar igual a diferenca entre a taxa de inflagfo
doméstica e a taxa de inflacdo internacional de forma a manter a taxa real de
cambio no nivel desejado no longo prazo. Dessa forma, o cambio real € suposto
uma variavel de politica econdmica, cuja determinagfo, no entanto, envolve um
trade-off entre competitividade externa e salario real. Com efeito, quanto mais

(19) Supondo que a relagdio capital-produto ¢ constante ao longo do tempo, segue-se que a taxa de
crescimento do produto real serd igual a taxa de crescimento do estoque de capital.
(20) Estamos supondo que o saldo da balanga de servigos ndo fatores ¢ igual a zero.
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desvalorizada for a taxa real de cambio, maior sera o componente autonomo das
exportagdes liquidas e, portanto, menor sera a acumulacdo de endividamento
externo. No entanto, um cambio mais desvalorizado implica, dada a taxa de mark-
up, um salario real menor para os trabalhadores, o que pode ter um impacto
desfavoravel em termos politicos para o governo, especialmente em regimes
democraticos. Sendo assim, governos de paises diferentes poderfio escolher niveis
diferentes de taxa real de cambio, a depender das peculiaridades do cenario
politico interno, o que ira gerar niveis diferentes de competitividade-prego para as
diversas economias do mundo.

Colocando 7 na equagdo (19) em evidéncia e diferenciando com respeito

arez tem-se o /locus z=0:

7] 1% [ . y+l
0 Q‘Z 0= DO+ D z-ays” —ayz ram? & —l,z—i,z+(, )qz+a,z (20)
fox4 & —zmae, (6, —zmay )
onde:

O, =i +p,—a,—ar+a +oa,p,—ai —p,a,>0;
O, = (2p1 +2a,p, _2a1p1)>0

. o
i,=i +p,+pz>0.

A equagdo (20) mostra que o efeito de um aumento do endividamento
sobre a lucratividade depende do proprio nivel de endividamento. Supondo que
g —zma, >0, o sinal de (?j dependera do endividamento externo. Para um z

Z ) =0

baixo, a inclinago € positiva, enquanto para valores de z elevados, a inclinagéo ¢é
negativa. Uma das possiveis representagdes graficas da dinamica da divida externa
esta descrita na Figura 4, abaixo:

Figura 4
Loécus de equilibrio da divida externa

v
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Em steady-state tem-se que a taxa de lucro e o endividamento externo sdo
constantes ao longo do tempo. Isso nos permite definir o locus # =0 e o locus
z =0, cujas inclinagdes sio dadas respectivamente pelas equagdes (14) e (20).

Dessa forma, como base nas equagdes (14) e (20), pode-se facilmente
mostrar que uma das configuragdes possiveis de equilibrio de longo prazo
da economia em consideragdo corresponderia a visualizada por intermédio da
Figura 5.

Figura 5
Equilibrios multiplos

r

I

Ny

VA Zy

Anteriormente foi demonstrado que o lécus que descreve as combinagdes
de r e z para as quais o mercado de bens se encontra em equilibrio. As curvas tém
o formato aproximado de uma parabola com concavidade voltada para baixo.

Na Figura 5 percebe-se a existéncia de duas posi¢des de equilibrio de
longo prazo. A primeira caracterizada por uma lucratividade elevada (r;) e um
baixo nivel de endividamento externo (z;) — a qual chamaremos de equilibrio com
baixo endividamento — e a segunda caracterizada por uma lucratividade baixa (r)
e um alto nivel de endividamento externo (z,) — a qual chamaremos de equilibrio
com alto endividamento. Daqui se segue que o influxo de capital externo, na
medida em que tende a levar a um “endividamento externo excessivo”, tem como
resultado possivel um equilibrio de baixa lucratividade ¢ uma baixa taxa de
retorno sobre o capital, configurando assim uma situagdo de estagnagio
econdmica. Isso porque no modelo aqui proposto, um equilibrio no qual a taxa de
lucro € baixa configura uma situagéo na qual o grau de utilizagdo da capacidade
produtiva também ¢ baixo, uma vez que a participagdo dos lucros na renda ¢
suposta como constante em fungdo da constincia da taxa de mark-up. Como a taxa
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de acumulagdo de capital ¢ uma fungdo positiva do grau de utilizagdo da
capacidade produtiva e negativa — apds o limite critico de endividamento z* — do
endividamento externo como propor¢do do estoque de capital, segue-se que no
equilibrio com alto endividamento a taxa de crescimento do estoque de capital sera
menor do que a que prevaleceria caso a economia operasse com um nivel mais
baixo de endividamento.

2 Evidéncias empiricas

Vimos no modelo tedrico que o ingresso de capital estrangeiro pode ter,
através do endividamento externo, consequéncias nocivas sobre o desempenho de
crescimento dos paises.

O objetivo da presente segdo ¢ testar se a poupanga externa exerce efeitos
sobre o desempenho macroecondmico de paises emergentes, a partir da analise de
um painel de dados de 73 paises de renda média®' — segundo a classificagdo do
Banco Mundial, listada no Apéndice I — para o periodo de 1980 a 2000. Sio
considerados os paises low-middle income ¢ high-middle income, de acordo com a
classificagdo por renda feita pelo Banco Mundial. Os dados foram obtidos no
World Penn Tables de Heston, Summers e Atina (2006) e das séries do World
Development Indicators, do Banco Mundial. No Apéndice I é feita a descricdo das
variaveis utilizadas nos experimentos empiricos.

2.1 Testes de raiz unitaria

E bem sabido que um dos grandes desafios para a estima¢do de modelos
macroecondmicos ¢ a existéncia de raizes unitarias e regressdes espurias [Jones
(1995) e Easterly (2001)]. Sabe-se que, para pequenas amostras, os testes de raiz
unitaria tradicionais tém pequeno poder contra hipoteses alternativas de quase
estacionariedade. A andlise de painel de dados reduz o problema do pequeno
poder dos testes de raiz unitaria padrio aumentando o numero de observagdes.
Para a analise das variaveis utilizadas no experimento empirico deste trabalho, sdo
reportados os resultados de trés testes para raiz unitaria em painel: o teste de
Levin, Li e Chun, o teste ADF de Dickey e Fuller e o Phillips-Perron. Todos eles
sdo baseados em algum tipo de regressdo Dickey Fuller:

Ay, =a,+py, &,
ondei=1,..,Néopais,r=1,..T e g, éiid (0, 57).

(21) Sdo eles: Africa do Sul, Albania, Argentina, Algéria, Angola, Arménia, Bulgéria, Belize, Brasil,
Botsuana, Chile, China, Camardes, Congo, Colombia, Cabo Verde, Costa Rica, Cuba, Djibouti, Dominica,
Republica Dominicana, Equador, Honduras, Croacia, Indonésia, India, Ird, Iraque, Jamaica, Kazaquistdo,
Kiribati, Sdo Kitts, Libano, Libia, Santa Lucia, Sri Lanka, Lesoto, Lituania, Latvia, Marrocos, Ilhas Maldivas,
México, Macedonia, Mongoélia, Palau, Polonia, Paraguai, Roménia, Russia, Sud@o, El Salvador, Sérvia,
Suriname, Siria, Turcomenistdo, Tonga, Turquia, Ucrdnia, Uruguai, S8o Vicente e Grenadines, Venezuela,
Samoa.
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Tabela 1
Resultados dos testes de estacionariedade em painel

Poupanca Externa 1(0)
Method Statistic Prob.**
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -2,02508 0,0214

Null: Unit root (assumes individual unit root process)

ADF — Fisher Chi-square 6.4164 0,0404
PP — Fisher Chi-square 6,53788 0,038
In(GDP per capita) 1(0)
Method Statistic Prob.**
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -3,36729 0,0004
Breitung t-stat -0,43263 0,3326

Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -3,25451 0,0006
ADF — Fisher Chi-square 11,7986 0,0027
PP — Fisher Chi-square 2,80242 0,2463
Competitividade Externa 1(0)
Method Statistic Prob.**
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -2,74498 0,003

Null: Unit root (assumes individual unit root process)

ADF — Fisher Chi-square 9,3011 0,0096
PP — Fisher Chi-square 6.12602 0,0467
Investimento/P1B 1(0)
Method Statistic Prob.**
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -1,41609 0,0784

Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -1,36873 0,0855
ADF — Fisher Chi-square 5.2622 0,072
PP — Fisher Chi-square 3,67716 0,159

* Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi-square distribution. All
other tests assume asymptotic normality.
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Para os trés testes em questdo, a hipotese nula é a de que todas as séries
tém uma raiz unitéria, ou seja, p, =0Vi. No teste de Levin, Li e Chun (2003)

estendem o teste de Levin e Lin para permitir a heterogeneidade nos valores do
coeficiente autorregressivo sob a hipdtese alternativa, ou seja, p, = p <0Vi. A

hipétese alternativa entdo pode ser escrita como p, <0 parai=1,2, N, e p, =0
parai= N, +L...,N. Assim, sob a hipdtese alternativa, algumas séries podem ser

caracterizadas por uma raiz unitaria, enquanto algumas outras séries podem ser
ditas estacionarias. A Tabela 1 reporta os testes de raiz unitaria para as séries
utilizadas: o resultado das estatisticas aponta para a estacionariedade das séries, na
maioria das estatisticas, para um nivel de 10%. Os testes incluem tendéncia e
intercepto.

2.2 Modelo empirico

A ideia ¢ a construgdo de um modelo empirico de crescimento demand-
side, nos moldes de modelos de crescimento keynesianos/kaleckianos. Nesse
sentido, tomam relevancia para a explicacdo da performance de crescimento dos
paises variaveis de politica macroeconémica, em especial o papel das decisdes de
investimento e, mais importante, a dinamicidade e competitividade do setor
externo, crucial para os paises emergentes.

Para criar um indice da competitividade do setor externo, ¢ estimado um
indice de desvalorizagdo real do cdmbio, que € o desvio dos seus valores
contemporaneos aos de longo prazo, previsto pela PPP e corrigido o efeito
Balassa-Samuelson. As propriedades de estimulo sobre o crescimento do produto
advindas da desvalorizagdo real do cambio para os paises emergentes sio
empiricamente consolidadas. O indice de desvalorizagdo real do cambio ¢
descrito em Rodrik (2008). O autor defende a utilizagdo de um indice de
desalinhamento do tipo Balassa-Samuelson. De acordo com o autor, tal medida,
que tem a vantagem de ser comparavel entre os paises ao longo do tempo, ¢é
calculada em trés passos. Primeiro, utilizam-se as taxas de cAdmbio nominais (e) e
os fatores de conversdo da paridade de poder de compra (PPP) para calcular a taxa
de cambio real dos paises i no periodo 7. A equagdo (21) mostra esse calculo —
variaveis utilizadas em logaritmos.

In@, =In(e, / PPP))  (21)
Quando a taxa de cambio real é maior que um, indica que o valor da

moeda é menor do que o indicado pela paridade do poder de compra. Entretanto,
como na pratica os bens ndo comercializaveis sdo mais baratos nos paises mais

(22) Os veiculos tedricos da propagacdo dos efeitos da desvalorizagdo sobre o crescimento sdo descritos
em detalhe em Gala (2008) e, numa versdo mais convencional, em Rodrik (2008).
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pobres (de acordo com o efeito Balassa-Samuelson), é requerido um ajuste. Dessa
forma, no segundo passo, € regredida a taxa de cAmbio real sobre o PIB per capita
(Ypcta), conforme mostra a equagéo (22) — sendo f, o efeito fixo para o periodo

de tempo e u, o termo erro.
In6, =a+ pBlnYpcta, + f, +u, (22)

Finalmente, o tltimo passo é o calculo do indice de depreciagdo real do
cambio que ¢ medido de acordo com (23): a diferenca entre a taxa de cadmbio real
contemporanea ¢, ¢ a taxa de cambio prevista pelo modelo (os valores previstos

da variavel dependente):
In(DepreciagdoReal), =1nb, —Inb. (23)

Assim, a depreciagdo real ¢ comparavel entre paises e no tempo. Quando
esse indice excede a unidade, indica que a taxa de cambio é tal que os bens
produzidos domesticamente sdo mais baratos, em termos de dolares — a moeda ¢é
relativamente depreciada. Por isso, o indice ¢ utilizado no modelo empirico aqui
estimado como uma proxy da competitividade externa da economia. A regressio
com um painel de efeitos fixos da equacdo de cidmbio real de longo prazo ¢
reportada na Tabela 2. Obtém-se um coeficiente estimado = -0,133, o que sugere
um forte efeito Balassa-Samuelson: quando a renda aumenta em 10%, a taxa de
cambio aprecia em torno de 1,3%.

Tabela 2
Estimagdo da taxa de cdmbio real corrigida pelo efeito Balassa-Samuelson

Fixed-effects (within) regression Numero de observacdes = 1.195
Group variable (i): countries Numero de grupos = 73

Ln6 Coeficiente | Erro Padrdo t P>t

LnYpcta -0,1333 0,0503 -2,6500 0,0080
Constante 1,9592 0,4195 4,6700 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

A equagfo empirica de crescimento estimada ¢ a seguinte:
In(Y/P), =a+In(Y/ P),_,+ A In(l V), + B, IN(PEX), + B,(CEX), +y +&,  (24)
Onde:

In(Y/P), € o logaritmo do PIB real per capita com indice Laspeyres fixo em
1996, série da World Penn Tables 6.2;

In(Y/P),, é o logaritmo do PIB real defasado em um periodo (ano), série
defasada da World Penn Tables 6.2;
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In(1/Y), € a proporgdo investimento/PIB, séria da World Penn Tables 6.2;

In(PEX), € a proxy da poupanca externa definida como o quociente negativo das

séries Conta Corrente a pregos constantes e o PIB nominal a pregos constantes, do
World Development Indicators on-line;

In(CEX), ¢ o indice de competitividade externa, gerada com as séries XRAT e
In(RGDPCH) da World Penn Tables 6.2, cuja construgdo € detalhada a seguir.

w € um vetor com dummies de ano, uma para cada periodo de cinco anos da
amostra,

&, é um termo erro estocdstico.

Para estimar a fungdo ¢ utilizado o estimador de métodos generalizados de
momentos (Generalized Method of Moments, GMM) para painel dindmico. Esses
estimadores lidam com efeitos temporais ndo observaveis por meio da inclusio de
interceptos especificos ao periodo. Tratar desses efeitos ndo ¢ simples. Por isso, o
modelo ¢ dindmico e pode conter regressores enddgenos, que sdo controlados pela
instrumentacio das suas diferengas e defasagens.

Os instrumentos correspondentes as condicdes de momentos sdo valores
defasados tanto em nivel como em diferenga das variaveis explicativas e
dependentes. Uma vez que, tipicamente, as condi¢cdes de momento
sobreidentificam a regressdo do modelo, o método do painel dindmico permite
teste de especificagdes através do teste de Sargan. Trabalhando sobre os
estimadores de Arellano ¢ Bover (1995), Blundell ¢ Bond (1998) desenvolveram
um estimador em sistema (system-GMM) que usa condigdes de momentos
adicionais. Os estimadores de Arellano-Bond (1991) e Blundell-Bover foram
considerados adequados para a analise deste trabalho, por permitirem uma
especificacdo dinamica (permitindo a varidvel dependente defasada), e por
instrumentalizarem adequadamente variaveis potencialmente endogenas. Para uma
descric@o detalhada dessas metodologias econométricas, ver Baltagi (2005).

A Tabela 3 apresenta os resultados do modelo empirico de crescimento.
Da especificacgéo (I) a (IV) sfo estimadas varias formulagdes como forma de testar
a potencial fragilidade dos coeficientes. O resultado geral mostra robustez dos
resultados estimados. Os testes de Hansen e Hansen-in-Difference séo recusados.
O teste Arellano-Bond aponta autocorrelagdo de primeira ordem nos residuos,
rejeitando a hipdtese nula para os residuos na segunda ordem. A especificagdo (I)
inclui, além da variavel de PIB per capita defasada usual do modelo de painel
autorregressivo, a variavel poupanga externa; as demais variaveis explicativas sdo
adicionadas nas outras especificacdes, até (IV). Os coeficientes mostram
resultados constantes e robustos ao teste de fragilidade nas especificagdes (I)-(IV).
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Tabela 3
Crescimento ¢ Poupanga Externa
System-GMM estimates @D (1) (111) (V)
. 1,006 1,003 0.996 0,987
In(PIB per capita 1)
(0,002) (0,002) (0,005) (0,010)
-0,614 -0,778 -0,663 -0,775
Poupanga Externa
(0,114) (0,205) (0,232) (0,345)
. 0,010 0,011 0,012
In(Competitividade Externa)
(0,001) (0,003) (0,005)
. 0,021 0,023
In(Investimento/PIB)
(0,004) (0,006)
Dummies de Ano Sim
-0,032 -0,009 -0,004 0,074
Constante
(0,016) (0,016) (0,044) (0,082)
AR(1) Teste 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(2) Teste 0,143 0,125 0,168 0,158
Hansen J Test 0,99 0,99 0,99 0,99
Difference-in-Hansen Test 0,99 0,99 0,99 0,99
Numero de observagdes 1.195 1.195 1.195 1.195
Numero de paises 73 73 73 73

* Entre parénteses, o desvio padrdo das varidveis.

Obs.: (1) na especificacdo (I), Conta Corrente/GFP ¢ variavel endogena, instrumentalizadas por suas
defasadas ¢ diferenciadas; (2) na especificagdo (IT), Conta Corrente ¢ o indice de Competitividade
das Exportagdes sdo varidveis tratadas como enddgenas, instrumentalizadas por suas defasadas e
diferenciadas; (3) nas especificagdes (IIT) ¢ (IV), a Conta Corrente/GDP, Indice de Competitividade
das Exportagdes ¢ o In(Investimento/GDP) sdo tratadas como enddgenas instrumentalizadas por suas
defasadas e diferenciadas.

Os coeficientes positivos e significantes para a varidvel dependente
defasada, em todas as especificagdes, indicam a persisténcia da correlagdo do
produto per capita. Os valores positivos e significantes da variavel de conta
corrente/PIB indicam a relagdio positiva entre superavits dessa variavel e a
performance de crescimento dos paises emergentes. Os indices de competitividade
das exportacdes mostram relagdo positiva e significante com o desempenho
macroecondmico dos paises da amostra, sugerindo que os efeitos de uma taxa de
cambio relativamente desvalorizada sfo fatores de importancia para o crescimento
desses paises. A variavel de investimento, crucial para os modelos de crescimento
de cunho pés-keynesiano, aparece com valores positivos e significantes em todas
as especificacgdes.

A variavel “Poupanga Externa” ¢ incluida como contrapartida da série de
conta corrente como propor¢do do PIB. O modelo empirico atesta uma influéncia
negativa da poupanca externa para o crescimento dos paises selecionados na
amostra, em todas as especificacdes. As razdes pelas quais essa correlagdo é
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estatisticamente significante foram derivadas no modelo: a poupanga externa, ao
acumular um endividamento externo além de certo limite, tem um impacto
negativo sobre o nivel de atividade econdmica. A dindmica dessa relacdo ¢
explicitada, por exemplo, por exemplo, nas palavras de Bresser e Nakano:

Depois de alguns anos de enorme acumulacdo de dividas externa e interna, a
situacdo financeira se deteriora. Tal deterioracdo cria expectativas de negativas
sobre parte das empresas locais e internacionais (...) € a taxa de investimento
diminui, levando a recessdo. A conseqiiente reducdo das receitas governamentais
aumenta perversamente o déficit or¢amentério. Por outro lado, os credores ficam
cada vez mais inquietos. O risco-pais aumenta, na medida em que a relagdo divida
externa/exportagdes cresce muito acima do limite de endividamento. Ha tentativas
de ataques especulativos. A reversdo dos fluxos de capital pode comecar por
contagio, comportamento de manada e profecia que se cumpre por si mesma. O pais
esta entdo sujeito ao default internacional e a crise interna (2003, p. 21).

Conclusio

Ao longo do presente artigo foi desenvolvido um modelo dindmico ndo
linear de inspira¢do pos-keynesiana para avaliar o impacto dos fluxos de poupanga
externa sobre a performance macroecondmica dos paises em desenvolvimento.
Daqui se segue que o influxo de capital externo, na medida em que tende a levar a
um “endividamento externo excessivo”, tem como resultado possivel um
equilibrio de baixa lucratividade e uma baixa taxa de retorno sobre o capital,
configurando assim uma situagcdo de estagnagdo econOmica. Isso porque no
modelo aqui proposto, um equilibrio no qual a taxa de lucro é baixa configura uma
situacdo na qual o grau de utilizagdo da capacidade produtiva também ¢ baixo,
uma vez que a participagdo dos lucros na renda é suposta como constante em
funcfo da constincia da taxa de mark-up. Como a taxa de acumulacfo de capital é
uma funcdo positiva do grau de utilizagdo da capacidade produtiva e negativa —
apos o limite critico de endividamento z* — do endividamento externo como
proporcdo do estoque de capital, segue-se que, no equilibrio com alto
endividamento, a taxa de crescimento do estoque de capital serd menor do que a
que prevaleceria caso a economia operasse com um nivel mais baixo de
endividamento. Um teste empirico de crescimento demand-side com painel
dindmico para 73 paises confirma os potenciais efeitos negativos da poupanca
externa sobre o crescimento de longo prazo da amostra selecionada.
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