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1 Introducao

Nos dltimos anos, a discussio em relagdo ao papel de politicas cambiais como indutoras do
desenvolvimento econdmico voltou ao centro do debate politico e académico. Alguns fatos importantes
da recente histéria econdmica mundial como, por exemplo, as crises financeiras internacionaisl, 0 sucesso
no processo de desenvolvimento econdmico por parte de alguns paises asidticos e a relacdo simbidtica
entre China e Estados Unidos parecem ter contribuido para isto. Porém, apesar do grande nimero de
trabalhos e frentes de pesquisas, pontos de concordéncia ainda sdo bastante raros.

Este trabalho busca contribuir com este debate sob uma perspectiva empirica de longo prazo ja que,
segundo algumas correntes de pensamento econdmico, a administracdo do nivel de cambio real pode
estimular a acumulacdo de capital e o progresso tecnoldgico e, conseqiientemente, o desenvolvimento
econdmico’. Em particular, até que ponto as informacgdes disponiveis e novas técnicas econométricas
ratificam a importancia da taxa de cAmbio real como determinante da trajetéria de crescimento econdmico
dos paises no longo prazo?

Apesar da taxa de cambio real ter um papel central no estudo da macroeconomia aberta, o debate entre as
escolas de pensamento econdmico em relagdo ao conceito de cambio de equilibrio continua intenso.
Dentro deste debate e trabalhando de forma independente em 1964, Bela Balassa e Paul Samuelson
publicaram dois textos seminais que constituem uma das bases tedricas para a critica a teoria da paridade
de poder de compra absoluta. A teoria da paridade do poder de compra absoluta supde que o comércio
entre paises se dd em mercados perfeitamente competitivos e integrados, ou seja, assume-se que nao ha
barreiras ao comércio, custos de transporte diferenciados, sistemas tributdrios distintos, etc. Neste caso,
ocorreria arbitragem e equalizacdo dos precos de todos os produtos nos diferentes mercados (vigoraria a
lei do preco unico). Definindo o indice de precos nacional como P, o indice de pregos externo como P*e
a taxa de cambio nominal® como e, entdo, pela lei do preco tnico:

e:P/P*

Seguindo a teoria da paridade do poder de compra absoluta chegaremos a conclusido de que os precos de
uma mesma cesta’ de bens em diferentes paises, quando medidos em uma mesma moeda, serdo sempre
iguais. Portanto:

e.P*

p

As conclusdes feitas a partir da teoria da paridade do poder de compra absoluta nunca se adequaram de
forma satisfatéria a realidade. O consenso atual parece ser que, no curto prazo, a paridade do poder de
compra absoluta ndo vale, ou seja, os niveis de pregos entre os paises geralmente apresentam divergéncias
significativas em relagdo a paridade do poder de compra quando sdo utilizados periodos curtos para a
andlise. Porém, quando sdo utilizados periodos de tempo mais longoss, os niveis de precos entre paises
tendem a variar de maneira conjunta.

"Por exemplo, México (1995), Leste Asidtico (1997), Rissia (1998), Brasil (1999) e Argentina (2001).
? Segundo Ha-Joon Chang (2003, p.65), “despite some remarkably strong historical patterns, there is also
considerable diversity in the exact mix of policy tools used for industrial promotion across countries.
This, in turn, implies that there is no “one-size-fits-all” model for industrial development — only broad
guiding principles and various examples from which to learn.”
? A taxa de cAmbio nominal é a quantidade de unidades da moeda nacional equivalente a uma unidade da
moeda do pais estrangeiro.
* Segundo Asea e Corden (1994, p.3): “If the same goods enter each country’s market basket with
identical weights then the law of one price extends to aggregate price levels.”
5 Atualmente, a maioria dos estudos empiricos costuma usar periodos de 3 a 5 anos.
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Os primeiros estudos empiricos® visando mensurar o efeito Balassa-Samuelson utilizando dados das
décadas de 1950, 1960 e 1970 concluiram que este efeito era estatisticamente insignificante. Porém, os
estudos mais recentes parecem ir em direcdo oposta (um dos motivos pode ser a disponibilidade de séries
de dados mais longas e para maior nimero de paises, assim como o desenvolvimento de técnicas
econométricas mais sofisticadas para este tipo de estudo). No modelo Balassa-Samuelson, os diferenciais
de produtividade entre os setores produtivos de uma economia sdo fator determinante na alteracdo da
estrutura de pregos internos e, portanto, na determinagdo da taxa de cAmbio real. Supondo que o mercado
de trabalho doméstico seja integrado, uma maior produtividade no setor de bens comercializaveis elevaria
os saldrios de toda a economia. Como a produtividade do setor produtor de bens ndo-comercializdveis nao
cresceu, o aumento dos saldrios ird se refletir em aumentos de precos. Portanto, o nivel de precos’ dos
paises mais produtivos (desenvolvidos) é mais alto, mesmo se alguns dos bens produzidos internamente
tiverem seus precos equalizados pelo comércio internacional. Segundo Balassa (1964, p.586): “the
currency of the country with the higher productivity levels will appear to be overvalued in terms of
purchasing-power parity.”

Este trabalho estd dividido em cinco se¢des, incluindo esta introdugdo. Na sec¢do 2, o modelo Balassa-
Samuelson serd derivado de maneira formal, mostrando como diferengas entre as produtividades dos
paises afeta o cdmbio real de equilibrio. No capitulo 3, um indice de desequilibrio cambial sera calculado
utilizando uma abordagem proposta por Rodrik (2007) que ao estimar o efeito Balassa-Samuelson (e,
posteriormente, a taxa de cambio real de equilibrio e um indice de desequilibrio cambial) utilizou
somente o modelo “pooled ordinary least squares”. Aqui, neste trabalho, o efeito Balassa-Samuelson sera
estimado através do modelo “system gmm’™®, uma abordagem econométrica mais sofisticada. Na quarta
secdo, o efeito do indice de desequilibrio cambial sobre o crescimento econdmico (a taxa de crescimento
do produto interno bruto per capita) serd estimado e comparado aos resultados encontrados por Rodrik
(2007). Por fim, na quinta secdo, serdo apresentadas as conclusdes.

2 O Modelo Balassa-Samuelson

Nesta secdo, o modelo Balassa-Samuelson serd derivado formalmente’. Primeiro, supde-se um pais
pequeno em relagdo ao resto do mundo e que a taxa de juros internacional seja dada. Além disso, apenas
dois tipos de bens s@o produzidos no mundo: bens comercializdveis e bens ndo-comercializdveis. Os bens
comercializdveis tém seu pre¢co cotado no mercado internacional, enquanto que, os bens
ndo-comercializdveis t€ém seus precos cotados apenas no mercado doméstico.

O modelo Balassa-Samuelson leva especialmente em consideracio dois fatores de produgéo: o trabalho e
o capital. O capital tem mobilidade, tanto entre os dois setores produtivos, quanto entre os paises. Desta
forma, a livre mobilidade do capital entre paises evita a influéncia da demanda sobre o nivel de precos
doméstico e segundo Bahmani-Oskooee (2005, p.692): “domestic price level (...) is entirely determined
by the movement in the real factors such as productivity shock in the traded goods sectors.”

As caracteristicas do trabalho t€m um papel determinante no modelo Balassa-Samuelson. Primeiro, o
modelo assume que o mercado de trabalho doméstico também € integrado, ou seja, ocorre arbitragem
entre os saldrios dos trabalhadores do setor produtor de bens comercializdveis e o setor produtor de bens
ndo-comercializdveis. Porém, o trabalho nio tem mobilidade internacional e trabalhadores em paises
diferentes podem ter saldrios reais diferentes. Além disso, outro ponto importante € que todas as
economias do mundo estdo operando ao nivel de pleno emprego.

® Como exemplo, Officer (1982).
7 Que é uma média ponderada dos niveis de precos dos bens comercializiveis e dos bens ndo
comercializaveis.
8 Para maiores detalhes Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998)
’ Derivagao baseada principalmente em Benaroya e Janci (1999, p.227-229).
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O ponto crucial da andlise feita a partir deste modelo s@o as distintas caracteristicas atribuidas aos dois
setores produtivos. No setor produtor de bens comercializaveis, o preco do bem comercializdvel (P*T)10 é
igual a margem do produtor11 multiplicada pelo custo do trabalho por unidade produzida. Por sua vez, o

custo do trabalho por unidade produzida € igual a razdo entre o saldrio nominal no mundo (W*) e a
produtividade no mundo (7r7). Usando o logaritmo natural'*:

Equacao 2.1
Pr=w"—mp

Como a lei do preco tnico vale no setor de bens comercializdveis, ha arbitragem entre os precos internos
e externos. Assim, o preco de um bem comercializavel no mercado doméstico € igual ao preco desse
mesmo bem no mercado internacional multiplicado pela taxa de cdmbio real (e):

Equacao 2.2
PT = P; +e

Por hipétese, os aumentos de produtividade ocorrem exclusivamente no setor produtor de bens
comercializaveis. Dado que o capital apresenta mobilidade perfeita e que os precos dos produtos deste
setor sdo determinados no mercado internacional, aumentos de produtividade implicam necessariamente
em aumentos dos saldrios nominais e reais. Além disso, assume-se que o trabalho tem mobilidade entre os
dois setores da economia. Assim, serdo os saldrios do setor produtor de bens comercializdveis que
determinar@o os saldrios desta economia hipotética.

Equacao 2.3
w = PT + Ty

Sabendo que o mercado de trabalho doméstico € integrado, o maior salario dos trabalhadores no setor
produtor de bens comercializaveis elevard o saldrio dos trabalhadores no setor produtor de bens nio-
comercializaveis. Porém, o preco dos bens ndo-comercializdveis também é determinado pelo custo do
trabalho por unidade produzida e assim:

Equacao 2.4
Pyr =w —Tmyr

Como o trabalho nido tem mobilidade internacional, a equagdo 2.4 também vale para os outros paises e
pode-se concluir que:

Equacao 2.5
Pyr =w' —myyr

Substituindo a equacdo 2.3 na equacgdo 2.4 e rearranjando, chegamos a equagdo 2.6. Esta equacio
expressa a idéia de que quanto maior for a diferenga entre a produtividade do setor de bens
comercializaveis em relagdo a produtividade do setor de bens ndo-comercializdveis, maior serd a
diferenca entre os precos dos bens nao-comercializaveis em relagdo aos precos dos bens comercializaveis.
Esta conclusdo decorre da hipdtese de mercados de trabalho sdo integrados (setor de bens
comercializaveis e ndo-comercializdveis dentro de um mesmo pais). Assim, uma maior produtividade no
setor produtor de bens comercializdveis elevard o saldrio dos trabalhadores deste setor e do setor produtor

' As varidveis para o mercado internacional estéo identificadas com asterisco.
A margem do produtor pode ser considerada constante ja que se assume que o capital tem mobilidade
entre os setores produtivos e, também, entre os paises.
2 Toda a derivacdo do modelo ¢ feita utilizando varidveis transformadas.
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de bens nao-comercializaveis. Porém, este aumento de salarios no setor de bens niao-comercializaveis nao
€ acompanhado por um aumento da produtividade de seus trabalhadores e assim chegamos a conclusio
expressa na equacio 2.6.

Equacao 2.6
Py — Pr =ty — Tiyy

Definindo ¢ como o tamanho do setor de bens ndo-comercializdveis e o nivel de precos da economia (P)
como a média ponderada dos pregos do setor produtor de bens comercializaveis (Pr) e dos precos do setor
produtor de bens ndo-comercializaveis (Pnr), temos que:

Equacao 2.7
P:aPNT‘l'(l—a)PT

Pode-se assumir que a mesma relagdo vale para o resto do mundo e assim:

Equacao 2.8
P'=aPyr+ (1 —a’ )Py

Levando em conta a teoria da paridade do poder de compra absoluta, a taxa de real de cAmbio pode ser
definida como:

Equacao 2.9
eppp = P - P*

Utilizando as equagdes 2.7, 2.8 e 2.9, pode-se derivar a diferenca entre a taxa de cAmbio equilibrio e a
taxa de cAmbio compativel com a teoria da paridade do poder de compra absoluta.

Equacao 2.10
e—ePPP:e—P+P*:(e—PT+P;~)—a(PNT—PT)+a*(P7VT—P;')

A equacdo 2.10 demonstra que a diferenga entre a taxa de cambio de equilibrio e a taxa de cambio
compativel com a teoria da paridade do poder de compra absoluta é funcdo da taxa de cambio real, do
nivel de precos do setor de bens comercializiveis e do nivel de precos do setor de bens nao-
comercializaveis. Sabendo que a taxa de cimbio real é funcdo do nivel de precos dos bens
comercializaveis dentro do pais e no mercado internacional e que a lei do preco tnico (equagdo 2.2) nos

garante que P — P; — e = 0, temos:

Equacao 2.11
e —eppp = —a(Pyy — Pp) + a*(Pyy — P1)

Utilizando a equacgdo 2.6 e rearranjando os termos da equagao 2.11, temos que a diferenca entre a taxa de
cambio de equilibrio e a taxa de cambio compativel com a paridade do poder de compra absoluta pode ser
expressa como uma fungdo entre as diferencas de produtividades dos setores produtivos (bens
comercializaveis e bens ndo-comercializaveis). Assim:

Equacao 2.12
e —eppp = a’(my — myy) — a(my — yy)



Assim como o nivel de precos, pode-se definir a produtividade nacional como a média ponderada das
produtividades nos dois setores da economia: o setor produtor de bens comercializdveis e o setor produtor
de bens nao-comercializaveis. Assim, na equacdo 2.13:
Equacao 2.13

n=anyr+(1—-a)nr

A produtividade no mundo pode ser definida de maneira andloga, ou seja, pela equagao 2.14:

Equacao 2.14
' =a'nyr + (1 —a’)ny

Utilizando a equagéo 2.13, fica claro que a produtividade de um pais € fung@o das produtividades em cada
um de seus setores produtivos. Além disso, por hipétese, o crescimento da produtividade da economia
como um todo se deve exclusivamente a aumentos de produtividade ocorridos no setor de bens
comercializaveis. Assim, quanto maior a produtividade no setor produtor de bens comercializaveis,
maior serd a produtividade da economia como um todo e maior serd a diferenca entre as produtividades
dos dois setores produtivos. Esta idéia pode ser expressa através da equacdo 2.15, ou seja, a produtividade
total (ou média) da economia tem uma correlacdo positiva com a diferenca entre as produtividades dos
dois setores produtivos (bens comercializdveis e bens nao-comercializdveis). Desta maneira, existe uma
constante Kk positiva e uma constante c tal que:

Equacao 2.15
nr —myr = kmw+ ¢

Substituindo a equagdo 2.15 na equagdo 2.12 e rearranjando, temos:

Equacao 2.16
e—eppp = 'knt* — akm — c(ax — a¥)

Somando a*krr aos dois lados da equacio e rearranjando, temos:

Equacao 2.17
e—eppp = (—ka")(m—7") —k(a—a’)m — c(a—a")

Esta é a equagdo central do modelo Balassa-Samuelson. Através dela pode-se perceber que a diferenga
entre a taxa de cambio real e a taxa de cambio de equilibrio ¢ uma fungio da produtividade doméstica (7r)
e do tamanho do setor produtor de bens nao-comercializaveis doméstico (ar)!3. Além disso, uma hipétese
adicional pode ser utilizada, o tamanho relativo do setor de bens ndo-comercializdveis é o mesmo em
todos os paises do mundo, ou seja, « = a*. Portanto, a equagao 2.17 pode ser simplificada:

Equacao 2.18
e —eppp = (—ka")(m — ")

Considerando o produto interno bruto per capita como uma “proxy” para produtividade, podemos
concluir que para uma economia em desenvolvimento eppp < €, OU seja, a taxa de cAmbio de equilibrio
serd mais depreciada do que a taxa de cambio compativel com a teoria da paridade do poder de compra
absoluta.

3 Pode-se considerar a produtividade mundial (7*)e o tamanho do setor produtor de bens ndo-

comercializaveis no mundo (a*) como dados.
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3 Estimando o Modelo Balassa-Samuelson

Para estimar o efeito Balassa-Samuelson serdo utilizadas as informagdes obtidas na Penn World Tables
6.2 (Heston, Summers, and Atina 2006). Esta base de dados contem informacdes referentes a 188 paises
para o periodo 1950-2004. Porém, foram excluidas as séries de informagdes de trés paises (Iraque, Laos e
Republica Popular da Coréia) '* devido a resultados estranhos obtidos para o indice de desequilibrio
cambial (que serd calculado na sec@o 4). Portanto, inicialmente serd usada nas estimagdes feitas neste
trabalho urlr;a base de dados construida a partir da PWT 6.2 e contendo somente informagdes referentes a
185 paises .

A idéia central da teoria da paridade do poder de compra absoluta é que uma unidade de qualquer moeda,
quando convertida pelo cambio vigente, deve ter o mesmo poder de compra sobre uma dada cesta de bens
em qualquer pais do mundo. Como foi demonstrado na secdo anterior, o modelo Balassa-Samuelson
altera esta afirmacdo ao concluir que diferenciais de produtividade entre os paises afetam o poder de
compra das moedas em relacdo a uma mesma cesta de bens. Portanto, apesar de chegar a conclusdes
diferentes, as duas teorias assumem esta cesta de bens tedrica, igual em todos os paises, sendo ela a base
de célculo dos niveis de preco dos diferentes paises.

Neste momento surge mais um problema para os trabalhos empiricos que buscam estimar o efeito
Balassa-Samuelson. Os niveis de preco divulgados pelos diferentes paises refletem variacdes de precos
em cestas de bens diferentes. A composicao da cesta de bens usada no célculo do nivel de precos de um
pais qualquer reflete a utilidade de cada um destes bens neste determinado pafs. Assim, este fato gera uma
dificuldade na estimagdo do efeito Balassa-Samuelson ja que ndo podemos simplesmente usar os niveis
de preco divulgados. Neste contexto, a PWT 6.2 se torna ainda mais importante como fonte de dados ao
calcular e publicar séries com os niveis de precos dos diversos paises levando em consideragdo uma
mesma cesta de bens.

Um segundo problema importante que deve ser levado em conta, e que ja foi explicitado anteriormente, é
que estudos empiricos recentes em relacio a paridade do poder de compra parecem concluir que esta nao
vigora no curto prazo. O consenso atual é que somente em periodos mais longos como, por exemplo,
periodos entre 3 e 5 anos, a paridade do poder de compra pode ser assumida como verdadeira. Portanto,
seguindo os estudos recentes, 0os 55 anos da base de dados original foram convertidos em 11 periodos
(médias) de 5 anos'®.

3.1 Abordagem Empirica

O primeiro passo é calcular a taxa de cambio real (RER) usando a taxa de cdmbio nominal (XRAT) e o
fator de conversdo para a paridade de poder de compra (PPP)"". A varidvel PPP para um pais qualquer da
base de dados é simplesmente a razdo entre o nivel de precos deste pais e o nivel de pregos dos EUA.

4 Rodrik (2007) também exclui estes paises quando calcula o seu “undervaluation index”. Porém, ao
estimar o efeito Balassa-Samuelson, utiliza as informacdes de todos os paises. A lista completa com
os 188 paises disponiveis na PWT 6.2 pode ser encontrada no apéndice 1.
'> Na verdade, nas estimacdes posteriores, serdo excluidos mais alguns paises e periodos da base de dados
original como forma de provar a robustez dos resultados. Contudo, este procedimento serd explicitado de
maneira mais detalhada no momento oportuno.
A relacdo de periodos usados neste trabalho pode ser vista no apéndice 2.
7 Maiores detalhes sobre as varidveis originais da PWT 6.2 utilizadas neste trabalho podem ser obtidos
no apéndice 3. Além disso, XRAT e PPP sdo expressas como unidades da moeda nacional por délar
americano.
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Assim,

Equacao 3.1
InRER;, = In XRAT;, — In PPP;,
onde,

i =indice para pais
t = indice para periodo

A paridade do poder de compra absoluta seria satisfeita se o valor encontrado para RER fosse igual a 1.
A maior parte dos resultados parece confirmar a idéia de que a teoria da paridade do poder de compra
absoluta ndo se mantém empiricamente. Valores para RER maiores do que 1 significam que a moeda
nacional esta depreciada, enquanto que valores para RER menores do que 1 significam que a moeda esta
apreciada. Seguindo a idéia do modelo Balassa-Samuelson, os diferenciais de produtividade entre os
paises devem ser levados em consideragdo na estimag¢do do cambio real de equilibrio. Assim, usando o
produto interno bruto per capita (RGDPCH) como uma “proxy” para a produtividade, a taxa de cambio
real (RER) foi regredida em relagdo a RGDPCH.

Equacao 3.2
onde,

ft = dummies para periodo
u;; = termo de erro

Outro ponto importante que deve ser levado em consideragéo na estimagdo do efeito Balassa-Samuelson é
o possivel problema de endogeneidade das varidveis explicativas, levando em consideragdo ndo somente
a causalidade reversa (a taxa de crescimento do produto interno bruto per capita pode afetar a taxa de
cambio de equilibrio), mas também outros problemas como a omissdo de varidveis importantes e/ou erros
de medida. Uma ferramenta poderosa neste caso sdo os modelos dindmicos para dados em painel
baseados no “generalized method of moments” de Hansen (1982). Como mencionado na introdugdo, em
todas as estimacdes feitas neste trabalho serd usado um estimador desta familia: o “system gmm”.

Um terceiro detalhe importante € que o painel usado ndo é balanceado (algumas informagdes para os
quatro primeiros periodos ndo estdo disponiveis para todos os paises). Porém, a partir do quinto periodo e
excluindo mais 34 paises, o painel passa a ser balanceado'®. O problema com um painel ndo-balanceado é
que o padrdo de disponibilidade das varidveis pode estar correlacionado ao termo de erro da regressado, o
que pode gerar viés e inconsisténcia dos coeficientes estimados. Uma maneira de testar a existéncia de
viés de selecdo € comparar os resultados obtidos na estimagdo utilizando sub-amostras ndo-balanceadas e
balanceadas. A obtencdo de valores aproximadamente iguais dos coeficientes estimados indicaria que ndo
h4 problema de viés de selecdo. Assim, a equacdo 3.2 foi estimada diversas vezes usando sub-amostras
do painel original. Na udltima estimacao (7 periodos e 151 paises), o painel se torna balanceado.

A tabela 3.1 sintetiza os resultados obtidos na estimagdo da equagdo 3.2. Todos os coeficientes obtidos
t&m o sinal esperado, sendo que a maioria também € significante a 1%. Um fato importante que deve ser

'* Portanto, o painel balanceado usado aqui terd somente 7 periodos e 151 paises. A lista com os 34 paises
excluidos para se obter o painel balanceado pode ser encontrada no apéndice 4.
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notado é que os coeficientes indicam um efeito Balassa-Samuelson mais fraco em comparacdo aos
resultados encontrados por Rodrik (2007)".

Tabela 3.1 — Resultados System GMM?*

. 11 periodos , 9 periodos . 7 periodos
11 periodos 1 511) pafses 9 periodos 1 Spl pases 7 periodos 1 Spl pafses
InRGDPCH -0.1739 -0.1704 -0.20 -0.1308 -0.1459  -0.1578
(0.065)*  (0.046)*  (0.087)** (0.054)* (0.049)* (0.047)*
n. de instrumentos 52 27 26 21 12 12
n. de observacoes 1484 1384 1353 1253 1157 1057
Arellano-Bond test
for AR(2) - Prob >z 0.117 0.024 0.049 0.017 0.010 0.004
Sargan test of overid.
restrictions (Prob > chi2) 0.109 0.000 0.006 0.000 0.797 0.335
Hansen test of overid.
restriction (Prob > chi2) 0.031 0.744 0.804 0.716 0.598 0.237

Fonte: Elaboragao propria.
* Significante a 1%.
** Significante a 5%.
Em parénteses os valores dos erros padroes.

4 Desalinhamentos Cambiais e Crescimento

Em seu trabalho, Rodrik (2007) sugere que h4 evidéncias de que uma taxa de cambio real desvalorizada
estimula o crescimento econdmico. Como ja foi mencionado na se¢do anterior, em sua abordagem
empirica este autor estima uma taxa de cdmbio real de equilibrio usando o modelo Balassa-Samuelson e o
“pooled ordinary least squares”. A partir dos resultados obtidos, ele calcula um indice de desequilibrio
cambial (na verdade, o “undervaluation index”) e estima o efeito deste indice sobre o crescimento do
produto interno bruto per capita usando a abordagem de efeitos fixos. Esta secdo estd divida em duas
partes sendo que a primeira parte esta baseada em Rodrik (2007). Nela define-se o indice de
desalinhamento cambial e o modelo utilizado na estimag@o do efeito deste indice sobre o crescimento
econdmico. Ao final, os resultados obtidos por Rodrik (2007) sdo expostos e comentados.

Na segunda parte, os resultados obtidos na estimacdo do modelo Balassa-Samuelson (secdo 3) serdo
usados para verificar se os resultados obtidos por Rodrik (2007) ainda se mantém. Assim, seguindo a
metodologia aplicada por Rodrik (2007), a taxa de cimbio de equilibrio estimada através do modelo
“system gmm” serd usada para calcular o indice de desequilibrio cambial. Por fim, serd estimado o efeito
deste indice de desequilibrio cambial sobre a variacdo do produto interno bruto per capita, utilizando o
modelo de efeitos fixos. Assim, na secdo 4.2, este trabalho busca verificar se os resultados obtidos
indicam que a taxa de cambio real tém um papel determinante sobre a trajetéria de crescimento de longo
prazo dos paises, apoiando os resultados encontrados por Rodrik (2007).

4.1 Abordagem Empirica

Seguindo a abordagem proposta por Rodrik (2007), um indice de desalinhamento cambial comparavel no
tempo e entre paises pode ser calculado. Este indice € simplesmente a razio entre a taxa de cAmbio real”’

1 Usando o “pooled ordinary least squares”, Rodrik (2007) estima um efeito Balassa-Samuelson de

aproximadamente -0.24.
%% As formas funcionais usadas nas estimagdes podem ser verificadas no apéndice 5.
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e a taxa de cambio real corrigida pelo efeito Balassa-Samuelson. Neste caso, serd usada a previsdo da
estimacdo realizada na secdo 3 utilizando o modelo “system gmm”. Dessa maneira, utilizando a
transformacdo logaritmica:

Equacao 4.1
INUNDERVAL;; = InRER;, — InRER,
onde,

InRER;; ¢ ataxa de cambio prevista pelo modelo Balassa-Samuelson para o pais i no periodo .

Se valesse a paridade do poder de compra absoluta, entio UNDERVAL seria sempre igual a 1 para todos
os paises. Porém, como ja foi mencionado anteriormente, isto raramente ocorre. Um valor para
UNDERVAL maior do que a unidade indica que a moeda do pais esta depreciada, ou seja, o preco
doméstico de um bem é menor do que o prego internacional deste mesmo bem. Além disso, como
estamos usando transformagdes logaritmicas das varidveis, InUNDERVAL est4 centrada em zero.

Para estimar o efeito do desequilibrio cambial sobre o crescimento econdmico, é necessario definir esta
nova varidvel. Neste trabalho, o crescimento do produto interno bruto per capita (growth; ) € a taxa de
crescimento anual média do produto interno bruto per capita dentro de cada um dos periodos de 5 anos.
Assim, esta varidvel foi calculada da seguinte maneira:

Equacao 4.2

(Inrgdpch;; — Inrgdpch;,_,)
growth;, = . 5 .

Como j4 foi mencionado anteriormente, este trabalho busca verificar se os resultados obtidos por Rodrik
(2007) se mantém quando a taxa de cambio real de equilibrio corrigida pelo efeito Balassa-Samuelson é
estimada usando uma abordagem econométrica mais sofisticadas (“system gmm”). Portanto, visando
facilitar a comparacdo dos resultados, a mesma forma funcional utilizada por Rodrik (2007) para estimar
o efeito de desequilibrios cambiais sobre o crescimento econdmico serd empregada:

Equacao 4.3

growth;, = a + BInRGDPCH;;_; + SINnUNDERVAL;, + f, + u;,
onde,

growth;, = crescimento do produto interno per capita.
InRGDPCH;,_, = termo de convergéncia

Para estimar o efeito Balassa-Samuelson, Rodrik (2007) utilizou as informagdes disponiveis para todos os
paises da Penn World Table 6.2. Vale a pena lembrar que, na estimagdo da equagdo 4.3, as séries de
dados da Republica Popular da Coréia, Laos e Iraque foram excluidas por Rodrik, ja que resultaram em
valores fora do padrdo para INnUNDERVAL. Como foi mencionado na secdo 3, aqui neste trabalho, as
séries de dados para estes trés paises ndo foram utilizadas em nenhuma das regressdes realizadas (nem
mesmo na estimacao do efeito Balassa-Samuelson).

Rodrik (2007) também truncou a amostra em relagdo ao grau de desenvolvimento de cada um dos paises.
Paises com renda per capita acima de $6.000 sdo considerados desenvolvidos, enquanto os paises com
renda per capita abaixo desse valor sdo considerados em desenvolvimento. Assim, o autor verificou que

2! Calculada como na equacdo 3.1.



para os paises desenvolvidos o efeito estimado do desequilibrio cambial sobre o crescimento econdmico é
pequeno e estatisticamente ndo significante. O mesmo nédo acontece para os paises em desenvolvimento.
Neste caso, o efeito estimado € mais acentuado (aproximadamente 0.027) e estatisticamente significante.
Portanto, os resultados de Rodrik (2007) indicam que desequilibrios cambiais s teriam efeitos
importantes sobre a trajetdria de crescimento econdmico em paises em desenvolvimento (Tabela 4.1).

Tabela 4.1 - Resultados Rodrik (2007)

Todos os Paises Paises em
Paises Desenvolvidos Desenvolvimento

InRGDPCH;;;  -0.030 -0.053 -0.039
(-6.62)* (-7.30)* (-5.44)*

InUNDERVAL;,  0.017 0.004 0.027
(5.09)* (0.59) (5.73)*

No. Obs. 1303 513 790

Fonte: Rodrik (2007, p.14)
* Significante a 1%.
Em parénteses valores das estatisticas t-student robustas.

Neste trabalho sdo utilizados os coeficientes obtidos na estimacgéo do efeito Balassa-Samuelson através do
“system gmm” para calcular o indice de desequilibrio cambial. A tabela 4.2 mostra que a maioria dos
coeficientes estimados para a equacdo 4.3 sdo significantes e t€m o sinal esperado. Um segundo ponto
positivo € que os coeficientes sdo aproximadamente iguais aos estimados por Rodrik (2007). Quanto a
defasagem do produto interno bruto per capita, todos os coeficientes gerados pelas estimagdes tém sinal
negativo e sdo significativos a 1%.

Tab. 4.2 Efeito do Desequilibrio Cambial sobre o Crescimento

11 periodos
151 paises

9 periodos
151 paises

7 periodos

11 periodos 151 paises

9 periodos 7 periodos

InRGDPCH; ¢4 -0,0318 -0,0288 -0,0371 -0,033 -0,0448 -0,0402
(0,0046)* (0,0046)* (0,0052)* (0,0053)* (0,0069)* (0,0069)*

InUNDERVAL;; 0,0133 0,0132 0,013 0,0101 0,005 0,006
(0,0029)* (0,0029)* (0,0034)* (0,0033)* (0,0042) (0,0042)

No. Obs. 1299 1233 1168 1102 972 906
Fonte: Elaboragdo Prépria
* Significante a 1%.

Para os paises em desenvolvimentozz, os resultados obtidos se tornam ainda mais acentuados. Todos os
coeficientes estimados passam a ser significantes a 1%. Além disso, os coeficientes estimados para a
InRGDPCH;;_, ¢ INUNDERVAL;, sio maiores (em valor absoluto) considerando todas as bases de
dados utilizadas.

22 . ~ . . . .. . . .
Os resultados para a estimagéo do efeito de desequilibrios cambiais sobre o crescimento nos paises desenvolvidos podem ser
verificados nos apéndice 6.
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Tabela 4.2.3.2 Efeito do Desequilibrio Cambial sobre o Crescimento em Paises em Desenvolvimento

11 periodos
151 paises

9 periodos
151 paises

7 periodos

11 periodos 151 paises

9 periodos 7 periodos

InRGDPCH; ., -0.039 -0.035 -0.045 -0.039 -0.05 -0.045
(0.007)* (0.007)* (0.007)* (0.007)* (0.009)* (0.009)*

InUNDERVAL;; 0.021 0.02 0.019 0.016 0.016 0.016
(0.003)* (0.003)* (0.004)* (0.004)* (0.005)* (0.005)*

No. Obs. 790 752 701 663 569 531

Fonte: Elaboragdo Prépria
* Significante a 1%.

5 Conclusoes

A proposta deste trabalho foi verificar se os resultados encontrados por Rodrik em seu artigo “The Real
Exchange Rate and Economic Growth: Theory and Evidence” continuam vélidos caso o efeito Balassa-
Samuelson fosse estimado de maneira mais sofisticada. A investigacdo dos resultados foi divida em duas
partes. Primeiro, analisou-se os resultados quanto a estimacdo do efeito Balassa-Samuelson, ja que a
sofisticacdo da técnica econométrica utilizada poderia alterar a magnitude ou até mesmo a significancia
do efeito Balassa-Samuelson estimado. Segundo, investigou-se o efeito de desequilibrios cambiais sobre
o crescimento econdmico. Rodrik (2007) calculou um cambio real de equilibrio e, posteriormente, um
indice de desequilibrio cambial a partir do efeito Balassa-Samuelson estimado. O presente estudo re-
calculou o indice de desequilibrio cambial e seu efeito sobre o crescimento econdomico utilizando os
resultados obtidos no refinamento da estimagdo do efeito Balassa-Samuelson.

Na secdo 3, a sofisticacdo do modelo Balassa-Samuelson se deu basicamente através da sofisticacdo da
abordagem econométrica empregada. Em seu trabalho, Rodrik (2007) utiliza somente o modelo “pooled
ordinary least squares”, enquanto que neste trabalho foi estimado o modelo “system gmm”. O que ficou
constado € que os coeficientes estimados para InRGDPCH;; foram, em sua grande maioria, significantes
e tinham o sinal esperado (ou seja, negativo), corroborando a idéia defendida inicialmente por Bela
Balassa (1964) e Paul Samuelson (1964) de que diferencas de produtividade entre os paises tem efeito
sobre a taxa de cambio real de equilibrio.

Tabela 5.1 — Efeito Balassa-Samuelson

. System
Rodrik GMM
InRGDPCH; -0.24 -0.17

(0.012)* (0.065)*
Fonte: Elaboracdo Prépria
* Significante a 1%.

A andlise dos resultados obtidos em relagdo ao efeito de desequilibrios cambiais sobre o crescimento
econdmico foi realizada na secdo 4. Rodrik (2007) utilizou os resultados da estimag@o do efeito Balassa-
Samuelson através do “pooled ordinary least squares” para obter uma taxa de cambio de equilibrio e
assim calcular indice de desequilibrio do cambio real para cada um dos paises da base de dados. Através
desse indice, ele estima o efeito de desequilibrios cambiais sobre o crescimento econdmico.

Como mencionado no inicio desta secdo, a idéia da secdo 4 foi utilizar os resultados do refinamento do
modelo Balassa-Samuelson (se¢@o 3) para re-calcular o indice de desequilibrio cambial e seu efeito sobre
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o crescimento econdmico. Os resultados obtidos para a estimagdo utilizando apenas as informacdes
referentes aos paises em desenvolvimento estdo expostos na tabela 5.2. Os coeficientes estimados para o
desequilibrio cambial tém o sinal positivo esperado e sdo significantes a 1%, porém indicam que o efeito
de desequilibrios cambiais sobre o crescimento econdmico é menor do que o estimado por Rodrik (2007).

Além disso, todos os coeficientes estimados para o termo de convergéncia sdao negativos e significantes a
1%.

Tabela 5.2 — Efeito de Desequilibrios Cambiais sobre o Crescimento em Paises em Desenvolvimento

Rodrik System GMM

InRGDPCH; (. -0.039 -0.039
(0,007)* (0.007)*

InUNDERVAL; 0.027 0.021
(0.005)* (0.003)*

Fonte: Elaboracdo Prépria
* Significante a 1%.

Assim, o refinamento da estimacdo do efeito Balassa-Samuelson proposto por este trabalho ndo altera
significativamente o resultado calculado por Rodrik (2007) quanto ao impacto do desalinhamento cambial
sobre o crescimento econdomico. Ou seja, o desequilibrio cambial possui efeito positivo e significante
sobre a variacdo do produto interno bruto per capita dos paises no longo prazo. Logo, corrobora-se a
importancia da administracdo cambial como mecanismo indutor do desenvolvimento econdmico.
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Apéndice 1 — Lista dos Paises

Country Country

Country Country

Country Country

Country Country

Country Country

CoLrty Isocode Number Cotrty Isocode Number Comnty Isocode Number Courty Isocode Number Courty Isocode Number
Afghanistan AFG 1 Cuba CUB 44 Kazakhstan KAZ 87 Panama PAN 130 Tunisia TUN 173
Albania ALB 2 Cyprus CYP 45 Kenya KEN 88 Papua New Guinea PNG 131 Turkey TUR 174
Algeria DZA 3 Czech Republic CZE 46 Kiribati KIR 89 Paraguay PRY 132 Turkmenistan TKM 175
Angola AGO 4 Denmark DNK 47 Korea, Dem. Rep PRK 90 Peru PER 133 Uganda UGA 176
Antigua ATG 5 Djibouti DJI 48 Korea, Republic of KOR 91 Philippines PHL 134 Ukraine UKR 177
Argentina ARG 6 Dominica DMA 49 Kuwait KWT 92 Poland POL 135 United Arab Emirates ARE 178
Armenia ARM 7 Dominican Republic DOM 50 Kyrgyzstan KGZ 93 Portugal PRT 136 United Kingdom GBR 179
Australia AUS 8 Ecuador ECU 51 Laos LAO 94 Puerto Rico PRI 137 United States USA 180
Austria AUT 9 Egypt EGY 52 Latvia LVA 95 Qatar QAT 138 Uruguay URY 181
Azerbaijan AZE 10 El Salvador SLvV 53 Lebanon LBN 96 Romania ROM 139 Uzbekistan UZB 182
Bahamas BHS 11 Equatorial Guinea GNQ 54 Lesotho LSO 97 Russia RUS 140 Vanuatu vuT 183
Bahrain BHR 12 Eritrea ERI 55 Liberia LBR 98 Rwanda RWA 141 Venezuela VEN 184
Bangladesh BGD 13 Estonia EST 56 Libya LBY 99 Samoa WSM 142 Vietnam VNM 185
Barbados BRB 14 Ethiopia ETH 57 Lithuania LTU 100 Sao Tome and Principe STP 143 Yemen YEM 186
Belarus BLR 15 Fiji FJI 58 Luxembourg LUX 101 Saudi Arabia SAU 144 Zambia ZMB 187
Belgium BEL 16 Finland FIN 59 Macao MAC 102 Senegal SEN 145 Zimbabwe ZWE 188
Belize BLZ 17 France FRA 60 Macedonia MKD 103 Serbia and Montenegro SCG 146
Benin BEN 18 Gabon GAB 61 Madagascar MDG 104 Seychelles SYC 147
Bermuda BMU 19 Gambia, The GMB 62 Malawi MWI 105 Sierra Leone SLE 148
Bhutan BTN 20 Georgia GEOQ 63 Malaysia MYS 106 Singapore SGP 149
Bolivia BOL 21 Germany GER 64 Maldives MDV 107 Slovak Republic SVK 150
Bosnia and Herzegovina BIH 22 Ghana GHA 65 Mali MLI 108 Slovenia SVN 151
Botswana BWA 23 Greece GRC 66 Malta MLT 109 Solomon Islands SLB 152
Brazil BRA 24 Grenada GRD 67 Mauritania MRT 110 Somalia SOM 153
Brunei BRN 25 Guatemala GTM 68 Mauritius MUS 111 South Africa ZAF 154
Bulgaria BGR 26 Guinea GIN 69 Mexico MEX 112 Spain ESP 155
Burkina Faso BFA 27 Guinea-Bissau GNB 70 Micronesia, Fed. Sts FSM 113 Sri Lanka LKA 156
Burundi BDI 28 Guyana GuUYy 71 Moldova MDA 114 St. Kitts & Nevis KNA 157
Cambodia KHM 29 Haiti HTI 72 Mongolia MNG 115 St Lucia LCA 158
Cameroon CMR 30 Honduras HND 73 Morocco MAR 116 St.Vincent & Grenadines VCT 159
Canada CAN 31 Hong Kong HKG 74 Mozambique MOZ 117 Sudan SDN 160
Cape Verde CPV 32 Hungary HUN 75 Namibia NAM 118 Suriname SUR 161
Central African Republic CAF 33 Iceland ISL 76 Nepal NPL 119 Swaziland SWzZ 162
Chad TCD 34 India IND 77 Netherlands NLD 120 Sweden SWE 163
Chile CHL 35 Indonesia IDN 78 Netherlands Antilles ANT 121 Switzerland CHE 164
China CHN 36 Iran IRN 79 New Zealand NZL 122 Syria SYR 165
Colombia CoL 37 Irag IRQ 80 Nicaragua NIC 123 Taiwan TWN 166
Comoros COM 38 Ireland IRL 81 Niger NER 124 Tajikistan TJK 167
Congo, Dem. Rep ZAR 39 Israel ISR 82 Nigeria NGA 125 Tanzania TZA 168
Congo, Republic of COG 40 Italy ITA 83 Norway NOR 126 Thailand THA 169
Costa Rica CRI 41 Jamaica JAM 84 Oman OMN 127 Togo TGO 170
Cote d"Ivoire CIvV 42 Japan JPN 85 Pakistan PAK 128 Tonga TON 171
Croatia HRV 43 Jordan JOR 86 Palau PLW 129 Trinidad &Tobago TTO 172
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Apéndice 2 — Descricao Periodos

Anos 1950-54 1955-59 1960-64 1965-69 1970-74 1975-79 1980-84 1985-89 1990-94 1995-99 2000-04
Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Apéndice 3 — Descricao das Variaveis Utilizadas
Disponivel em http:/www.pwt.econ.upenn.edu/Documentation/append61.pdf
e Taxa de Cambio Nominal (XRAT)

O numero de unidades monetdrias nacionais equivalentes a uma unidade de ddlar americano. Para os anos
anteriores a 1960, as informacdes sobre as taxas de cAmbio nominais sdo do Development Centre Sources das
Nacgdes Unidas. A partir de 1960, as informagdes s@o de fontes das Nagdes Unidas e do Banco Mundial (geralmente
iguais as taxas anuais do Fundo Monetério Internacional).

¢ Fator de Conversao para a Paridade de Poder de Compra (PPP)

A paridade do poder de compra € o niimero de unidades monetérias nacionais necessdrias para adquirir o que pode
ser comprado com uma unidade monetaria do pais-base. A PPP foi calculada com base nas informacdes sobre o
produto interno bruto de cada pais. Assim, a PPP € igual ao PIB nominal em moeda nacional dividido pelo PIB real
em dolares internacionais. O ddlar internacional tem o mesmo poder de compra, sobre o PIB dos Estados Unidos,
que o ddlar americano em 2002 (ano base).

Apéndice 4 — Lista de Paises Excluidos para se Obter o Painel Balanceado

Country Country Country Country

SLTLlA7 Isocode Number SLTLlA7 Isocode Number
Albania ALB 2 Lebanon LBN 96
Angola AGO 4 Libya LBY 99
Armenia ARM 7 Lithuania LTU 100
Azerbaijan AZE 10 Macedonia MKD 103
Belarus BLR 15 Moldova MDA 114
Bosnia and Herzegovina BIH 22 Palau PLW 129
Bulgaria BGR 26 Russia RUS 140
Croatia HRV 43 Serbia and Montenegro SCG 146
Czech Republic CZE 46 Seychelles SYC 147
Djibouti DJI 48 Slovak Republic SVK 150
Eritrea ERI 55 Slovenia SVN 151
Estonia EST 56 Tajikistan TJK 167
Georgia GEO 63 Turkmenistan TKM 175
Guyana GUYy 71 Ukraine UKR 177
Kazakhstan KAZ 87 Uzbekistan uzB 182
Kyrgyzstan KGZ 93 Vietnam VNM 185

Latvia LVA 95 Yemen YEM 186



Apéndice 5 — Formas Funcionais Utilizadas na Estimacao do Efeito Balassa-Samuelson

1) Base de dados com 11 periodos e 185 paises
Inrer Inrgdpch dperiod*, robust twostep gmmstyle(Inrgdpch, laglimits(2 8))

2) Base de dados com 11 periodos e 151 paises
Inrer Inrgdpch dperiod*, robust twostep gmmstyle(Inrgdpch, laglimits(2 3))

3) Base de dados com 9 periodos e 185 paises
Inrer Inrgdpch dperiod*, robust twostep gmmstyle(Inrgdpch, laglimits(2 4))

4) Base de dados com 9 periodos e 151 paises
Inrer Inrgdpch dperiod*, robust twostep gmmstyle(Inrgdpch, laglimits(2 4))

5) Base de dados com 7 periodos e 185 paises
Inrer Inrgdpch dperiod*, robust twostep gmmstyle(Inrgdpch, laglimits(3 4))

6) Base de dados com 9 periodos e 151 paises
Inrer Inrgdpch dperiod*, robust twostep gmmstyle(Inrgdpch, laglimits(3 4))

Apéndice 6 — Efeito de Desequilibrios Cambiais sobre Paises Desenvolvidos

11 periodos

11 periodos

9 periodos

9 periodos

7 periodos

7 periodos

151 paises 151 paises 151 paises
InRGDPCH; -0.053 -0.049 -0.055 -0.051 -0.061 -0.057
(0.007)* (0.007)* (0.008)* (0.008)* (0.008)* (0.008)*
InUNDERVAL; -0.0006 0.002 0.005 0.002 -0.017 -0.011
(0.006) (0.006) (0.008) (0.008) (0.009)** (0.009)
No. Obs. 509 481 467 439 403 375

Fonte: Elaboragao Propria
* Significante a 1%;
*#** Significante a 10%.



