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Efeitos da apreciagdo cambial na poupanga interna: analise tedrica e
evidéncias para o Brasil

Paulo Gala”

RESUMO - Esta nota tem por objetivo apresentar perspectivas tedricas que exploram possiveis
canais macro dos efeitos da apreciagdo cambial e algumas evidéncias empiricas para o caso
brasileiro. O trabalho discute os efeitos da apreciagao (depreciagdo) cambial nos niveis de renda,
consumo e poupanga interna e analisa o caso brasileiro recente.

Palavras-chave: Nivel do cambio real. Poupanga. Investimento.

1 INTRODUCAO

A moeda brasileira tem se valorizado intensamente nos ultimos dois anos. Nesse
contexto, voltam a surgir argumentos favoraveis a apreciagao do cambio real. Alguns economistas
argumentam que um Real apreciado seria favoravel a aquisicao de maquinas e equipamentos no
exterior, estimulando o investimento agregado, ou ainda que o cambio apreciado facilitaria a
aquisicio de tecnologias que niao possuimos no mercado mundial. Ambos os argumentos,
entretanto, parecem nao descrever bem o que se observou durante a intensa apreciacio cambial
brasileira ao longo dos anos 90: baixo nivel de investimento agregado e baixo dinamismo
tecnoldgico da industria brasileira, especialmente se comparados ao que ocorreu no leste da Asia.

O efeito mais forte da apreciacio cambial nas cadeias produtivas de bens
comercializaveis, tanto agricolas quanto de bens industriais, se faz sentir principalmente nas
margens de lucro. Para um dado nivel de precos em dodlares de produtos comercializaveis, a
apreciagao cambial representa uma queda de pregos de venda e margens de lucro em reais em
toda a cadeia que trabalha com pregos internacionais, especialmente nos setores que nao tém
poder de mercado. A reducdo de precos de maquinas e equipamentos importados decorrente da
apreciagao cambial estd longe de compensar a redugao nos lucros. Que baixos, nao estimulam o
investimento. Os aumentos de importacao de bens de capital observados na balanca comercial

sao principalmente direcionados para os setores de bens nio comercializaveis e para a
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substitui¢ao da produ¢ao de maquinas e equipamentos domésticos, o que por si s6 pode reduzir
nossa capacidade de inovagao e melhora tecnoldgica em setores de ponta.

Dentro dessa tematica, esta nota tem por objetivo apresentar perspectivas teoricas que
exploram possiveis canais macro dos efeitos da apreciagao cambial e algumas evidéncias
empiricas para o caso brasileiro. Além dessa breve introdugdo, o trabalho esta dividido em 3
secoes. As secdes 2 e 3 apresentam perspectivas tedricas sobre os efeitos da apreciagao
(depreciacio) cambial nos niveis de renda, consumo e poupanga interna e analisam o caso

brasileiro recente. A ultima secdo traz algumas breves conclusoes.

2 EFEITOS DO CAMBIO REAL NA POUPANCA INTERNA

Uma apreciagdo cambial reduz o preco de venda dos bens comercializaveis e, tudo o
mais constante (ou seja, salarios nominais, pre¢os externos e produtividade) reduz a margem de
lucro desse setor. No entanto, a apreciagdo cambial pode aumentar os lucros do setor de bens
nao comercializaveis que opera com insumos importados. No caso do setor de bens
comercializaveis que opera com insumos importados, uma apreciagdo cambial sempre reduzira a
margem de lucro, para uma dada escala de producao, pois a queda no pre¢o de venda tende a ser
maior do que a queda de um componente parcial do custo. O argumento de que o cambio
apreciado ¢é favoravel ao investimento agregado por baratear o preco de maquinas e
equipamentos, pode ser entendido aqui como uma situa¢ao em que o preco reduzido de insumo
aumenta a margem de lucro para um setor nao comercializavel. O mesmo argumento nao se
aplica para bens comercializaveis.

Uma apreciagdo cambial reduz, portanto, o lucro do setor de bens comercializaveis,
mantém inalterado o lucro do setor de nao comercializaveis e aumenta o lucro do setor de nao
comercializaveis que trabalha com insumos importados. O efeito final sobre a lucratividade da
economia, para uma dada escala de produciao, dependera do tamanho relativo de cada setor. Se o
setor de bens comercializaveis for maior do que o setor de ndo comercializaveis que trabalha com
insumos importados, necessariamente uma apreciacio cambial reduzira os lucros da economia.
Quanto maior o componente nao comercializavel do custo de produgio de comercializaveis,
maior sera esse efeito.

Resta ver como ficam as outras variaveis da economia como decorréncia da aprecia¢io

(depreciacao) cambial. O nivel geral de precos deve cair (subir), pois nada mais é do que um
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composto de preco de comercializaveis e nao comercializaveis. O salario real deve aumentar
(cair), pois ¢ uma relagdao entre salario nominal e nivel de precos. O cambio real deve se apreciar
(depreciar) na medida em que o cambio nominal cai (sobe) mais do que o aumento do nivel geral
de precos que depende, em parte, dos precos de nao comercializaveis. E, por fim, se assumirmos
que o setor de comercializaveis é maior do que o de nido comercializaveis com insumos
importados, o lucro geral da economia deve cair. Ou seja, para dados niveis de produtividade e
salario nominal, uma apreciacio cambial resulta numa redugdo nas margens de lucro do sistema e
aumentos do salario real. Resta ver como as dinamicas de determinacao de renda, investimento e
poupanga sao afetadas por essa queda de lucros no curto e no longo prazo.

Levando-se em consideracdo a hipétese de que os trabalhadores consomem toda sua
renda, aumentos dos salarios reais significardo reducbes da poupanca interna e aumentos de
consumo. Como consequéncia, a demanda agregada podera cair ou aumentar, dependendo dos
efeitos da queda das margens de lucro na fungdo investimento. Se o investimento for pouco
elastico a variagOes nas margens de lucro, quedas de salario real terdo efeitos recessivos, pois a
queda do consumo nio sera compensada por um aumento de investimento dos empresarios.
Essa é a classica tese do subconsumo, onde reducbes de salario real reduzem o consumo e
demanda agregada. Se os investimentos forem altamente sensiveis a margem de lucro, teremos
entdo o efeito oposto. Redugdes do salario real aumentarao os lucros que por sua vez aumentarao
a demanda agregada e a utilizagao de capacidade instalada. A economia entrara numa trajetéria do
tipo znvestment-led growth.

Em economia aberta, uma desvalorizacao real do cambio reduzird o salario real e
aumentara a margem de lucro dos empresarios. Havera aumento de investimento, exportacoes €
nivel de renda contanto que as fungoes sejam suficientemente elasticas. O aumento dos lucros
contribuird para o aumento da poupanca interna. Nos casos de sobrevalorizagdo cambial havera
elevagao artificial dos salarios que contribuird para o aumento do consumo e redugdao da

poupanga interna.

3 EVOLUGCAO DA POUPANGCA INTERNA NO BRASIL

Numa economia com contas publicas relativamente equilibradas, a poupanga interna
privada mais a externa é igual ao investimento. Seguindo a argumenta¢do acima, sabemos que
tanto importagdes e exportacdes quanto a poupanga interna dependerdo da taxa de cambio. As

trajetorias de poupanga interna e externa dependem do cambio, ja que este afeta todas as
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variaveis acima elencadas. Com funcgOes suficientemente elasticas, um cambio real mais
depreciado podera aumentar o nivel de renda via aumento de exportagoes, reduzir o nivel de
consumo, aumentar a poupanca interna, reduzir a poupanga externa ¢ aumentar o nivel de
investimento. Terfamos, portanto, o classico caso asiatico onde o crescimento puxado por
investimentos e exportagoes resulta em superavits em conta corrente.

Podemos imaginar também outros tipos de trajetoria. Um cambio sobrevalorizado pode
aumentar o nivel de renda via aumento do consumo e dependendo das elasticidades, via aumento
do investimento. Nesse tipo de trajetdria, o crescimento sera necessariamente acompanhado de
aumento de poupanca externa. A situa¢do de déficit em conta-corrente ¢ compativel com
crescimento puxado pelo consumo e eventualmente puxado pelos investimentos. Terfamos aqui
o padrio mais tradicional observado na América Latina com crescimento e déficits em contas
correntes.

Alguns autores tém argumentado que o modelo asiatico nao seria implementavel no
Brasil ou América Latina devido ao baixo nivel de poupanga privada. Invertendo a causalidade
entre déficit em conta corrente e poupanga, 0s autores argumentam que a baixa propensiao
individual a consumir dos asiaticos seria responsavel pelos altos niveis de poupanca interna e
superavits em conta corrente. A discussao acima mostra que ¢ possivel endogenizar o consumo
como fungao do salario real que por sua vez depende do cambio real. Assim o segredo para o alto
nivel de poupanga dos asiaticos estaria, segundo essa argumentagao, nos reduzidos salarios reais,
dado um nivel de produtividade. A poupanga interna depende do nivel da taxa de cambio.

No caso latino-americano, as sucessivas crises cambiais dos ultimos anos seriam
explicadas pelo elevado nivel de consumo e excessiva utilizagao de poupanca externa. Tentativas
de crescimento puxado pelo consumo a partir de cambios reais sobrevalorizados e salarios
artificialmente elevados resultariam numa “insuficiéncia” de poupanga interna e déficit em conta
corrente. O problema latino-americano da “insuficiéncia de poupanca” estaria na
sobrevalotizacio cambial.

O grafico abaixo mostra a evolucao da poupanga interna brasileira desde os anos 2000.
Percebe-se claramente um forte aumento de 4 pontos percentuais ocorrido a partir de 2003. Esse
movimento estd ligado, segundo nosso argumento, ao forte ajuste de pregos relativos, ocorrido a

partir da desvalorizacao do cambio real em 2002.
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GRAFICO 1 - EVOLUCAO DA POUPANGCA INTERNA NO BRASIL — 2000- 20007
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FONTE: Elaboragao prépria com dados do Sistema de Contas Nacionais IBGE.

Os painéis abaixo mostram uma sobreposi¢dao da evolugao recente de nossa taxa cambio
real e poupanga interna. O segundo painel mostra uma relagao interessante entre o nivel da taxa
de poupanca e o nivel do cambio real defasado em 3 perfodos. Sdo evidéncias preliminares,

obviamente, e dependem de estudos mais aprofundados, mas de todo modo, apontam para uma

relagao relevante entre cambio e poupanca interna.

GRAFICO 2 — CAMBIO REAL E POUPANCA INTERNA — 1995 — 2007
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FONTE: Elaboracao préopria com dados do Sistema de Contas Nacionais IBGE.

Para concluir, vale notar que toda a discussao acima ¢ feita a partir de determinados
nfveis de produtividade. A elevagio do salario real sem contrapartida de aumentos de
produtividade ¢ problematica, pois acaba por colocar a economia numa trajetoria insustentavel
que termina numa crise de balan¢o de pagamentos. Por outro lado, numa situacao de cambio

competitivo ha um aumento de lucratividade dos investimentos que tende a aumentar o nivel de
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produtividade da economia no longo prazo, permitindo aumentos de salarios reais de forma

equilibrada.

6 CONCLUSOES

Os argumentos apresentados nas segoes anteriores procuraram discutir os impactos do
nivel do cambio real nos salarios reais, taxas de lucro, investimento agregado, poupanca externa e
interna. As primeiras se¢odes trataram dos efeitos de curto prazo do nivel do cambio real na
lucratividade das empresas e nos niveis de poupanca interna. Em casos de sobrevalorizacio
excessiva, a reducdo das margens de lucro nos setores de produ¢ao de bens comercializaveis e
aumento do consumo, resultardio em uma queda da poupanga interna.

Para os setores produtores de bens niao comercializaveis ou de comercializaveis
maquiladores, a apreciacio cambial podera significar um aumento de margens na medida em que
reduzira pregos de insumos importados sem reduzir precos de venda. O efeito liquido final da
apreciacao do cambio no investimento agregado sera, portanto, ambiguo, dependendo do nivel
de utilizagdo da capacidade instalada, do tamanho do setor de comercializaveis e da proporc¢ao de
insumos importados na industria como um todo. E importante notar, entretanto, que mesmo que
o investimento agregado aumente, pode haver uma especializagao setorial perversa da economia
no sentido de restricoes do balang¢o de pagamentos e capacidade de geragao de divisas. Se grande
parte do investimento estiver concentrada no setor produtor de bens nao comercializaveis, havera
grande probabilidade de restri¢ao de divisas para o crescimento no longo prazo.

Em relagdo ao carater regressivo de politicas cambiais que estimulem o aumento de
competitividade da moeda, é importante notar que politicas compensatorias devem ser usadas no
curto prazo para compensar a queda relativa do salario real. Por outro lado, vale destacar que
tentativas de aumento do salario real pela via da sobrevalorizagio cambial tém, em geral, se
mostrado bastante problematicas. Os inumeros casos de populismo cambial e crise na América
Latina recentemente sao testemunhas disso. A via por exceléncia de aumento sustentado do
salario real passa pela reducao do desemprego e incorporagao dos trabalhadores nos setores
dindmicos da economia mundial, como bem mostraram as experiéncias asiaticas de sucesso. Uma
politica de cambio competitivo tem exatamente esse objetivo. Ao promover a competitividade
das inddstrias domésticas contribui para a mudanca estrutural da economia que ¢é, em ultima

analise, o que causa o desenvolvimento econémico.
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