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Conclusao

Neste trabalho investigamos a relacdo entre cadmbio real, mais precisamente
entre desvios do cambio real com relagdo a um nivel de equilibrio e crescimento
econémico de longo prazo. A diferenca fundamental entre este e os estudos
existentes na literatura sobre o tema é a inclusdo da poupanca domeéstica na
analise. Controlando por tal variavel na estimacdo da relagdo entre cambio de
equilibrio e seus fundamentos, parece-nos que os desvios cambiais, calculados
como a diferenca entre o cdmbio real observado e o cambio de equilibrio, ndo tém
efeito sobre o crescimento econdmico de longo prazo.

Este resultado sugere, que a relagdo causal obtida em AC, e em outros
estudos comumente citados na literatura, entre desvalorizagcbes cambiais abaixo
do nivel de equilibrio e maior crescimento de longo prazo, deve estar na verdade
refletindo a relagdo entre as duas varidveis de interesse e a poupancga domestica
dos paises.

No capitulo 2 fizemos uma breve discussdo sobre as teorias geralmente
utilizadas para justificar a relacdo positiva ou negativa entre cambio real (ou
desvios deste com relacdo ao nivel de equilibrio) e crescimento econdmico.
Vimos que em sua maioria, a literatura considera o cambio real mais
desvalorizado como importante fonte de promoc¢do do crescimento, seja via o
aumento na produtividade do setor de bens comercializaveis, seja via aumento da
poupanca e, por conseguinte, no investimento, ou via correcdo de distorcdes
existentes em algumas economias.

A evidéncia tedrica apresentada no capitulo 3 mostra, entretanto, que tais
estudos falham em estabelecer uma relagdo que consideramos importante para o
estudo do tema: a relagéo entre poupanca e cambio real e poupancga e crescimento.
Ao mesmo tempo em que, tudo o mais constante, paises com maiores estimulos a
poupanca domeéstica apresentam cambio real mais desvalorizado, mostramos
também evidéncia de que os mesmos, por disporem de mais fundos disponiveis

para o financiamento de investimentos produtivos (com investidores estrangeiros
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mais familiares com a fronteira tecnoldgica), apresentam maiores taxas de
crescimento da produtividade. Dessa forma, fica clara a importante dindmica que
existe entre essas trés variaveis: cambio e poupanca, e desta para o crescimento.

A abordagem empirica utilizada para testar a hipGtese acima, exposta no
capitulo 4, também difere daquela normalmente utilizada na literatura em varios
aspectos. Além de a nossa amostra constituir-se de 80 paises, sendo maior do que
a média das amostras utilizadas nos estudos, utilizamos o0 método de GMM em
diferencas para estimar a relagcdo dindmica entre cambio real e seus fundamentos.
Esse método nos permite tratar a dindmica e a endogeneidade existente entre o
cambio real e alguns de seus fundamentos, o que muitas vezes é deixado de lado
nos estudos sobre o tema. Dessa forma, acreditamos estar tratando da maneira
mais correta possivel a dindmica do cdmbio real de equilibrio.

Os resultados encontrados na primeira parte do capitulo 5 mostram que um
aumento na poupanga doméstica de um pais relativamente a de outros paises da
amostra, gera uma substancial desvalorizacdo real apds o periodo total de
ajustamento do cambio real, que devido a sua estrutura autorregressiva,
calculamos ser de 4.88 anos. Esse resultado confirma a evidéncia tedrica exposta
na seccdo 3.1. J& na segunda parte do estudo, concluimos que além dos
determinantes usuais e bastante discutidos na literatura de crescimento econdmico
de longo prazo, politicas de estimulo a poupanca doméstica também podem ter
papel fundamental no processo de crescimento de um pais, enquanto que 0s
desvios cambiais que ndo caracterizados por mudangas nos fundamentos do
cambio de equilibrio, ndo parecem ter nenhuma correlagdo com o crescimento de
longo prazo.

Esses resultados sdo corroborados pela analise de robustez apresentada no
mesmo capitulo, onde de fato concluimos que a inclusdo da poupanca na analise
da relacdo entre cambio real e crescimento € essencial, e torna o efeito de
desvalorizacBes cambiais (com relacdo ao nivel de equilibrio do cambio real)
sobre o crescimento econémico, irrelevante.

Os estimulos a poupanga a que nos referimos, podem se dar tanto devido a
uma mudanca no comportamento do consumidor, provocada, por exemplo, por
uma reforma na previdéncia, que por sua vez levaria a um aumento na poupanca
privada, quanto por uma mudanga no comportamento do governo, por meio de

uma politica fiscal contracionista de reducdo dos gastos publicos, que levaria a um
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aumento na poupanca publica, por exemplo. Ambas as politicas contribuiriam
para um aumento na poupanc¢a doméstica.

Mostramos que uma elevacdo na poupanca doméstica dos paises em
desenvolvimentos (18%) para niveis de paises desenvolvidos (24%), pode gerar
um aumento no crescimento de até 1.68% ao ano. Enquanto que, tentativas de
manter o cdmbio mais ou menos desvalorizado do que o nivel de equilibrio, ndo
nos pareceu influenciar o desempenho econdmico de paises no longo prazo.

A maior contribuigdo deste estudo é mostrar que sendo o cdmbio real um
preco relativo, ndo deve ser controlado e, portanto ndo deve ser usado como
politica de fomento ao crescimento econémico. Entretanto, este responde a
politicas econémicas que influenciam tanto a oferta quanto a demanda agregada
na economia. E, algumas dessas politicas a0 mesmo tempo em que impactam o
nivel do cdmbio de equilibrio, também tém efeito relevante sobre o crescimento
econdmico de longo prazo.

O resultado desta dissertacdo sugere que intervengdes no mercado de
cambio, que ndo sdo acompanhadas por alguma mudanca de politica publica, e
que visam manter o nivel do cAmbio real mais desvalorizado do aquele vigente
devido as forcas de mercado geram um desequilibrio cambial que deve ser

temporario e ndo deve ter impacto sobre o crescimento de longo prazo de um pais.
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