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Introducéao

Recentemente, existe um forte debate no meio académico sobre a possivel
relacdo causal entre cambio e crescimento econdmico de longo prazo. Apesar de
ja ser bastante antiga, esta discussdo veio & tona com maior intensidade nos anos
mais recentes, haja vista as experiéncias da China e de outros paises asiaticos de
rapido crescimento econdmico a partir de meados da década de 60, e até pelo
menos inicio dos anos 90, e de manutencdo de taxas de cambio reais em niveis
mais depreciados do que aqueles que (acredita-se) observariamos na auséncia de
intervencdes no mercado de cambio por parte dos governos destes paises. Dessa
forma, surge a conclusdo de que existe uma correlacéo positiva entre cambio real*
mais desvalorizado e taxas de crescimento econdmico mais elevadas. A Tabela 1
apresenta dados de PIB per capita inicial, do preco de consumo médio (em
ddlares) e crescimento do PIB per capita médio durante o periodo de 1970-2004.
Podemos ver que, de fato, os paises asiaticos sdo aqueles que apresentaram
cambio real mais desvalorizado (preco médio de consumo mais baixo) e ao
mesmo tempo, maiores taxas de crescimento durante o periodo analisado.

A literatura académica tradicional sobre os determinantes do crescimento
econdmico® explica as diferencas de renda per capita entre paises em termos de
diferentes trajetdrias de acumulacdo de capital, e estas por sua vez, devido a
diferencas nas taxas de poupanca, nas preferéncias e no crescimento da
produtividade total dos fatores. Em outros estudos um pais pode crescer mais,
alocando mais recursos para inovagdes’. Estudos mais recentes, entretanto,

utilizam uma ampla base de dados para uma série de paises, e através da analise

'Segundo Rogoff (1996), define-se Taxa de cambio real entre dois paises como o custo
relativo de uma cesta de bens comum, que pode ser comparada apds a conversao para uma mesma
unidade de medida. Por exemplo, para dois paises, 1 e 2, com niveis de preco P1 e P2, diz-se que o
pais 1 apresenta uma apreciacdo real e o pais 2 uma depreciacdo real na medida que P1/P2 cresce.
Em alguns momentos do texto utilizaremos a abreviacdo TCR para taxa de cambio real.

?As referéncias para a literatura académica tradicional sobre crescimento econdmico s&o 0s
papers de Solow (1957), Cass (1965) e Koopmans (1965).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610518/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610518/CA

13

de regressdes, concluem que o crescimento de um pais € negativamente
correlacionado com a renda per capita inicial (indicador de convergéncia
condicional), com os gastos do governo e com as distor¢des nos mercados. Por
outro lado, 0 mesmo parece ser positivamente associado com a qualidade do
capital humano e com a estabilidade politica®. Além disso, o papel de instituicdes
fortes como fundamental para o crescimento de longo prazo também é bastante
discutido dentro desta literatura®.

Podemos identificar quatro principais canais citados na literatura através dos
quais o cambio poderia afetar o crescimento econémico de longo prazo:
1)Desvalorizagbes como politicas expansionistas na medida em que elevam a
demanda agregada na economia; 2) Cambio real mais desvalorizado como uma
estratégia de crescimento voltada para o setor exportador que contribui para o
aumento da produtividade total na economia; 3) Aumento na poupanga doméstica
do pais, causado pela transferéncia de renda que ocorre com o cadmbio real mais
desvalorizado, implicando mais fundos disponiveis para serem investidos; 4)
Desvalorizacdo cambial como resposta de “second best” para correcdo de
algumas distor¢fes que existem na economia (como por exemplo, mas
instituicOes, restricdes contratuais, dentre outras).

Oponentes a essas teorias argumentam que o cambio real é uma variavel
enddgena, e assim como 0 crescimento, responde a parametros estruturais da
economia. Dessa forma, ndo se deveria tratd-lo como uma variavel de politica de
fomento ao crescimento econdmico. Argumenta-se também que a tentativa de
manter a taxa de cambio real mais baixa para elevar o crescimento poderia gerar
altos custos para a economia, especialmente se esta politica € mantida por um
longo periodo de tempo. Eichengreen (2007) cita, por exemplo, os custos politicos
das tensdes geradas com outros paises que participam do comércio internacional
com aqueles que controlam sua taxa de cambio; a necessidade de acumulacdo de
grandes quantidades de reservas de baixo rendimento, usando-se para isso
recursos que poderiam ser usados para outros fins; e por Gltimo, a possibilidade de

que o0 ajustamento aconteca via um custoso processo inflacionario.

% VVer Romer (1990).
* O paper mais citado nesta area da literatura de crescimento é o de Barro (1991)
> Principal referéncia nesta area é Acemoglu (2004).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610518/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610518/CA

14

A motivacdo para o estudo do tema desta dissertacdo adveio da evidéncia
empirica documentada por Aguirre e Calderén (2005)° de que existe uma forte
associacdo entre desajustes cambiais e crescimento econémico de longo prazo. Os
autores mostram que economias que apresentaram desvios do cdmbio em relacdo
ao nivel de equilibrio, na direcdo de desvalorizacdo, apresentaram maiores taxas
de crescimento, enquanto que aquelas que apresentaram cambio real mais
valorizado, cresceram menos. Para isso, fazem um cuidadoso exercicio
econométrico em duas etapas. Na primeira etapa, para um painel de economias
entre 1965 e 2003, estimam o cambio de equilibrio em funcdo de variaveis
macroeconémicas tais como o passivo externo liquido, a produtividade relativa do
setor de bens comercializaveis, gastos publicos e termos de troca. No segundo
passo, procedem a um exercicio de regressdo de crescimento, na linha de Barro
(1991) incluindo além dos regressores usuais, o desajuste cambial, isto € a
diferenca entre o cdmbio real observado e o de equilibrio calculado no primeiro
estadgio. O resultado importante do paper € o de que quando ocorre desajuste
cambial de até 10% na direcdo de desvalorizacdo (com relacdo ao nivel de
equilibrio), o crescimento do PIB per capita ao ano pode ser até 0,5% maior.

Nesta dissertacdo procuraremos formalizar o argumento de que a relacdo
positiva observada pelos autores, entre desvaloriza¢cdes cambiais (abaixo do nivel
de equilibrio) e maiores taxas de crescimento econémico, é consequéncia da
omissdo da variavel de poupanca doméstica na estimacdo do cambio de equilibrio.
Para tal, mostraremos a evidéncia tedrica de que cambio real desvalorizado esta
associado a incentivos que estimulam a poupanca agregada, isto é, que tudo o
mais constante, a economia que apresentar maiores estimulos a poupanca
doméstica, apresentara cAmbio mais desvalorizado. E, essas mesmas economias
que poupam mais, também aparecem como aquelas que crescem mais
rapidamente no modelo tedrico que sera apresentado, mesmo em um contexto de
economias abertas e integradas ao mercado de capitais internacional. A Figura 1
mostra evidéncia de que dentre os paises analisados neste estudo, existe uma
correlagéo positiva entre taxa de poupanca e crescimento econdmico.

Prasad et all (2006) documentam que a poupanca doméstica esta associada

®Em alguns momentos podemos nos referir a referéncia a Aguirre e Calderén (2005) por
AC.
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ao crescimento e que esta relacdo é independente do investimento. Isto €, parece
que apos choques de produtividade que elevam a taxa de crescimento ocorre
elevacdo mais do que proporcional na poupanca doméstica, de sorte que, em
seguida ao choque de produtividade aparece uma elevagédo no saldo em conta
corrente concomitante a uma aceleracdo do crescimento. Aghion et all (2006)
desenvolvem um modelo no qual maiores niveis de poupanga causam maiores
taxas de crescimento, pois criam um colateral doméstico a projetos de FDI
liderados por empresas estrangeiras que dominam as técnicas mais proximas da
fronteira tecnoldgica. Dessa forma, estimulam investimentos estrangeiros diretos
no pais, aumentando a taxa de crescimento da produtividade da economia.

A Tabela 2 relaciona os dados de crescimento e preco de consumo com
dados de poupanca doméstica. Observa-se que paises asiaticos, ao mesmo tempo
em que mostram cambio real mais depreciado e maiores taxas de crescimento,
também sdo aqueles que apresentaram maiores taxas de poupan¢a durante o
periodo analisado.

Este trabalho apresenta também uma andlise empirica semelhante aquela
realizada por AC, onde se estuda a relevancia dos desequilibrios cambiais para o
crescimento, apds calcular o cdmbio de equilibrio considerando-se o papel da
poupanca como seu fundamento. Mostramos que um aumento na poupanca
doméstica de um pais relativamente a de outros paises gera uma desvalorizacao da
taxa de cambio real apds o periodo total de ajustamento do cambio real que,
devido a sua estrutura autorregressiva, estimamos em 4.88 anos. Além disso,
depois de calculados os desajustes cambiais, vemos que estes ndo apresentam
correlacdo alguma com o crescimento, enquanto que politicas que geram uma
poupanc¢a doméstica maior parecem ter efeitos comprovados sobre o crescimento
de longo prazo: um aumento da poupanca dos paises em desenvolvimento (em
média 18%) para niveis de paises desenvolvidos (em média 24%), pode acarretar
um aumento no crescimento de até 1.68% ao ano.

A relevancia do resultado defendido nesta tese pode ser vista por dois
aspectos. Primeiramente, a evidéncia empirica e tedrica existente na literatura
sobre o tema, de que a manutencdo de taxas de cambio real mais desvalorizadas
do que o nivel de equilibrio pode gerar um efeito positivo direto sobre o
crescimento econémico ndo parece se manter uma vez levada em conta a

dindmica conjunta entre poupanca, cambio e crescimento. Pelo contrério, o efeito
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desaparece uma vez que essa variavel é levada em consideragdo na determinacao
do cambio de equilibrio.

Em segundo lugar, o estudo sugere que sendo a taxa de cambio real um
preco relativo, a ndo ser em economias planificadas onde o0s pregos séo
controlados pelos agentes de politica econdmica de forma direta, é resultado de
outras politicas publicas e processos que influenciam a oferta e demanda de forma
direta e indireta. Mostramos aqui que a TCR é determinada por uma série de
fundamentos, ndo servindo como instrumento permanente de politica econdmica.
Variaveis como passivos externos liquidos, termos de troca, gastos do governo,
poupanca doméstica e produtividade relativa entre setores exercem um papel
crucial na determinacdo do nivel do cambio real, de forma que, intervencdes
governamentais que ndo alterem estes fundamentos s6 podem ser sustentadas por
curtos periodos de tempo, e, portanto, devem ter efeito apenas transitorio sobre o
crescimento, além dos altos custos que podem acarretar para a economia, como ja
mencionado anteriormente.

O resultado apresentado revela que politicas de incentivo a poupanca
domeéstica, tanto por meio da alteracdo no comportamento do consumidor, como
por exemplo, por meio de uma reforma na previdéncia, provocando uma elevagéo
na poupanca privada, quanto por meio da mudanga do comportamento do
governo, com reducdo nos gastos publicos e, portanto aumento na poupanca
publica, além de terem efeito no cdmbio real de equilibrio, tornando-o mais
desvalorizado, apresentam efeitos relevantes e permanentes sobre o crescimento,
no sentido de promocao do crescimento de longo prazo da produtividade.

Para defender os argumentos utilizados acima, organizamos a dissertacdo da
seguinte forma: o capitulo 2 faz uma revisdo da literatura sobre a relacdo entre
cambio real e crescimento. O capitulo 3 expde a evidéncia tedrica existente acerca
das relagbes entre cambio real e poupanca e entre poupanca e crescimento. No
capitulo 4 descrevemos a metodologia utilizada para testar a hipotese levantada no
estudo assim como também a base de dados usada para tal. O capitulo 5 mostra e
interpreta os resultados empiricos das regresses apresentadas no capitulo

anterior. O capitulo 6 conclui o trabalho.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610518/CA




