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Modelo de Crescimento da
“Ortodoxia Convencional”

» O nivel de renda per-capita de um pais depende da intensidade
do capital e, por conseguinte, da taxa de poupanca.

> Quanto maior a fracdo do PIB que for poupada maior sera a
intensidade do capital e, portanto, o nivel de renda per-capita.

- MRW (1992): As diferencas internacionais observadas nos
niveis de renda per-capita podem ser tributadas as diferencas
observadas entre as taxas de poupanca e as taxas de
crescimento da populacao.

- A reducdo do diferencial entre os niveis de renda per-capita
exige que sejam reduzidos os diferenciais observados entre as
taxas de poupanca.

- Os paises pobres precisam aumentar a sua taxa de
poupanca.

- As restricdes a mobilidade internacional de capitais devem
ser removidas para que os capitais possam fluir dos paises
ricos, onde sao abundantes, para os paises pobres, onde sao
€sSCassos.

- O «crescimento dos paises pobres requer, portanto,

~Qoupanca externa’.




O modelo ...

» As hipoteses teoricas, implicitas no _ modelo de
crescimento da “ortodoxia convencional”’ sao :

- O investimento é determinado pela disponibilidade de
poupanca, de forma que se houver um aumento da
poupanca entdao havera um aumento do investimento.

- A poupanca doméstica e a poupanca externa sao
complementares: um aumento da poupanca externa
gera um aumento liquido da poupanca agregada.

» Como corolario dessas hipoteses segue-se gue um
aumento da poupanca externa - ou seja, do déficit em
conta-corrente - ‘deve erar um_ aumento do
investimento e, portanto, da intensidade do capital,
levando assim a um aumento do nivel de renda per-
capita.

» Os paises em desenvolvimento devem, portanto,
liberalizar a sua conta de capitais para atrair a
poupanca externa’ necessaria ao seu desenvolvimento

no longo-prazo.




Puzzles para a “ortodoxia
convencional”

Enigma Feldstein-Horioka 8980): Com base numa
amostra_de 16 paises da OCDE observa-se uma forte
correlacao entre a poupanca doméstica e a taxa de
investimento.

Outros estudos mostraram que essa correlacao é
estavel e pode ser observada também para paises em
desenvolvimento.

A poupanca externa aparentemente nao tem influéncia
sobre a taxa de investimento.

Interpretacao do enigma: Ele é uma decaorréncia da
existéncia' de uma ™ “restricdo orcamentaria inter-
temporal’.

- Um pais nao pode se endividar indefinidamente: os déficits em
conta-corrente precisam ser seguidos por superavits.

- Dessa forma, no longo-prazo o investimento deve ser
fl?anagdo com “poupanca domestica”, ndo com “poupanca
externa’.




Limites para o endividamento
externo

» Seja

- H : superavit comercial mais o saldo liquido da
conta de servicos nao-fatores (transferéncia
liquida de recursos para o exterior).

- iD : renda liquida enviada ao exterior (produto
entre a taxa de juros internacional e o estoque de
divida externa).

-z = D/X : a divida externa como proporcao das
exportacoes.

-h = H/X: o saldo comercial como proporcao das
exportacoes.




Limites ...

D=iD-H (1)




Limites -
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Limites ...

» A divida externa como proporcdao das exportacoes
ira aumentar (diminuir) ao longo do tempo se a
taxa de juros externa for maior (menor) do que a
soma entre a taxa de crescimento das exportacoes
(x) e a razao entre as exportacoes e a divida
externa [ (h/z)=(H/X)(X/D)=H/D]

» Se a taxa de crescimento das exportacdoes for
muito baixa ou se a divida externa como proporcao
das exportacdes for muito alta; entao a divida
externa como proporcao das exportacoes ira
aumentar ilimitadamente, violando assim a
restricdo de solvéncia externa da economia.

> Crise do balanco de pagamentos.




Solvéncia Externa

“<0sh=(i—-x)z (6)




Dinamica da Divida Externa

» Se a taxa de crescimento das exportacoes de
um pais devedor for maior do que a taxa de
juros internacional entao ele podera ter um
hiato de recursos positivo (ou seja, déficit na
balanca comercial e de servicos nao-fatores)
sem que isso leve a um aumento da relacao
divida externa/exportacoes.

- Exemplo:

-z=2,x=0.15,i =0.11 entdo h = -0.08 (ou seja, o pais
pode ter um déficit na balanca comercial e de servicos nao
fatores de até 8% das suas exportacoes que isso nao levara a
um aumento de z).




Dinamica da Divida Externa

» Se a taxa de crescimento das exportacoes for
menor do que a taxa internacional de juros
entao a solvencia externa de longo-prazo
exige que o pais transfira recursos para o
exterior, ou seja, que ele apresente superavit
na balanca comercial e de servicos nao-fatores.

» O superavit requerido sera tao maior quanto
maior for a divida externa como proporcao das
exportacoes e quanto maior for a diferenca
entre a taxa de juros internacional e a taxa de

crescimento das exportacoes.




Endividamento Externo e

Crescimento

» Patillo, C et alli (2002). External Debt and
Growth. IMF Working Papers, 02/69.

- Evidéncias de um efeito ndo-linear do aumento da
divida externa sobre o crescimento.

- O impacto meédio da divida externa sobre o
crescimento per-capita se torna negativo para niveis
de divida acima de 160-170 por cento das
exportacoes e 35-40 por cento do PIB.

> Qutra conclusdao importante do estudo € que ao se
dobrar a divida externa, o crescimento é reduzido
entre 0,5 e 1 p.p.

- Dessa forma se a divida externa passar de 100 para
300 por cento das ex ortacdes, o crescimento da
renda per-capita se reduz em 2 pontos percentuais
por ano.




Endividamento Externo ...

» Bresser e Nakano (2004): Com base numa
amostra de 51 paises no periodo 1979-1998
foi testado o impacto de um aumento da taxa
de poupanca externa sobre o crescimento do

PIB

- Para a amostra total verificou-se que um aumento de
p.p ha poupanca externa com respeito ao PIB tem
um Impacto de longo-prazo de 0.005 por cento no
crescimento do PIB per-capita, ou seja, a elasticidade
do crescimento com respeito a poupanca externa é de
apenas 0.005. ) ]
> Se considerarmos apenas 0s paises da América Latina,
a maioria dos quais esta altamente endividada, o
impacto da poupanca externa, no mesmo periodo, cai
para 0.001, um resultado que nao é estatisticamente
diferente de zero.




Substituicao de Poupancas

» Por que razao a poupanca externa parece
ter um impacto negativo ou, ho melhor dos
casos, insignificante sobre o crescimento de
longo-prazo?

» Uma razao para isso é que a poupanca
domeéstica e a poupanca externa sao
substitutos ao invés de complementares.

» Dessa forma, um aumento da poupanca
externa €, via de regra, usado para financiar
um aumento do consumo domeéstico,
deixando inalterado o investimento.




Tabela 10
POUPANCA EXTERNA, POUPANCA INTERNA E INVESTIMENTO
EM % DO PIB — 1992-2005

Ano Poupanga external Poupanga interna Investimento?
1992 -0,92 19,35 18,42
1993 0,76 18.53 19,28
1994 0,92 19,83 20,75
1995 2.58 16,23 18,81
1996 2,91 14,88 17,79
1997 3,84 14,58 18,42
1998 4,03 14,35 18,38
1999 4,33 12,96 17,29
2000 3,94 14,07 18,01
2001 4,10 13,83 17.93
2002 1,15 15,56 17,98
2003 -0,57 16,85 16,28
2004 -1,72 19,56 17,67
2005 -1,49 19,46 17,97

Fontes: www.ipeadata.gov.br e www.ibge.gov.br.
Notas: ! Poupanga externa = déficit em conta corrente.
2 Investimento = formacao bruta de capital fixo.



v

O Mecanismo de Substituicao de
Poupancas

A substituicao de poupancas ocorre em funcao de uma
valorizacao da taxa real de cambio.

Quando o cambio real se aprecia ocorre um aumento do
salario real e da participacdo dos salarios na renda
nacional.

Como a propensao a consumir a partir dos salarios é
maior do que a propensao a consumir a partir dos
lucros ocorre um aumento do consumo domeéstico e,
dessa forma, uma reducao da taxa de poupanca.

A apreciacao do cambio real, por outro lado, gera uma
reducao das exportacoes e um aumento das
importacoes produzindo assim um aumento do déficit
em conta corrente, ou seja, um aumento da poupanca
externa.




