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RESUMO: O presente artigo tem por objetivo analisar tedrica e empiricamente a relacdo existente entre taxa de
cambio, nivel de poupanca interna e crescimento econdmico. Inicialmente sao discutidos os objetivos da politica
cambial e de politicas de estimulo a poupanca interna enfatizando sua importincia no fomento ao crescimento
economico. Em seguida sdo apontados algumas evidéncias de economias que adotaram tal estratégia e obtiveram
éxito. Na parte empirica construiu-se um painel de dados dinamico constituido por 59 paises com dados de 1994 a
2012. Os resultados encontrados reforcam a idéia da existéncia de uma correlacio positiva entre o nivel de poupanca
interna e taxa de cambio para com o crescimento econdmico, evidenciando assim o importante papel da politica
cambial e de incentivo a poupanca interna para o crescimento econdomico.
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1. INTRODUCAO

No ano de 2008 o Banco Mundial formulou o Relatdério do Crescimento, no qual analisou o caso de 13
economias que apresentaram elevado crescimento econdmico por 25 anos ou mais. Com o intuito de discutir saidas
para a retomada do crescimento, o referido Relatério apresenta pontos em comum das economias estudadas e fornece
sugestoes para os policymakers que visam direciond-las ao caminho de sucesso tracado pelos ‘milagres’. Dentre os
pontos de convergéncia estavam, segundo o documento, elevada taxa de poupanga e utilizagao de politica cambial.

Ao longo dos anos muitos estudiosos mostraram que a utilizacio de politica cambial a favor de uma
desvalorizacio contribui com o setor exportador e, consequentemente, com o crescimento do produto. Além disso,
alguns autores demonstraram que nem todo tipo de poupanca é benéfica para a variagdo positiva do produto, sendo
que em algumas ocasioes, a utilizacio de poupanca externa pode vir a ser prejudicial a0 desempenho econdmico.

Nesse sentido, o presente estudo tem por objetivo estimar a relacio existente entre crescimento econdmico,
poupanca interna e taxa de cimbio para dados em painel de 59 paises no periodo de 1994 e 2012, através de modelo
dindmico mensurado pelo método dos momentos generalizados (GMM). A formacio bruta de capital fixo é usada
como varidvel de controle da demanda e as exportagcoes como canal de comércio com o resto do mundo.

Deste modo, o presente artigo € composto, além da introducao, por mais trés secoes e a conclusio. A primeira
destas secOes traz um recorte literdrio sobre a taxa de cimbio e a poupanga e suas relacoes com o crescimento
economico. A seqiiéncia é dada pelos estudos ji realizados sobre o tema e que demonstram, através das relagoes
empiricas, os pontos discutidos. Adiante ¢ exposto e estimado o modelo utilizado para verificar a influencia da
poupanca interna e da taxa de cimbio nos paises que compoe a amostra. Finalmente, as consideragdes finais trazem
os resultados encontrados, que indicam para a veracidade da relacio positiva entre poupanca interna e taxa de cimbio
com crescimento econdmico, acompanhando assim o resultado apontado pelo Relatério de Crescimento Economico
do Banco Mundial.
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2. RECORTE LITERARIO SOBRE TAXA DE CAMBIO E POUPANCA

Como defendem alguns autores, uma politica macroecondmica de cambio competitivo e superdvit comercial
pode atuar de maneira benéfica sobre o nivel de poupanca doméstica de um pais, contribuindo assim para um maior
crescimento economico do mesmo. A evidéncia empirica mais proeminente, na economia recente, de que estratégias
de manutencao de competitividade do cimbio real promovem o crescimento das exportacoes e do produto € a China.

Nesse cendrio, a visao tradicional de que sio os desalinhamentos® que afetam o crescimento econdmico
via distorcao do preco relativo perde forga, cedendo destaque a idéia de que € a depreciacio cambial real, mantida
por longos periodos, que promove o crescimento de alguns paises. Sendo assim, a taxa de cambio que, além de
determinar o volume de exportacio e importacio de um pais, influenciando no saldo em conta corrente, determina
também os investimentos e a poupanca interna.

Devido a tal importincia, a macroeconomia novo desenvolvimentista considera a taxa de cimbio uma varidvel
fundamental ao desenvolvimento, diferentemente da teoria keynesiana e estruturalista que nao o faz por supor que a
mesma se equilibra apenas no curto prazo. Além disso, como afirma Bresser-Pereira (2012), a taxa de cimbio apresenta
uma tendéncia ciclica a sobreapreciagao.

Dessa forma, empresas voltadas ao mercado internacional nio podem contar com o pressuposto de que a taxa
de cambio permanecerd em relativo equilibrio, mas sim que a mesma se apresentard geralmente sobreapreciada. Tal
fato torna a taxa de cimbio uma variavel fundamental ao desenvolvimento, como afirma Bresser-Pereira:

“Uma taxa de cimbio competitiva é fundamental para o desenvolvimento econoémico porque ela funciona

como uma espécie de interruptor de luz que “liga” ou “desliga” as empresas tecnoldgicas e administrativamente
competentes 2 demanda mundial.” (BRESSER-PEREIRA, 2012, p.20).

Além disso, com uma taxa de cambio competitiva® os investimentos orientados a demanda externa sao
estimulados aumentando assim a poupanga interna de um pais.

Contribui também para este pensamento Bresser-Pereira (2012) ao trazer para a luz do pensamento econdémico
a taxa de cimbio como fator fundamental para o desenvolvimento e, 20 mesmo tempo, expor as diferencas entre o
novo e o velho desenvolvimentismo, pautados ambos nas diferencas com a ortodoxia convencional que considera
a poupanga externa como financiador do crescimento, diferente da corrente desenvolvimentista que, baseada em
empirismo, demonstra que a poupanca interna deve financiar o crescimento.

Dentre os principais argumentos que explicam essa tendéncia de sobreapreciacio da taxa de cimbio destacam-
se: i) a idéia de que a doenca holandesa® tende a puxar a taxa de cimbio industrial para a taxa de cimbio corrente’; ii)
o uso equivocado de politica de crescimento com poupanca externa, promovida via elevacio da taxa de juros visando
atrair capitais ou corrigir um aumento irresponsavel das despesas do Estado; iii) o uso de ancoras para combater a
inflacao e do populismo cambial, apreciando assim ainda mais a moeda nacional e levando a taxa de cimbio para baixo
do equilibrio corrente.

Nesse sentido, a sobreapreciacio ciclica da taxa de cambio nao ¢ determinada pelo mercado, mas sim pelas
crises de balanco de pagamentos enfrentadas pelos paises em desenvolvimento que nio praticam politica alguma de
neutralizacio dessa tendéncia.

Além de desestimular os investimentos no pais, uma taxa de cambio sobreapreciada influencia a poupanca

i Entende-se por desalinhamento cambial os desvios tempordrios da taxa de cimbio real do seu nivel de equilibrio.

Segundo Bresser-Pereira (2012), uma taxa de cimbio competitiva é aquela situada no “equilibrio industrial”, ou seja, que corresponde a taxa de
cambio necessaria para que empresas que utilizem tecnologia no estado da arte mundial sejam internacionalmente competitivas.

A doenca holandesa, ou maldicio dos recursos naturais pode ser definida como a sobreapreciacio cronica ou permanente da taxa de cambio de
um pais causadas por rendas ricardianas oriundas de recursos abundantes e baratos.

A taxa de equilibrio industrial € a taxa que viabiliza industrias de bens comercializveis utilizando a melhor tecnologia mundial, enquanto que a de
equilibrio corrente € a taxa que equilibra intertemporalmente a conta corrente do pais.
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interna de maneira negativa, uma vez que quanto mais apreciada, mais altos serdo os saldrios reais, 2 medida que o
preco dos bens comercializiveis baixam com a apreciacio da moeda local. Com o aumento do saldrio real o consumo
tende a se elevar. Analisando pelo lado da oferta os lucros caem, seja pelo aumento dos salirios ou pela reducio da
capacidade de exportar e de investir menos.

Sintetizando, a apreciacio cambial eleva os saldrios e ordenados enquanto que os lucros sio reduzidos.
Assumindo que a propensdo marginal a consumir dos trabalhadores de um pais em desenvolvimento seja alta, a
poupanca interna do pais tende a se reduzir. Nao obstante disso, a apreciacio da moeda causard uma diminuicao da
poupanga interna via reducao dos investimentos nos setores voltados a exportacao.

Williamson (2003) ressalta a importincia da utilizacio da taxa de cimbio como ferramenta de promogio ao
desenvolvimento. De acordo com o mesmo, a manutencio de uma taxa de cambio competitiva estimula a inddstria
de bens nio tradicionais, em especial as manufaturas. Além disso, tornando a producio/exportacio de bens nio
commodities rentdvel, um cimbio competitivo seria capaz de desencadear dinimicas de desenvolvimento evitando o
conhecido problema da “doenca holandesa”. Para Gala (2007), uma taxa de cambio relativamente depreciada além de
estimular a produgao industrial para os mercados mundiais, pode incitar o desenvolvimento tecnolégico de um pais.

Existe ainda uma importante literatura econométrica que procura estabelecer essa relacao taxa de crescimento
econdmico e depreciacio cambial. Dollar (1992) e Razin e Collins (1997) encontram uma relacio negativa entre
desalinhamento cambial e crescimento econdmico; quanto mais depreciada a taxa de cimbio, maiores sio as taxas de
crescimento encontradas.

No ano de 2008 o Banco Mundial formulou um relatério intitulado The Growth Report: Strategies for
Sustained Growth and Inclusive Development. Neste documento a instituicio estuda treze casos de alto crescimento
prolongado, por periodos de vinte e cinco anos ou mais, conhecidos na literatura econémica como “milagres”. Tendo
como idéia central nortear os formuladores de politica economica, o relatorio destaca os aspectos em comum de
todos estes casos de sucesso em relacao ao crescimento e quais seriam as medidas necessarias para que outros paises
alcancassem tal facanha.

Além da depreciacio da taxa de cambio e do incentivo a poupanca, o Banco Mundial aponta outras medidas
que podem ser adotadas pelos policymakers a fim de estimular o crescimento de um pais. De acordo com o estudo,
os governos devem investir forte e continuamente na drea da educacio. Individuos mais capacitados contribuirdo de
modo mais produtivo a sociedade. Além disso, a estabilizacio financeira, o incentivo a transferéncia de tecnologia (via
investimento estrangeiro direto ou programas de intercimbio na 4rea cientifica) e a internacionalizacio melhoram a
produtividade de um pais.

Com base nos estudos acima citados e no referido relatorio, o presente trabalho buscou verificar empiricamente
se 0 crescimento economico de um grupo com 59 paises, durante o periodo de 1994 a 2012, sofreu as influéncias
destas duas varidveis tidas como essenciais para sucesso na evolu¢io do produto. Nesse sentido consideramos também
o nivel de investimentos, e a participacio das exportacdes no produto como fatores explicativos do crescimento
economico.

3. EVIDENCIAS EMPIRICAS

O Relatorio do Crescimento (2008) do Banco Mundial demonstra de maneira clara que as treze economias
tratadas como “milagres” tiveram elevadas taxas de poupanca e altas taxas de investimento (aproximadamente 25%
do PIB) ao longo do periodo no qual o crescimento foi elevado. Entretanto, também fica claro que esta poupanca nio
deve ser tomada no exterior, pois “Savings have three components: household, coporate, and government.” (BANCO
MUNDIAL, 2008, p. 54). Ou seja, o capital deve ser formado internamente, com base em investimentos prévios.
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Um importante trabalho neste campo foi de Edwards (1995). Ao buscar respostas para as diferentes poupancas
entre 0s paises, o autor provou através de evidéncias empiricas e aparato econométrico que a taxa de poupanca
nacional dos paises da América Latina, tanto publica quanto privada, era baixa se comparada a outros grupos de paises
e este fator influenciou diretamente o crescimento do PIB no periodo analisado.

Com fundamento nos trabalhos acima apresentados, os dados obtidos no Banco Mundial mostram que os
paises que apresentaram a maior média de crescimento entre 1994 e 2012 foram 0s mesmos que tiveram as maiores
taxa média de poupanca em proporcio do PIB. Destaque para China, Cingapura, Maldsia, Emirados Arabes Unidos
e Coréia do Sul. Do mesmo modo, com a presenca de altas taxas de poupangas espera-se que existam altas taxas de
investimento, aqui consideradas como formacio bruta de capital fixo. Esta relacio também foi observada entre os
paises que mantiveram elevado crescimento do PIB e grandes taxas de poupanca. Como destaques, novamente, China,
Coréia do Sul, Cingapura, Maldsia e India.

Ainda sobre a luz deste pensamento novo desenvolvimentista, virios autores contemporaneos como Gala
(2007) e Aratjo (2010) consideram, com base em evidéncias empiricas, que a subvalorizacio da taxa de cambio é
indispensavel para crescimento continuo, com estimulo para o setor exportador e aumento da poupanca interna.
Neste ponto, em especifico, o Relatdrio do Crescimento (2008) afirma que nio ¢ a favor da administracio cambial para
incentivar o crescimento, uma vez que isto seria equivalente a medidas protecionistas.

Alids, o trabalho de Gala (2007) evidencia como os paises do Sudeste Asidtico se beneficiaram de uma taxa de
cambio subvalorizada, deste modo mantida através da administracdo do governo por diversas vias, quando comparados
aos paises da América Latina, assim como o impacto desta manutencio no crescimento do produto e no processo de
industrializacio com promocio das exportacoes (EPI).

Com base nos dados do BIS acerca do indice da taxa de cimbio efetiva real, é possivel observar exatamente
o0 que fora exposto nos trabalhos acima citados: paises que apresentaram taxa de cimbio relativamente desvalorizada,
independentemente da maneira como conseguiram esta desvalorizacio, apresentaram, de maneira generalizada,
maiores taxas de crescimento econémico e poupan¢a doméstica bruta.

O papel do governo para incentivar o crescimento também ¢é ressaltado pelo Relatério do Crescimento (2008).
Neste, o governo deve ter seu tamanho delimitado e usar as maneiras existentes de financiamento para que os gastos
em infraestrutura, por exemplo, sejam realizados, como impostos, taxas e até mesmo inflacio. Além disso, deve atuar
em frentes nas quais o setor privado nio explore o mercado, tendo em mente futuras transformagoes e maneiras de
evitar o crowding out. Estes aspectos também sio destacados por Bresser-Pereira (2012).

Deste modo, foi possivel escolher as varidveis de analise com base nas preposicoes do Relatorio do Crescimento
(2008) do Banco Mundial. Segundo o documento, os elementos que levaram as treze economias estudadas a obterem
resultados de crescimento continuo elevado por vinte e cinco anos ou mais foram cinco: economia global, manutencio
da estabilidade economica, manutencio de altas taxas de poupanga e investimento, alocagio por livre mercado e, por
fim, governos comprometidos.

A varidvel a ser explicada, portanto, € a taxa de crescimento do produto, obtida na base de dados do Banco
Mundial. Diferentemente de trabalhos como de Bresser-Pereira (2003) e Meirelles-Filho e Jayme Jr. (2010), ndo foi
analisado o PIB per capita por dois motivos: o primeiro deles ¢ a base para o estudo, que € a taxa de crescimento
do produto, e nio do produto por habitantes. O segundo € o fato de que ao levar em conta o PIB per capita,
necessariamente, o crescimento da populagao deve ser notado, assim como seus determinantes, algo nao buscado no
presente trabalho.

Ainda de acordo com o Relatério do Crescimento (2008), o elemento economia global foi feito por duas vias:
a do conhecimento, na qual os paises estudados absorviam o knowlwdge de outros paises para reduzir seus custos; e
avia da demanda, pela qual se aproveitaram do mercado mundial para aumentar a producio, independente da queda
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relativa dos precos. Deste modo, foi tomada como varidvel de controle a proxy de demanda mundial a proporcio das
exportacoes em relacio ao PIB.

Outras duas varidveis implementadas como explicativas no modelo foram taxa de poupanga em proporc¢iao
do PIB e a formacdo bruta de capital fixo em percentual do PIB. As duas tiveram como base o proprio Relatdrio
do Crescimento (2008), ao afirmar que os paises estudados “[...] were all “future-oriented,” forgoing consumption
in the present in pursuit of a higher level of income in the future.”, mantendo elevadas taxas de poupangas e,
consequentemente, altas taxas de investimento.

Importante destacar, no caso da poupanca, foi considerado a taxa de poupanga nacional bruta, com base
nos escritos de Bresser-Pereira (2003). Tal consideracio se deve ao fato de que a andlise concluiu que o impacto
da utilizacio da poupanca externa no produto de longo prazo ¢ estatisticamente insignificante, evidenciando “[...]
claramente que o crescimento se faz em casa.” (BRESSER-PEREIRA, 2003, p. 14), além de demonstrar que a utilizacdo
de recursos externos inibe a poupanca interna.

Ainda com relagio a poupanca, cabe notar que a mesma ¢é resultado do investimento prévio, conforme pode
ser entendido abaixo:

“A renda cria-se pelo excedente do valor que o produtor obtém da producio que vendeu sobre o custo
de uso, mas a totalidade desta producio deve ter sido vendida, obviamente, a um consumidor ou a outro
empresirio e o investimento corrente de cada empresirio € igual a0 excedente sobre o seu proprio custo
de uso do equipamento que comprou a outros empresarios. Portanto, em conjunto, o excedente da renda
sobre 0 consumo, a que chamamos poupanga, nio pode diferir da adi¢io a equipamento de capital, a que
chamamos investimento. O mesmo sucede com a poupanca liquida e o investimento liquido. A poupanga,
de fato, nio passa de um simples residuo. As decisdes de consumir e as decisoes de investir determinam,
conjuntamente, os rendimentos. Presumindo que as decisoes de investir se tornem efetivas, é forcoso que
elas restrinjam o consumo ou ampliem a renda. Assim sendo, nenhum ato de investimento, por si mesmo,

pode deixar de determinar que o residuo ou margem, a que chamamos poupanca, aumente numa quantidade
equivalente.” (KEYNES, 1996, p. 91-92).

Outro autor que vem a contribuir e explicar melhor esta idéia é Bresser-Pereira (2012) ao afirmar que “[...]
nio € a poupanca que determina o investimento, mas € esse que (devidamente financiado internamente) determina
a poupancga.”.

A outra varidvel adicionada ao modelo foi o indice da taxa de cimbio efetiva real®. O Relatério do Crescimento
(2008) nao coloca esta varidvel como explicativa para o crescimento acentuado dos paises analisados. Ao contririo,
em alguns pontos afirma que se for utilizada a administracio da taxa de cimbio, que ocorra temporariamente e em
estagios iniciais da industrializacao.

Entrementes, como bem colocado por Aragjo (2010), desde 1978 economistas vém mencionando e
demonstrando empiricamente que a utilizacdo da taxa de cimbio como estratégia para estimular o crescimento €
utilizada por paises emergentes com grande sucesso. Tal fator, acompanhado com a contraditoria posicao do relatdrio
quanto 2 utilizacio da taxa de cambio como ferramenta para o crescimento, ilustra a importincia de se considerar a
referida varidvel entre aquelas que explicam o crescimento econdmico. A base de dados foi 0 BIS (Bank for International
Settlements).

Tendo em maos a varidvel dependente e as independentes, o proximo passo foi formular um modelo de
dados em painel que pudesse levar em conta a auséncia de algumas observacoes, além da dindmica envolvida nos
casos de estudos de crescimento econdmico. Tais aspectos sio abordados no préximo topico.

8 Segundo Krugman (2005), o indice da taxa de cimbio efetiva real mede “[...] o preco de um dolar em termos de uma cesta de moedas estrangeiras
e o preco do produto dos Estados Unidos em termos de uma cesta de produtos estrangeiros.”. A utilizacio dos Estados Unidos é apenas uma
referéncia didatica.
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4. APURACAO EMPIRICA DA RELACAO ENTRE TAXA REAL DE CAMBIO, POUPANCA E CRESCIMENTO
ECONOMICO

4.1. AMOSTRA E MODELO ECONOMICO

Buscando investigar se a relagio apontada pelo Relatério de Crescimento do Banco Mundial se verifica (taxa
de cimbio, poupanga e crescimento econdmico), construiu-se um painel de dados constituido por 59 paises presentes
nas estatisticas do BIS para o indice da taxa de cambio efetiva real a0 longo de 1994 a 2012. Deste modo, 0 nimero
de observacoes ¢ algo em torno de 1121. O corte seccional é dado por n = 59, enquanto a unidade de tempo ¢ de
t = 19. Além disso, como coloca Greene (2008), “If each individual in the data set is observed the same number of
times, [...] the data set is a balanced panel. An unbalanced panel data set is one in which individuals may be observed
different numbers of times.” caracterizando o presente painel como nio balanceado.

Como exposto anteriormente, as fontes de dados sio o Bank for International Settlements (BIS) e o Banco
Mundial. Apesar de os dados referentes a taxa de cambio efetiva real estarem em periodicidade mensal, no Banco
Mundial a referéncia de tempo € anual, de modo que foi tirada a média anual do indice disponibilizado pelo BIS para
equalizar a anlise.

A varidvel dependente do modelo € a taxa de crescimento do produto interno bruto (PIB) dos paises da
amostra. J4 as varidveis independentes principais sao a taxa de cimbio efetiva real (CAMB), dada em indice e calculada
de acordo com a média anual dos indices mensurados pelo BIS, e a taxa de poupanca (POUP), calculada em percentual
do PIB, conforme metodologia do Banco Mundial.

Foram inclusas, ainda, mais duas varidveis com o papel de controle. A primeira delas ¢ a formacio bruta de
capital fixo (FBKF), medida em percentual do PIB, representando a demanda. Ji a segunda varidvel de controle é
a taxa de variacdo das exportacoes (EXP), também mensurada em proporc¢io do PIB e que pode ser utilizada para
representar as relacoes econdmicas com o resto do mundo.

Contudo, como coloca Greene (2008), “In the growth models, a quantity of interest is the long run multiplier
or long-run elasticity.”. Deste modo, modelos de crescimento como o do presente trabalho levam consigo um fator
dinamico, geralmente expresso pela existéncia de uma defasagem no regressando. Ainda de acordo com o autor, isso
possibilita o controle de correlagio e exclusio de viés do estimador.

Sendo avaridvel explicada uma taxa de crescimento, as demais varidveis do modelo passaram por transformacio
logaritmica (sendo possivel analisi-las como elasticidades) e, ao serem inseridas, também transformadas em taxas de
crescimentos.

As varidveis acima referidas expressam de maneira satisfatoria o crescimento do produto interno bruto dos
paises, podendo ser complementada por outras varidveis. Entrementes, optou-se por maiores graus de liberdade.

Por fim, estipuladas as varidveis dependentes e independentes, o0 modelo estimado para dados de painéis
buscou verificar a relagio entre taxa de cimbio efetiva real, taxa de poupanga e as varidveis de controle com a taxa de
crescimento economico. Pode ser representado da seguinte maneira, conforme Greene (2008),

=X ptzate,
Yo =X P+c +g

com E[e Ix. ,x,..] =0 e E[clx. x.,..] =«

Deste modo, ndo € incluso o termo constante nos K regressores de x',.
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Entrementes, ainda é necessario a inclusao do fator dindamico no modelo acima. Para isso, foi tomado como
base a especificacio geral dada em Meirelles-Filho e Jayme Jr. (2010), assim representada:

Yie = OY; 04 +x.p +e,
& =l T Yy

Elp] =El[v,] =E[pp,] =0

no qual “[..] x_ € o vetor de varidveis explicativas de dimensio 1 x K e o vetor de coeficientes, K x 1,
associado a esses regressores”.

Com esta base, pode-se entio formular o seguinte modelo levando em conta as varidveis explicadas na sessao
anterior:

PIB, = B,InPOUP + B InFBKF + f,InEXP + B,InCAMB + p_PIBdef + &, (1)

Tal equacio nos diz que o crescimento do produto é uma funcio da elasticidade da poupanca, da formagao
bruta de capital fixo, das exportacdes, do cimbio e do proprio produto, mas com um periodo de defasagem, além do
termo de erro.

4.2 METODOLOGIA ECONOMETRICA

Como bem destaca Greene (2008), quando sao utilizados dados em painel “[...] data sets provide rich sources
of information about the economy.” Isto ocorre pelo fato de que o uso do painel permite a comparacao dos individuos
do corte seccional ao longo do tempo, em conjunto, sendo que algumas destas comparagdes nio sio possiveis
utilizando-se apenas da série temporal ou o corte.

Entrementes, como destaca Aradjo (2011), é necessirio escolher uma entre as varias técnicas disponiveis para
estima¢do com dados em painéis. Levando tal fato em consideragio, optou-se pela escolha do Método dos Momentos
Generalizados (GMM), uma vez que o lapso temporal da amostra é de 19 anos. O Quadro 3 resume o guia de Judson
e Owen (1999).

Quadro 3 - Sumirio de recomendacgdes

<10 T=20 T =30
Painel balanceado Modelo de Minimos Modelo de Minimos Quadrados | Modelo de Minimos Quadrados
Quadrados Ordindrios com Ordindrios com Bindria Ordindrios com Bindria
Binaria
Painel ndo balanceado Método dos Momentos Método dos Momentos Modelo de Minimos Quadrados
Generalizados Generalizados e Modelo de Ordindrios com Bindria
Varidveis Instrumentais

Fonte: Judson e Owen (1999).

Como explicado anteriormente, a utilizacio do modelo dinamico visa corrigir os problemas do estimador.
Uma importante abordagem na estimacao de modelos dindmicos com dados em painel é a proposta de Arellano e Bond
(1991). Os autores desenvolveram um procedimento de estimacio linear via método dos momentos generalizados
(GMM). Tal procedimento faz uso dos sucessivos valores defasados das varidveis endogenas como instrumentos para
a primeira diferenca dessas varidveis.
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Utilizando-se do teorema de Gauss-Markov, sob as hipoteses do modelo cldssico de regressio linear multipla,
tem-se que o estimador de minimos quadros ordindrios (MQO) apresenta varidncia minima dentre os estimadores
lineares nio viesados. Porém, se utilizarmos uma abordagem do tipo pooled MQO no modelo acima citado incorreremos
em um problema de estimacio, uma vez que a varidvel dependente defasada se apresenta positivamente correlacionada
com o efeito fixo, que € a parte com componente de erro do modelo, dando origem a um viés dinamico do estimador.

A transformacio dos dados visando eliminar o efeito fixo seria uma possivel saida para o problema. Assim,
como em Meirelles-Filho e Jayme Jr. (2010), foi necessario fazer a transformacio em primeira diferenca.

Yie = XY +Xx.p +e,

Em termos da equacio acima obtemos:

Yie.Yipa =& (yi,t—l - yi,t—Z) + (Xit_ Xi,t—l) B +e€,- €
Ay, =« Ayiyt_l + Ax,p + ADLt

No entanto, apesar de realizada a transformacio, a varidvel dependente defasada apresenta ainda um
componente endogeno, tendo em vista que o termoy, , €, por definicao, correlacionado com v, . Nesse contexto, a
utilizagio de varidveis instrumentais seria o recomendado. Arellano e Bond utilizam os valores em lags de y, , como
instrumentos para Ay, , sob a hipétese de que nio existe correlagio serial em v, , fato este colocado de maneira
excelente por Meirelles-Filho e Jayme Jr. (2010).

Além disso, de acordo com Cameron e Trivedi (2009), a validade de um instrumento nao pode ser testada em
um modelo exatamente identificado. Porém, considerando que os parimetros do modelo foram estimados utilizados
utilizando o GMM ¢ possivel se testar a validade de instrumentos sobre identificados em um modelo sobre identificado.
O teste de Sargan foi para avaliar se o sistema de equacoes € sobreidentificado.

4.3.RESULTADOS DAS ESTIMACOES

A seguir sio apresentados os resultados da regressio pelo GMM de Arellano e Abond.

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 977

Group variable: pais Number of groups = 59
Time variable: ano

Obs per group:  min = 10

avg = 16.55932

max = 17

Number of instruments = 158 Wald chi2(5) = 831.15

Prob > chi2 = 0.0000
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One-step results

PIB COEF. STD. ERR. z P>|Z| [95% CONF. INTERVAL]
pib L1. 140464 .0260549 5.39 0.000 0893974 1915305
Inpopup D1. 10.11043 1.043944 9.68 0.000 8.064333 12.15652
Infbkf D1. 18.96295 1.090564 17.39 0.000 16.82549 21.10042
inexp D1. 5.943267 1.205711 493 0.000 3.580117 8306417
incamb D1. 14.82085 1.410621 1051 0.000 12.05608 17.58562
_cons 2.606203 1193943 21.83 0.000 2372194 2.840211

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).pib

Standard: D2.Inpoup D2.Infbkf D2.Inexp D2.Incamb
Instruments for level equation

Standard: _cons

Indo de encontro com a teoria previamente apresentada as varidveis Inpoup, Infbkf, Inexp, Incambio e pib
defasado se relacionam positivamente com o pib. Além disso, os testes t e o teste F indicaram que os resultados
obtidos sao significantes a 5% de nivel de significancia.

De acordo com Cameron e Trivedi (2009) a validade de um instrumento nio pode ser testada em um modelo
exatamente identificado. Porém, considerando que os parimetros do modelo foram estimados utilizados utilizando o
GMM ¢ possivel se testar a validade de instrumentos sobre identificados em um modelo sobre identificado. O teste de
Sargan utlizado abaixo também é conhecido como overidentifying restrictions (OIR), overidentifying test (OID), teste
te Hansen e teste de Hansen-Sargan.

Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(152) = 472.2358
Prob > chi2 = 0.0000

Falhar em rejeitar a hipdtese nula do teste indica que os instrumentos usados sao robustos. Assim, o teste para
os dois modelos indicam que as restricoes utilizadas sao validas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo buscou analisar tedrica e empiricamente a relacio existente entre taxa de cimbio, poupanga
e crescimento economico nos paises desenvolvidos e emergentes, enfatizando sua a importincia como estratégia de
crescimento.

Como ficou demonstrado no recorte tedrico, muitos autores, inclusive contemporaneos, vém destacando
o papel de varidveis chaves para que o problema do crescimento econoémico, amplamente estudado nos meios
academicos e 6rgios de fomento, seja solucionado. Os dois principais indicadores levantados sio taxa de poupanca
doméstica — levando-se em conta que a poupanca externa ¢ um tanto quanto controversa — e a taxa de cambio.

Os resultados empiricos obtidos nestes trabalhos demonstraram claramente uma relacio na qual paises
que mantiveram sua taxa de cambio relativamente desvalorizada tiveram bom desempenho do produto frente a
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outros paises que apresentaram tendéncia a sobreapreciacio da taxa de cimbio. A manutengio da taxa de cimbio
desvalorizada implicou em maior competitividade para estes paises, aumento das exportacoes de bens e servicos e,
em decorréncia a0 nao aumento dos precos de bens nio comercializdveis, da poupanca doméstica.

Esta, por sua vez, quando levada ao estudo empirico, teve como resposta algo contraditdrio ao arcabougo
tedrico vigente na época de sua andlise: o crescimento economico € influenciado de maneira mais concreta por
poupanca doméstica de que por poupanga externa. A ultima, alids, pode até mesmo atrapalhar o desempenho do
produto quando substitui a primeira.

A andlise empirica efetuada através de um modelo econométrico em painéis de dados para 59 paises entre
1994 e 2012 vai de encontro a estes resultados encontrados em estudos anteriores. Através da modelagem com dados
em painel dinimico, utilizando do método dos momentos generalizados de Arellano e Bond (1991), mostrou-se que
a taxa de crescimento do produto € influenciado de maneira positiva pela poupanca doméstica e pela taxa de cimbio.

Diante dos resultados teéricos e empiricos encontrados, observa-se que a taxa de cimbio e o nivel de poupanca
interna sio importantes ferramentas de politica econdmica, especialmente no que diz respeito a seus efeitos sobre o
crescimento economico. Nesse sentido, lancar mao dessas politicas pode trazer inimeros beneficios para os paises
emergentes bem como para os paises desenvolvidos.

ABSTRACT: This article aims to analyze theoretically and empirically the relationship between the exchange rate, the
level of domestic savings and economic growth. Initially we discuss the objectives of exchange rate policy and policies
to stimulate domestic savings emphasizing its importance in promoting economic growth. Then are pointed some
evidence of economies that have adopted this strategy and success. In the empirical part of a panel of dynamic data
consists of 59 countries with data from 1994 to 2012 was constructed. Our results reinforce the idea of the existence of
a positive correlation between the level of domestic savings rate of exchange with economic growth, thus underlining
the important role of exchange rate policy and encouraging domestic savings for economic growth..

Keywords: economic growth; exchange rate and savings.

Classificacao JEL: F43 (Economic Growth of Open Economies), 011 (Macroeconomic Analyses of Economic
Development).

Area 2: Macroeconomia, economia internacional, moeda e financas.
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