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Evidence”, Dani Rodrik estima o efeito Balassa-Samuelson através do “pooled ordinary least squares” e 
constrói um índice de desequilíbrio do câmbio real. Em um segundo momento, ele estima um efeito 
positivo do desequilíbrio cambial sobre o crescimento de longo prazo dos países. Este trabalho busca re-
estimar o efeito Balassa-Samuelson utilizando o modelo “system gmm”, uma abordagem econométrica 
mais sofisticada. Em um segundo momento, re-calcular o índice de desequilíbrio cambial e, finalmente, 
verificar se o efeito positivo sobre o crescimento encontrado por Rodrik se mantém.   

Abstract: In his work “The Real Exchange Rate and Economic Growth: Theory and Evidence”, Dani 
Rodrik estimate the Balassa-Samuelson effect using the pooled ordinary least squares and calculates a 
real exchange rate undervaluation index. Subsequently, Rodrik estimate a positive effect of 
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using system gmm, a more sophisticated econometric model. After that, I re-calculate the undervaluation 
index and verify if Rodrik´s results still hold.      
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1 Introdução 
 
Nos últimos anos, a discussão em relação ao papel de políticas cambiais como indutoras do 
desenvolvimento econômico voltou ao centro do debate político e acadêmico. Alguns fatos importantes 
da recente história econômica mundial como, por exemplo, as crises financeiras internacionais1, o sucesso 
no processo de desenvolvimento econômico por parte de alguns países asiáticos e a relação simbiótica 
entre China e Estados Unidos parecem ter contribuído para isto. Porém, apesar do grande número de 
trabalhos e frentes de pesquisas, pontos de concordância ainda são bastante raros.   
 
Este trabalho busca contribuir com este debate sob uma perspectiva empírica de longo prazo já que, 
segundo algumas correntes de pensamento econômico, a administração do nível de câmbio real pode 
estimular a acumulação de capital e o progresso tecnológico e, conseqüentemente, o desenvolvimento 
econômico2. Em particular, até que ponto as informações disponíveis e novas técnicas econométricas 
ratificam a importância da taxa de câmbio real como determinante da trajetória de crescimento econômico 
dos países no longo prazo?  
 
Apesar da taxa de câmbio real ter um papel central no estudo da macroeconomia aberta, o debate entre as 
escolas de pensamento econômico em relação ao conceito de câmbio de equilíbrio 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 teóricas para a crítica à teoria da paridade 
de poder de compra absoluta. A teoria da paridade do poder de compra absoluta supõe que o comércio 
entre países se dá em mercados perfeitamente competitivos e integrados, ou seja, assume-se que não há 
barreiras ao comércio, custos de transporte diferenciados, sistemas tributários distintos, etc. Neste caso, 
ocorreria arbitragem e equalização dos preços de todos os produtos nos diferentes mercados (vigoraria a 
lei do preço único). Definindo o índice de preços nacional como �, o índice de preços externo como �∗e 
a taxa de câmbio nominal3 como �, então, pela lei do preço único: 
 

� = �
�∗�  

 
Seguindo a teoria da paridade do poder de compra absoluta chegaremos à conclusão de que os preços de 
uma mesma cesta4 de bens em diferentes países, quando medidos em uma mesma moeda, serão sempre 
iguais. Portanto: 

�. �∗

�
= � 

 
As conclusões feitas a partir da teoria da paridade do poder de compra absoluta nunca se adequaram de 
forma satisfatória à realidade. O consenso atual parece ser que, no curto prazo, a paridade do poder de 
compra absoluta não vale, ou seja, os níveis de preços entre os países geralmente apresentam divergências 
significativas em relação à paridade do poder de compra quando são utilizados períodos curtos para a 
análise. Porém, quando são utilizados períodos de tempo mais longos5, os níveis de preços entre países 
tendem a variar de maneira conjunta.  
                                                      
1 Por exemplo, México (1995), Leste Asiático (1997), Rússia (1998), Brasil (1999) e Argentina (2001). 
2 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.” 
3 A taxa de câmbio nominal é a quantidade de unidades da moeda nacional equivalente a uma unidade da 
moeda do país estrangeiro. 
4 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 empíricos costuma usar períodos de 3 a 5 anos. 
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Os primeiros estudos empíricos6 visando mensurar o efeito Balassa-Samuelson utilizando dados das 
décadas de 1950, 1960 e 1970 concluíram que este efeito era estatisticamente insignificante. Porém, os 
estudos mais recentes parecem ir em direção oposta (um dos motivos pode ser a disponibilidade de séries 
de dados mais longas e para maior número de países, 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 são fator determinante na alteração da 
estrutura de preços internos e, portanto, na determinação da taxa de câmbio real. Supondo que o mercado 
de trabalho doméstico seja integrado, uma maior produtividade no setor de bens comercializáveis elevaria 
os salários de toda a economia. Como a produtividade do setor produtor de bens não-comercializáveis não 
cresceu, o aumento dos salários irá se refletir em aumentos de preços. Portanto, o nível de preços7 dos 
países mais produtivos (desenvolvidos) é mais alto, mesmo se alguns dos bens produzidos internamente 
tiverem seus preços 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 está dividido em cinco seções, incluindo esta introdução. Na seção 2, o modelo Balassa-
Samuelson será derivado de maneira formal, mostrando como diferenças entre as produtividades dos 
países afeta o câmbio real de equilíbrio. No capítulo 3, um índice de desequilíbrio cambial será calculado 
utilizando uma abordagem proposta por Rodrik (2007) que ao estimar o efeito Balassa-Samuelson (e, 
posteriormente, a taxa de câmbio real de equilíbrio e um índice de desequilíbrio cambial) utilizou 
somente o modelo “pooled ordinary least squares”. Aqui, neste trabalho, o efeito Balassa-Samuelson será 
estimado através do modelo “system gmm”8, uma abordagem econométrica mais sofisticada. Na quarta 
seção, o efeito do índice de desequilíbrio cambial sobre o crescimento econômico (a taxa de crescimento 
do produto interno bruto per capita) será estimado e comparado aos resultados encontrados por Rodrik 
(2007). Por fim, na quinta seção, serão apresentadas as conclusões.   
     
2 O Modelo Balassa-Samuelson 
 
Nesta seção, o modelo Balassa-Samuelson será derivado formalmente9. Primeiro, supõe-se um país 
pequeno em relação ao resto do mundo e que a taxa de juros internacional seja dada. Além disso, apenas 
dois tipos de bens são produzidos no mundo: bens comercializáveis e bens não-comercializáveis. Os bens 
comercializáveis têm seu preço cotado no mercado internacional, enquanto que, os bens                         
não-comercializáveis têm seus preços cotados apenas no mercado doméstico.  
 
O modelo Balassa-Samuelson leva especialmente em consideração dois fatores de produção: o trabalho e 
o capital. O capital tem mobilidade, tanto entre os dois setores produtivos, quanto entre os países. Desta 
forma, a livre mobilidade do capital entre países evita a influência da demanda sobre o nível de preços 
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 características do trabalho têm um papel determinante no modelo Balassa-Samuelson. Primeiro, o 
modelo assume que o mercado de trabalho doméstico também é integrado, ou seja, ocorre arbitragem 
entre os salários dos trabalhadores do setor produtor de bens comercializáveis e o setor produtor de bens 
não-comercializáveis. Porém, o trabalho não tem mobilidade internacional e trabalhadores em países 
diferentes podem ter salários reais diferentes. Além disso, outro ponto importante é que todas as 
economias do mundo estão operando ao nível de pleno emprego.  

                                                      
6 Como exemplo, Officer (1982). 
7 Que é uma média ponderada dos  níveis  de  preços  dos  bens  comercializáveis  e  dos  bens  não 
comercializáveis. 
8 Para maiores detalhes Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) 
9 Derivação baseada principalmente em Benaroya e Janci (1999, p.227-229).  
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O ponto crucial da análise feita a partir deste modelo são as distintas características atribuídas aos dois 
setores produtivos. No setor produtor de bens comercializáveis, o preço do bem comercializável (��

∗ )10 é 
igual à margem do produtor11 multiplicada pelo custo do trabalho por unidade produzida. Por sua vez, o 
custo do trabalho por unidade produzida é igual à razão entre o salário nominal no mundo (	∗) e a 
produtividade no mundo (
�

∗ ). Usando o logaritmo natural12: 
 
Equação 2.1     

��
∗ = 	∗ − 
�

∗  
 
Como a lei do preço único vale no setor de bens comercializáveis, há arbitragem entre os preços internos 
e externos. Assim, o preço de um bem comercializável no mercado doméstico é igual ao preço desse 
mesmo bem no mercado internacional multiplicado pela taxa de câmbio real (�): 
 
Equação 2.2 

�� = ��
∗ + � 

 
Por hipótese, os aumentos de produtividade ocorrem exclusivamente no setor produtor de bens 
comercializáveis. Dado que o capital apresenta mobilidade perfeita e que os preços dos produtos deste 
setor são determinados no mercado internacional, aumentos de produtividade implicam necessariamente 
em aumentos dos salários nominais e reais. Além disso, assume-se que o trabalho tem mobilidade entre os 
dois setores da economia. Assim, serão os salários do setor produtor de bens comercializáveis que 
determinarão os salários desta economia hipotética.  
 
Equação 2.3 

	 = �� + 
� 
 

Sabendo que o mercado de trabalho doméstico é integrado, o maior salário dos trabalhadores no setor 
produtor de bens comercializáveis elevará o salário dos trabalhadores no setor produtor de bens não-
comercializáveis. Porém, o preço dos bens não-comercializáveis também é determinado pelo custo do 
trabalho por unidade produzida e assim: 
 
Equação 2.4 

��� = 	 − 
�� 
 
Como o trabalho não tem mobilidade internacional, a equação 2.4 também vale para os outros países e 
pode-se concluir que: 
 
Equação 2.5 

���
∗ = 	∗ − 
��

∗  
 
Substituindo a equação 2.3 na equação 2.4 e rearranjando, chegamos à equação 2.6. Esta equação 
expressa a idéia de que quanto maior for a diferença entre a produtividade do setor de bens 
comercializáveis em relação a produtividade do setor de bens não-comercializáveis, maior será a 
diferença entre os preços dos bens não-comercializáveis em relação aos preços dos bens comercializáveis. 
Esta conclusão decorre da hipótese de mercados de trabalho são integrados (setor de bens 
comercializáveis e não-comercializáveis dentro de um mesmo país). Assim, uma maior produtividade no 
setor produtor de bens comercializáveis elevará o salário dos trabalhadores deste setor e do setor produtor 

                                                      
10 As variáveis para o mercado internacional estão identificadas com asterisco. 
11 A margem do produtor pode ser considerada constante já que se assume que o capital tem mobilidade 
entre os setores produtivos e, também, entre os países. 
12 Toda a derivação do modelo é feita utilizando variáveis transformadas. 
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de bens não-comercializáveis. Porém, este aumento de salários no setor de bens não-comercializáveis não 
é acompanhado por um aumento da produtividade de seus trabalhadores e assim chegamos a conclusão 
expressa na equação 2.6.   
 
Equação 2.6 

��� − �� = 
� − 
�� 
 
Definindo � como o tamanho do setor de bens não-comercializáveis e o nível de preços da economia (P) 
como a média ponderada dos preços do setor produtor de bens comercializáveis (PT) e dos preços do setor 
produtor de bens não-comercializáveis (PNT), temos que: 
 

Equação 2.7 
� = ���� + (� − �)�� 

 
Pode-se assumir que a mesma relação vale para o resto do mundo e assim: 
 
Equação 2.8 

�∗ = �∗���
∗ + (� − �∗)��

∗  
 
Levando em conta a teoria da paridade do poder de compra absoluta, a taxa de real de câmbio pode ser 
definida como: 
 
Equação 2.9 

���� = � − �∗ 
 
Utilizando as equações 2.7, 2.8 e 2.9, pode-se derivar a diferença entre a taxa de câmbio equilíbrio e a 
taxa de câmbio compatível com a teoria da paridade do poder de compra absoluta.  
 
Equação 2.10 
 

� − ���� = � − � + �∗ = (� − �� + ��
∗ ) − �(��� − ��) + �∗(���

∗ − ��
∗ ) 

 
A equação 2.10 demonstra que a diferença entre a taxa de câmbio de equilíbrio e a taxa de câmbio 
compatível com a teoria da paridade do poder de compra absoluta é função da taxa de câmbio real, do 
nível de preços do setor de bens comercializáveis e do nível de preços do setor de bens não-
comercializáveis. Sabendo que a taxa de câmbio real é função do nível de preços dos bens 
comercializáveis dentro do país e no mercado internacional e que a lei do preço único (equação 2.2) nos 
garante que �� − ��

∗ − � = 0, temos: 
  
Equação 2.11 

� − ���� = −�(��� − ��) + �∗(���
∗ − ��

∗ ) 
 
Utilizando a equação 2.6 e rearranjando os termos da equação 2.11, temos que a diferença entre a taxa de 
câmbio de equilíbrio e a taxa de câmbio compatível com a paridade do poder de compra absoluta pode ser 
expressa como uma função entre as diferenças de produtividades dos setores produtivos (bens 
comercializáveis e bens não-comercializáveis). Assim: 
 
Equação 2.12 

� − ���� = �∗(
�
∗ − 
��

∗ ) − �(
� − 
��) 
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Assim como o nível de preços, pode-se definir a produtividade nacional como a média ponderada das 
produtividades nos dois setores da economia: o setor produtor de bens comercializáveis e o setor produtor 
de bens não-comercializáveis. Assim, na equação 2.13: 
Equação 2.13 


 = �
�� + (� − �)
� 
 
A produtividade no mundo pode ser definida de maneira análoga, ou seja, pela equação 2.14: 
  
Equação 2.14 


∗ = �∗
��
∗ + (� − �∗)
�

∗  
 
Utilizando a equação 2.13, fica claro que a produtividade de um país é função das produtividades em cada 
um de seus setores produtivos. Além disso, por hipótese, o crescimento da produtividade da economia 
como um todo se deve exclusivamente a aumentos de produtividade ocorridos no setor de bens 
comercializáveis.  Assim, quanto maior a produtividade no setor produtor de bens comercializáveis, 
maior será a produtividade da economia como um todo e maior será a diferença entre as produtividades 
dos dois setores produtivos. Esta idéia pode ser expressa através da equação 2.15, ou seja, a produtividade 
total (ou média) da economia tem uma correlação positiva com a diferença entre as produtividades dos 
dois setores produtivos (bens comercializáveis e bens não-comercializáveis). Desta maneira, existe uma 
constante k positiva e uma constante c tal que:  
 
Equação 2.15 


� − 
�� = �
 + � 
 
Substituindo a equação 2.15 na equação 2.12 e rearranjando, temos: 
 
Equação 2.16 

� − ���� = �∗�
∗ − ��
 − �(� − �∗) 
 
Somando �∗�
 aos dois lados da equação e rearranjando, temos: 
 
Equação 2.17 

� − ���� = (−��∗)(
 − 
∗) − �(� − �∗)
 − �(� − �∗) 
 
Esta é a equação central do modelo Balassa-Samuelson. Através dela pode-se perceber que a diferença 
entre a taxa de câmbio real e a taxa de câmbio de equilíbrio é uma função da produtividade doméstica (
) 
e do tamanho do setor produtor de bens não-comercializáveis doméstico (�)13. Além disso, uma hipótese 
adicional pode ser utilizada, o tamanho relativo do setor de bens não-comercializáveis é o mesmo em 
todos os países do mundo, ou seja, � = �∗. Portanto, a equação 2.17 pode ser simplificada: 
 
Equação 2.18 

� − ���� = (−��∗)(
 − 
∗) 
 
Considerando o produto interno bruto per capita como uma “proxy” para produtividade, podemos 
concluir que para uma economia em desenvolvimento ���� < �, ou seja, a taxa de câmbio de equilíbrio 
será mais depreciada do que a taxa de câmbio compatível com a teoria da paridade do poder de compra 
absoluta. 
 

                                                      
13 Pode–se considerar a produtividade mundial (�∗) e o tamanho do setor produtor de bens não-
comercializáveis no mundo (�∗) como dados. 



6 
 

3 Estimando o Modelo Balassa-Samuelson  
 
Para estimar o efeito Balassa-Samuelson serão utilizadas as informações obtidas na Penn World Tables 
6.2 (Heston, Summers, and Atina 2006). Esta base de dados contem informações referentes a 188 países 
para o período 1950-2004. Porém, foram excluídas as séries de informações de três países (Iraque, Laos e 
República Popular da Coréia) 14 devido a resultados estranhos obtidos para o índice de desequilíbrio 
cambial (que será calculado na seção 4). Portanto, inicialmente será usada nas estimações feitas neste 
trabalho uma base de dados construída a partir da PWT 6.2 e contendo somente informações referentes a 
185 países15. 
 
A idéia central da teoria da paridade do poder de compra absoluta é que uma unidade de qualquer moeda, 
quando convertida pelo câmbio vigente, deve ter o mesmo poder de compra sobre uma dada cesta de bens 
em qualquer país do mundo. Como foi demonstrado na seção anterior, o modelo Balassa-Samuelson 
altera esta afirmação ao concluir que diferenciais de produtividade entre os países afetam o poder de 
compra das moedas em relação a uma mesma cesta de bens. Portanto, apesar de chegar a conclusões 
diferentes, as duas teorias assumem esta cesta de bens teórica, igual em todos os países, sendo ela a base 
de cálculo dos níveis de preço dos diferentes países.  
 
Neste momento surge mais um problema para os trabalhos empíricos que buscam estimar o efeito 
Balassa-Samuelson. Os níveis de preço divulgados pelos diferentes países refletem variações de preços 
em cestas de bens diferentes. A composição da cesta de bens usada no cálculo do nível de preços de um 
país qualquer reflete a utilidade de cada um destes bens neste determinado país. Assim, este fato gera uma 
dificuldade na estimação do efeito Balassa-Samuelson já que não podemos simplesmente usar os níveis 
de preço divulgados. Neste contexto, a PWT 6.2 se torna ainda mais importante como fonte de dados ao 
calcular e publicar séries com os níveis de preços dos diversos países levando em consideração uma 
mesma cesta de bens.         
 
Um segundo problema importante que deve ser levado em conta, e que já foi explicitado anteriormente, é 
que estudos empíricos recentes em relação à paridade do poder de compra parecem concluir que esta não 
vigora no curto prazo. O consenso atual é que somente em períodos mais longos como, por exemplo, 
períodos entre 3 e 5 anos, a paridade do poder de compra pode ser assumida como verdadeira. Portanto, 
seguindo os estudos recentes, os 55 anos da base de dados original foram convertidos em 11 períodos 
(médias) de 5 anos16.  
 

3.1 Abordagem Empírica 

 
O primeiro passo é calcular a taxa de câmbio real (RER) usando a taxa de câmbio nominal (XRAT) e o 
fator de conversão para a paridade de poder de compra (PPP)17. A variável PPP para um país qualquer da 
base de dados é simplesmente a razão entre o nível de preços deste país e o nível de preços dos EUA.  
 
                                                      
14 Rodrik (2007) também exclui estes países quando calcula o seu “undervaluation índex”. Porém, ao 
estimar o efeito   Balassa-Samuelson,  utiliza  as  informações  de  todos  os  países. A lista completa com 
os 188 países disponíveis na PWT 6.2 pode ser  encontrada  no apêndice 1. 
15 Na verdade, nas estimações posteriores, serão excluídos mais alguns países e períodos da base de dados 
original como forma de provar a robustez dos resultados. Contudo, este procedimento será explicitado de 
maneira mais detalhada no momento oportuno. 
16 A relação de períodos usados neste trabalho pode ser vista no apêndice 2. 
17 Maiores detalhes sobre as variáveis originais da PWT 6.2 utilizadas neste trabalho podem ser obtidos 
no apêndice 3. Além disso, XRAT e PPP são expressas como unidades da moeda nacional por dólar 
americano.   
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Assim, 
 
Equação 3.1 

��  ! ",$ = �� % &�",$ − �� ���",$ 

onde, 
 
" = í�'"�� ()*) ()í+  
$ = í�'"�� ()*) (�*í,', 
 
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 não 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 
países devem ser levados em consideração na estimação do câmbio real de equilíbrio. Assim, usando o 
produto interno bruto per capita (RGDPCH) como uma “proxy” para a produtividade, a taxa de câmbio 
real (RER) foi regredida em relação a RGDPCH.  
 
Equação 3.2  

�� ! ",$ = ∝ +.. �� /0�12",$ + 3$ + 4",$ 

onde, 
 
3$ = '455"�+ ()*) (�*í,', 
4",$ = $�*5, '� �**, 
 
 
Outro ponto importante que deve ser levado em consideração na estimação do efeito Balassa-Samuelson é 
o possível problema de endogeneidade das variáveis explicativas, levando em consideração não somente 
a causalidade reversa (a taxa de crescimento do produto interno bruto per capita pode afetar a taxa de 
câmbio de equilíbrio), mas também outros problemas como a omissão de variáveis importantes e/ou erros 
de medida. Uma ferramenta poderosa neste caso são os modelos dinâmicos para dados em painel 
baseados no “generalized method of moments” de Hansen (1982). Como mencionado na introdução, em 
todas as estimações feitas neste trabalho será usado um estimador desta família: o “system gmm”. 
 
Um terceiro detalhe importante é que o painel usado não é balanceado (algumas informações para os 
quatro primeiros períodos não estão disponíveis para todos os países). Porém, a partir do quinto período e 
excluindo mais 34 países, o painel passa a ser balanceado18. O problema com um painel não-balanceado é 
que o padrão de disponibilidade das variáveis pode estar correlacionado ao termo de erro da regressão, o 
que pode gerar viés e inconsistência dos coeficientes estimados. Uma maneira de testar a existência de 
viés de seleção é comparar os resultados obtidos na estimação utilizando sub-amostras não-balanceadas e 
balanceadas. A obtenção de valores aproximadamente iguais dos coeficientes estimados indicaria que não 
há problema de viés de seleção.  Assim, a equação 3.2 foi estimada diversas vezes usando sub-amostras 
do painel original. Na última estimação (7 períodos e 151 países), o painel se torna balanceado. 
 
A tabela 3.1 sintetiza os resultados obtidos na estimação da equação 3.2. Todos os coeficientes obtidos 
têm o sinal esperado, sendo que a maioria também é significante a 1%. Um fato importante que deve ser 

                                                      
18 Portanto, o painel balanceado usado aqui terá somente 7 períodos e 151 países. A lista com os 34 países 
excluídos para se obter o painel balanceado pode ser encontrada no apêndice 4.  
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notado é que os coeficientes indicam um efeito Balassa-Samuelson mais fraco em comparação aos 
resultados encontrados por Rodrik (2007)19.     
 

Tabela 3.1 – Resultados System GMM20 

11 períodos 11 períodos 
151 países 

9 períodos 9 períodos 
151 países 

7 períodos  7 períodos 
151 países 

      lnRGDPCH -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 observações 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: Elaboração própria. 
  * Significante a 1%. 
  ** Significante a 5%. 
Em parênteses os valores dos erros padrões.  
 

4 Desalinhamentos Cambiais e Crescimento 
 
Em seu trabalho, Rodrik (2007) sugere que há evidências de que uma taxa de câmbio real desvalorizada 
estimula o crescimento econômico. Como já foi mencionado na seção anterior, em sua abordagem 
empírica este autor estima uma taxa de câmbio real de equilíbrio usando o modelo Balassa-Samuelson e o 
“pooled ordinary least squares”. A partir dos resultados obtidos, ele calcula um índice de desequilíbrio 
cambial (na verdade, o “undervaluation index”) e estima o efeito deste índice sobre o crescimento do 
produto interno bruto per capita usando a abordagem de efeitos fixos. Esta seção está divida em duas 
partes sendo que a primeira parte esta baseada em Rodrik (2007). Nela define-se o índice de 
desalinhamento cambial e o modelo utilizado na estimação do efeito deste índice sobre o crescimento 
econômico. Ao final, os resultados obtidos por Rodrik (2007) são expostos e comentados. 
 
Na segunda parte, os resultados obtidos na estimação do modelo Balassa-Samuelson (seção 3) serão 
usados para verificar se os resultados obtidos por Rodrik (2007) ainda se mantêm. Assim, seguindo a 
metodologia aplicada por Rodrik (2007), a taxa de câmbio de equilíbrio estimada através do modelo 
“system gmm” será usada para calcular o índice de desequilíbrio cambial. Por fim, será estimado o efeito 
deste índice de desequilíbrio cambial sobre a variação do produto interno bruto per capita, utilizando o 
modelo de efeitos fixos. Assim, na seção 4.2, este trabalho busca verificar se os resultados obtidos 
indicam que a taxa de câmbio real têm um papel determinante sobre a trajetória de crescimento de longo 
prazo dos países, apoiando os resultados encontrados por Rodrik (2007). 
 
4.1 Abordagem Empírica 
 
Seguindo a abordagem proposta por Rodrik (2007), um índice de desalinhamento cambial comparável no 
tempo e entre países pode ser calculado. Este índice é simplesmente a razão entre a taxa de câmbio real21 

                                                      
19 Usando o  “pooled ordinary least squares”, Rodrik (2007) estima um efeito Balassa-Samuelson de 
aproximadamente -0.24. 
20 As formas funcionais usadas nas estimações podem ser verificadas no apêndice 5.  
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e a taxa de câmbio real corrigida pelo efeito Balassa-Samuelson. Neste caso, será usada a previsão da 
estimação realizada na seção 3 utilizando o modelo “system gmm”. Dessa maneira, utilizando a 
transformação logarítmica: 
 
Equação 4.1 

��7�0! 8&9",$ = �� ! ",$ − �� ! :
",$ 

onde, 
 
�� ! :

",$  é a taxa de câmbio prevista pelo modelo Balassa-Samuelson para o país " no período $.  
 
Se valesse a paridade do poder de compra absoluta, então UNDERVAL seria sempre igual a 1 para todos 
os países. Porém, como já foi mencionado anteriormente, isto raramente ocorre. Um valor para 
UNDERVAL maior do que a unidade indica que a moeda do país esta depreciada, ou seja, o preço 
doméstico de um bem é menor do que o preço internacional deste mesmo bem. Além disso, como 
estamos usando transformações logarítmicas das variáveis, lnUNDERVAL está centrada em zero.  
 
Para estimar o efeito do desequilíbrio cambial sobre o crescimento econômico, é necessário definir esta 
nova variável. Neste trabalho, o crescimento do produto interno bruto per capita (;<=>?ℎA,B) é a taxa de 
crescimento anual média do produto interno bruto per capita dentro de cada um dos períodos de 5 anos. 
Assim, esta variável foi calculada da seguinte maneira: 
 
Equação 4.2 

C*,	$D",$ =
(��*C'(�D",$ − ��*C'(�D",$E�)

F
 

 
Como já foi mencionado anteriormente, este trabalho busca verificar se os resultados obtidos por Rodrik 
(2007) se mantêm quando a taxa de câmbio real de equilíbrio corrigida pelo efeito Balassa-Samuelson é 
estimada usando uma abordagem econométrica mais sofisticadas (“system gmm”). Portanto, visando 
facilitar a comparação dos resultados, a mesma forma funcional utilizada por Rodrik (2007) para estimar 
o efeito de desequilíbrios cambiais sobre o crescimento econômico será empregada: 
 
Equação 4.3 
 

C*,	$D",$ = � + .�� /0�12",$E� + G��7�0! 8&9",$ + 3$ + 4",$ 
onde, 
 
C*,	$D",$ = �*�+�"5��$, ', (*,'4$, "�$�*�, (�* �)("$). 
�� /0�12",$E� = $�*5, '� �,�H�*Cê��") 

 

Para estimar o efeito Balassa-Samuelson, Rodrik (2007) utilizou as informações disponíveis para todos os 
países da Penn World Table 6.2. Vale a pena lembrar que, na estimação da equação 4.3, as séries de 
dados da República Popular da Coréia, Laos e Iraque foram excluídas por Rodrik, já que resultaram em 
valores fora do padrão para lnUNDERVAL. Como foi mencionado na seção 3, aqui neste trabalho, as 
séries de dados para estes três países não foram utilizadas em nenhuma das regressões realizadas (nem 
mesmo na estimação do efeito Balassa-Samuelson).  
 
Rodrik (2007) também truncou a amostra em relação ao grau de desenvolvimento de cada um dos países. 
Países com renda per capita acima de $6.000 são considerados desenvolvidos, enquanto os países com 
renda per capita abaixo desse valor são considerados em desenvolvimento. Assim, o autor verificou que 

                                                                                                                                                                                          
21 Calculada como na equação 3.1. 
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para os países desenvolvidos o efeito estimado do desequilíbrio cambial sobre o crescimento econômico é 
pequeno e estatisticamente não significante. O mesmo não acontece para os países em desenvolvimento. 
Neste caso, o efeito estimado é mais acentuado (aproximadamente 0.027) e estatisticamente significante. 
Portanto, os resultados de Rodrik (2007) indicam que desequilíbrios cambiais só teriam efeitos 
importantes sobre a trajetória de crescimento econômico em países em desenvolvimento (Tabela 4.1).     
 
Tabela 4.1 - Resultados Rodrik (2007) 
 

Todos os 
Países 

Países 
Desenvolvidos 

Países em 
Desenvolvimento 

        
lnRGDPCHi,t-1 -0.030 -0.053 -0.039 
  (-6.62)* (-7.30)* (-5.44)* 
lnUNDERVALi,t 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 parênteses valores das estatísticas t-student robustas.  
 
Neste trabalho são utilizados os coeficientes obtidos na estimação do efeito Balassa-Samuelson através do 
“system gmm” para calcular o índice de desequilíbrio cambial. A tabela 4.2 mostra que a maioria dos 
coeficientes estimados para a equação 4.3 são significantes e têm o sinal esperado. Um segundo ponto 
positivo é que os coeficientes são aproximadamente iguais aos estimados por Rodrik (2007). Quanto à 
defasagem do produto interno bruto per capita, todos os coeficientes gerados pelas estimações têm sinal 
negativo e são significativos à 1%.  
 
Tab. 4.2 Efeito do Desequilíbrio Cambial sobre o Crescimento   
 

 
11 períodos 

11 períodos 
151 países 

9 períodos 
9 períodos 
151 países 

7 períodos 
7 períodos 
151 países 

      lnRGDPCHi,t-1 -0,0318 -0,0288 -0,0371 -0,033 -0,0448 -0,0402 
(0,0046)* (0,0046)* (0,0052)* (0,0053)* (0,0069)* (0,0069)* 

lnUNDERVALi,t 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: Elaboração Própria 
* Significante a 1%. 

 

Para os países em desenvolvimento22, 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 
�� /0�12",$E� e ��7�0! 8&9",$ são maiores (em valor absoluto) considerando todas as bases de 
dados utilizadas.   
 
 
 

                                                      
22 Os resultados para a estimação do efeito de desequilíbrios cambiais sobre o crescimento nos países desenvolvidos podem ser 
verificados nos apêndice 6. 
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Tabela 4.2.3.2 Efeito do Desequilíbrio Cambial sobre o Crescimento em Países em Desenvolvimento 
                          

  11 períodos 
11 períodos 
151 países 

9 períodos 
9 períodos 
151 países 

7 períodos 
7 períodos 
151 países 

              
lnRGDPCHi,t-1 -0.039 -0.035 -0.045 -0.039 -0.05 -0.045 
  (0.007)* (0.007)* (0.007)* (0.007)* (0.009)* (0.009)* 

lnUNDERVALi,t 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: Elaboração Própria 
* Significante a 1%. 
 

5 Conclusões  
 
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 válidos caso o efeito Balassa-
Samuelson fosse estimado de maneira mais sofisticada. A investigação dos resultados foi divida em duas 
partes. Primeiro, analisou-se os resultados quanto à estimação do efeito Balassa-Samuelson, já que a 
sofisticação da técnica econométrica utilizada poderia alterar a magnitude ou até mesmo a significância 
do efeito Balassa-Samuelson estimado. Segundo, investigou-se o efeito de desequilíbrios cambiais sobre 
o crescimento econômico. Rodrik (2007) calculou um câmbio real de equilíbrio e, posteriormente, um 
índice de desequilíbrio cambial a partir do efeito Balassa-Samuelson estimado. O presente estudo re-
calculou o índice de desequilíbrio cambial e seu efeito sobre o crescimento econômico utilizando os 
resultados obtidos no refinamento da estimação do efeito Balassa-Samuelson.      
 
Na seção 3, a sofisticação do modelo Balassa-Samuelson se deu basicamente através da sofisticação 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 é que os coeficientes estimados para �� /0�12",$ 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 diferenças de produtividade entre os países tem efeito 
sobre a taxa de câmbio real de equilíbrio.  
 
Tabela 5.1 – Efeito Balassa-Samuelson  
 

Rodrik 
System 
GMM 

lnRGDPCHi,t -0.24 -0.17 
(0.012)* (0.065)* 

                                                                  Fonte: Elaboração Própria            
                                                                  * Significante a 1%.    
                                                                  
A análise dos resultados obtidos em relação ao efeito de desequilíbrios cambiais sobre o crescimento 
econômico foi realizada na seção 4. Rodrik (2007) utilizou os resultados da estimação do efeito Balassa-
Samuelson através do “pooled ordinary least squares” para obter uma taxa de câmbio de equilíbrio e 
assim calcular índice de desequilíbrio do câmbio real para cada um dos países da base de dados. Através 
desse índice, ele estima o efeito de desequilíbrios cambiais sobre o crescimento econômico.  
 
Como mencionado no início desta seção, a idéia da seção 4 foi utilizar os resultados do refinamento do 
modelo Balassa-Samuelson (seção 3) para re-calcular o índice de desequilíbrio cambial e seu efeito sobre 
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o crescimento econômico. Os resultados obtidos para a estimação utilizando apenas as informações 
referentes aos países em desenvolvimento estão expostos na tabela 5.2. Os coeficientes estimados para o 
desequilíbrio cambial têm o sinal positivo esperado e são significantes a 1%, porém indicam que o efeito 
de desequilíbrios cambiais sobre o crescimento econômico é menor do que o estimado por Rodrik (2007). 
Além disso, todos os coeficientes estimados para o termo de convergência são negativos e significantes a 
1%. 
 

Tabela 5.2 – Efeito de Desequilíbrios Cambiais sobre o Crescimento em Países em Desenvolvimento 
                     

Rodrik System GMM 

lnRGDPCHi,t-1 -0.039 -0.039 
(0,007)* (0.007)* 

lnUNDERVALi,t 0.027 0.021 
(0.005)* (0.003)* 

                                   Fonte: Elaboração Própria            
                                  * Significante a 1%.    
 
Assim, o refinamento da estimação do efeito Balassa-Samuelson proposto por este trabalho não altera 
significativamente o resultado calculado por Rodrik (2007) quanto ao impacto do desalinhamento cambial 
sobre o crescimento econômico. Ou seja, o desequilíbrio cambial possui efeito positivo e significante 
sobre a variação do produto interno bruto per capita dos países no longo prazo. Logo, corrobora-se a 
importância da administração cambial como mecanismo indutor do desenvolvimento econômico. 
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Apêndice 1 – Lista dos Países  
 



 
 

Apêndice 2 – Descrição Períodos 
 
Anos 1950-54 1955-59 1960-64 1965-69 1970-74 1975-79 1980-84 1985-89 1990-94 1995-99 2000-04 

 Período  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

 
 
Apêndice 3 – Descrição das Variáveis Utilizadas 
 
Disponível em http://www.pwt.econ.upenn.edu/Documentation/append61.pdf  
 

• Taxa de Câmbio Nominal (XRAT) 
 

O número de unidades monetárias nacionais equivalentes a uma unidade de dólar americano.  Para os anos 
anteriores a 1960, as informações sobre as taxas de câmbio nominais são do Development Centre Sources das 
Nações Unidas. A partir de 1960, as informações são de fontes das Nações Unidas e do Banco Mundial (geralmente 
iguais as taxas anuais do Fundo Monetário Internacional).  
 

• Fator de Conversão para a Paridade de Poder de Compra (PPP) 
 
A paridade do poder de compra é o número de unidades monetárias nacionais necessárias para adquirir o que pode 
ser comprado com uma unidade monetária do país-base.  A PPP foi calculada com base nas informações sobre o 
produto interno bruto de cada país. Assim, a PPP é igual ao PIB nominal em moeda nacional dividido pelo PIB real 
em dólares internacionais. O dólar internacional tem o mesmo poder de compra, sobre o PIB dos Estados Unidos, 
que o dólar americano em 2002 (ano base). 
 
 
Apêndice 4 – Lista de Países Excluídos para se Obter o Painel Balanceado 
 
 

Country
Country 

Isocode

Country 

Number
Country

Country 

Isocode

Country 

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 GUY 71 Ukraine UKR 177

Kazakhstan KAZ 87 Uzbekistan UZB 182

Kyrgyzstan KGZ 93 Vietnam VNM 185

Latvia LVA 95 Yemen YEM 186  
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

Apêndice 5 – Formas Funcionais Utilizadas na Estimação do Efeito Balassa-Samuelson 
 
1) Base de dados com 11 períodos e 185 países 
lnrer lnrgdpch dperiod*, robust twostep gmmstyle(lnrgdpch, laglimits(2 8)) 
 
2) Base de dados com 11 períodos e 151 países 
lnrer lnrgdpch dperiod*, robust twostep gmmstyle(lnrgdpch, laglimits(2 3)) 
 
3) Base de dados com 9 períodos e 185 países 
lnrer lnrgdpch dperiod*, robust twostep gmmstyle(lnrgdpch, laglimits(2 4)) 
 
4) Base de dados com 9 períodos e 151 países 
lnrer lnrgdpch dperiod*, robust twostep gmmstyle(lnrgdpch, laglimits(2 4)) 
 
5) Base de dados com 7 períodos e 185 países 
lnrer lnrgdpch dperiod*, robust twostep gmmstyle(lnrgdpch, laglimits(3 4)) 
 
6) Base de dados com 9 períodos e 151 países 
lnrer lnrgdpch dperiod*, robust twostep gmmstyle(lnrgdpch, laglimits(3 4)) 
 

 

Apêndice  6 – Efeito de Desequilíbrios Cambiais sobre Países Desenvolvidos 
 
 

  11 períodos 
11 períodos 
151 países 9 períodos 

9 períodos 
151 países 7 períodos 

7 períodos 
151 países 

              
lnRGDPCHi,t-1 -0.053 -0.049 -0.055 -0.051 -0.061 -0.057 
  (0.007)* (0.007)* (0.008)* (0.008)* (0.008)* (0.008)* 

lnUNDERVALi,t -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: Elaboração Própria  
        * Significante a 1%; 
        *** Significante a 10%. 
 
 

 


