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RESUMO

Existe uma importante literatura empirica que procura demonstrar os efeitos do desalinhamento
da taxa real de cambio sobre o crescimento econdmico. Esses trabalhos dividem-se em ao
menos em duas abordagens principais: a primeira, inspirada na literatura do Consenso de
Washington, argumenta que o desalinhamento da taxa real de cambio € prejudicial ao
crescimento econdmico, enquanto a segunda admite que a subvalorizacdo da taxa real de
cambio favorece a expansdo do produto. O trabalho de Rodrik (2008) é uma das principais
referéncias desta abordagem. Nesse contexto, este trabalho avanca na literatura ao apresentar
novas evidéncias economeétricas para essa relacdo, contemplando-se uma amostra de sessenta e
cinco paises em desenvolvimento e trinta e um paises desenvolvidos, observados no periodo de
2001 a 2014.Uma das varidveis de controle no modelo de crescimento é o indice de
complexidade econémica (ICE), entendido como possivel proxy para o nivel de
desenvolvimento tecnoldgico, uma vez que 0 mesmo esta mais presente no setor de bens
comercializavel, do que no setor de bens ndo comercializdvel. Em termos metodoldgicos,
utiliza-se 0 modelo de dados em painel com efeitos fixos. Os resultados do modelo indicam que
o coeficiente do indice de desalinhamento da taxa real de cAmbio é positivo e significativo,
fornecendo-se assim suporte empirico para a hipotese de que a manutencao de uma taxa real de
cambio subvalorizada tende a impactar positivamente sobre o crescimento econémico.

Palavras-chave: Crescimento econdmico, Desalinhamento cambial, Subvalorizagéo, Taxa real
de cambio.



ABSTRACT

There is an important empirical literature that tries to demonstrate the misalignment of the real
rate of exchange effects on economic growth. This literature is divided into at least two main
approaches: the first, inspired by the Washington Consensus literature, argues that
misalignment of the real exchange rate is prejudicial to economic growth, while the second
admits that the undervaluation of the real exchange rate favors product expansion. Rodrik’s
studies (2008) are one of main references of this approach. In this context, this dissertation
advances in the literature when presenting new econometric evidences for this relation,
contemplating a sample of sixty-five developing countries and thirty-one developed countries,
observed in the period of 2001 to 2014. A control variables in the growth model is the economic
complexity index (ECI), understood as a possible proxy for the level of technological
development, since as the same is more present in the tradable sector goods than in the
nontradable goods. In methodological terms, the panel data model with fixed effects was used.
The results of the model proposed indicate that the real exchange rate misalignment index
coefficient is positive and significant, thus providing empirical support for the hypothesis that
the maintenance of an undervalued real exchange rate tends to have a positive impact on
economic growth.

Keywords: Economic growth, Exchange misalignment, Undervaluation, Real exchange rate.
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INTRODUCAO

A maioria dos estudos empiricos acerca dos determinantes do desenvolvimento
econémico concentra-se no papel desempenhado pela acumulacédo de capital fisico e humano,
pela produtividade total dos fatores e pela rigidez estrutural e institucional como fontes
fundamentais. N&o obstante, recentemente novas variaveis tém sido incluidas nesses estudos,
sendo a taxa real de cadmbio uma delas. Nesse contexto, mais especificamente, tem se
desenvolvido uma literatura que investiga os possiveis efeitos de um desalinhamento da taxa
real de cadmbio sobre o crescimento econdmico de paises em diferentes estagios de
desenvolvimento.

Conceitualmente, o desalinhamento cambial ocorre quando a taxa real de cambio se
desvia da sua taxa de equilibrio de longo prazo, entendida como aquela determinada pelos
“fundamentos econdmicos”. Nurkse (1945) definiu a taxa de cambio de equilibrio de longo
prazo como sendo o valor que garante simultaneamente o equilibrio externo e o equilibrio
interno, situacéo na qual a economia opera em condi¢des de pleno emprego da forca de trabalho.
Para Montiel (1999), trata-se do nivel da taxa real de cambio para o qual as expectativas a
respeito do valor futuro ndo tém influéncia na determinacédo da variavel em consideracdo. Na
literatura de desalinhamento cambial, quando a taxa real de cambio se encontra abaixo do seu
de equilibrio de longo prazo é caracterizada uma situacdo de sobrevalorizacdo cambial; caso
contrario, tem-se a subvalorizacdo cambial (OREIRO et al, 2011).

O objetivo central desta dissertacdo consiste em contribuir para a literatura em questéo,
investigando empiricamente os efeitos do desalinhamento da taxa real de caAmbio® sobre o
crescimento econdmico para uma amostra de paises em desenvolvimento e economias
avancadas no periodo de 2001 a 2014. Vale ressaltar que neste periodo a maioria dos paises
passaram a adotar um regime de cambio flexivel, sendo que um dos principais argumentos a
favor dessa mudanca ¢ a percepc¢éo de que uma depreciacao esperada da taxa de cdmbio ajudaria
a promover o crescimento econdmico de longo prazo.

O presente trabalho assume como hipétese que a manutencéo do cdmbio subvalorizado
promove o crescimento econdmico, notadamente no caso de paises em desenvolvimento. Nesse
caso, a pesquisa se baseia no trabalho de Rodrik (2008), que argumenta que uma subvalorizagéo

da taxa real de cAmbio pode, a0 menos em principio, favorecer o crescimento econémico desse

! Na literatura econdmica sao multiplas as definicGes para a taxa real de cAmbio. Para esta dissertagdo a
taxa real de cambio ¢é definida como o preco relativo de bens comercializaveis (tradables) e ndo comercializaveis
(non-tradables), Py /Py .
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grupo de paises ao aliviar os efeitos negativos de certas imperfeices como fragilidades
institucionais e falhas de mercado sobre o setor de bens comercializaveis.

Para cumprir com o objetivo é estimado um modelo econométrico utilizando regressdes
com dados em painel, sendo a taxa de crescimento a variavel dependente e o indice de
desalinhamento cambial a varidvel explicativa de interesse. O indice de desalinhamento refere-
se a taxa real de cambio ajustada pelo efeito Balassa-Samuelson, seguindo Rodrik (2008).

Uma novidade proposta nesse exercicio, além do periodo de analise e da composicao da
amostra, consiste na utilizaco do indice de Complexidade Econdmica proposto por Hausmann
e Hidalgo (2011) como uma das varidveis de controle. Em outras palavras, o exercicio tenta
controlar a taxa de crescimento pelo grau de desenvolvimento tecnolégico dos paises, de forma
a captar de maneira mais precisa os efeitos do cambio. O indice de complexidade econdmica €
um indicador do potencial de crescimento dos paises com base em sua estrutura produtiva.

Além da presente introducdo e da conclusdo, a dissertacdo estd dividida em dois
capitulos. O Capitulo 1 apresenta uma revisao dos efeitos econémicos esperados entre taxa real
de cambio e crescimento econdmico, aléem de uma discusséo acerca das diferentes maneiras de
mensuracdo da taxa de cambio de equilibrio. No capitulo 2 apresenta-se uma revisdo da
literatura empirica, uma discussao sobre os aspectos metodoldgicos gerais da anélise proposta,
ai incluidas questdes relativas aos dados utilizados e a especificagdo econométrica empregada
e, por fim, uma discusséo dos resultados alcancgados.
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1. DE§ALINHAMENTO DA TAXA REAL DE CAMBIO E CRESCIMENTO
ECONOMICO: ASPECTOS TEORICOS

O presente capitulo aborda, sob uma perspectiva teorica, possiveis nexos entre o
processo de crescimento econdmico e desalinhamento da taxa real de cambio e, nesse contexto,
discute acepcOes alternativas, propostas na literatura sobre o tema, sobre 0 que constitui ou
define propriamente um equilibrio de longo prazo para o cdmbio. A exposicao esta organizada
em trés secOes. As duas primeiras referem-se ao debate tedrico contemporaneo. Assim, na
primeira se¢éo discute-se a inclusio da taxa real de cdmbio? como uma das variaveis no modelo
de crescimento econdémico. Mais especificamente, apresenta-se a abordagem de Williamson
(1990), na qual se defende que o desalinhamento da taxa real de cAmbio € prejudicial ao
crescimento econdmico, pois ele esta fora do ponto 6timo em um modelo estritamente
Walrasiano. Essa abordagem fundamenta o chamado Consenso de Washington. A sec¢do
seguinte apresenta a abordagem fundamentada no trabalho de Rodrik (2008), na qual o
desalinhamento pode em principio favorecer o crescimento econémico, desde que a taxa real
de cdmbio esteja subvalorizada.

A terceira secdo, de cunho conceitual, faz uma descricdo das diferentes abordagens
sobre a determinagcdo da taxa de cambio de equilibrio. Inicialmente discute-se a PPP -
Purchasing Power Parity, por ser o método tradicional e mais simples, e o efeito Balassa-
Samuelson. Posteriormente descrevem-se as abordagens, nomeadamente, BEER - Behavioural
Equilibrium Exchange Rate, PEER - Permanent Equilibrium Exchange Rate, FEER -
Fundamental Equilibrium Exchange Rate e NATREX - NATural Rate of EXchange, que
constituem os métodos mais utilizados nas aplicacfes empiricas desde o inicio da década de
1990.

2 Doravante taxa de real cambio sera expressa como taxa de cambio, cAmbio real ou apenas cambio. Quando
a discussdo fizer referéncia a taxa de cdmbio nominal, sua denominagdo sera expressa.
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1.1 Revisao da Literatura

A abordagem de Williamson (1990), que fundamenta que se denomina Consenso de
Washington, discute os efeitos da taxa real de cAmbio no crescimento econémico, assumindo
que qualquer divergéncia sistematica da taxa de cdmbio, vis-a-vis ao seu equilibrio de longo
prazo (desalinhamento), gera efeitos distorsivos sobre a alocagdo eficiente dos recursos na
economia, comprometendo seu potencial de crescimento. Uma sobrevalorizacdo da taxa real de
cambio estara interligada a perda de competitividade, reducdo no setor comercializavel e a
crescentes probabilidades de crises monetéarias e do balanco de pagamentos. A subvalorizagédo
pode produzir pressdo inflacionaria e limitar os recursos disponiveis para investimentos
internos, reduzindo o crescimento potencial do lado da oferta. Embora, na visdo do consenso
de Washington, a taxa real de cambio entre na discussdo do crescimento econdmico, 0
desalinhamento é considerado nocivo ao crescimento.

Para Williamson (1983), o desalinhamento é motivo de preocupacdo dado que, para
manter o pleno emprego na presenca de sobrevalorizagcdo, a queda na demanda por bens
comercializaveis terd que ser compensada por uma maior demanda por bens ndo
comercializaveis. Isso aumenta o consumo acima do nivel sustentavel de longo prazo,
resultando também em déficits comerciais. Tambeém existem custos associados a transferéncia
dos recursos entre industrias comercializaveis e ndo comercializaveis, e custos de reconversao
dos trabalhadores e de ajustamento do equipamento de capital. Além disto, algumas empresas
produzem quando a taxa real de cdmbio estiver no seu nivel de equilibrio, mas podem ir a
faléncia se a moeda estiver subvalorizada. A perda dessas capacidades produtivas é dispendiosa.
Por fim, existem oscilacbes na inflagdo decorrentes da sequéncia de sobrevalorizacdo e
subvalorizacdo, visto que a depreciacao esta associada a um aumento nos precos e salarios.

De acordo com Williamson (1990) o desalinhamento pode ocorrer por trés motivos: (i)
intervencdo equivocada ou outras politicas dirigidas que influenciam a taxa de cambio. Os
bancos centrais, ao adotar medidas para intervir no cambio, correm o risco de perderem dinheiro
com tal intervencao, devido ao posicionamento do mercado. Interveng¢6es malsucedidas tendem
a desestabilizar as taxas de cambio;

(ii) ineficiéncia de mercado, pois estes ndo conseguem obter as informacdes apropriadas
sobre as variaveis macroecondmicas na determinagéo das taxas de cambio;

(iii) politicas macroeconémicas. Um pais que adota um programa de estabilizacéo

monetéria determinada como um meio de controlar a inflagdo, a0 menos que seja acompanhada
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por politicas fiscais e de renda, implicard em um aumento das taxas reais de juros, portanto, em
subvalorizagéo da taxa de cambio.

Uma das perspectivas alternativas a visdo do Consenso de Washington admite que no
mundo real, dado a existéncia de certas imperfeicdes, supostamente ausentes num referencial
estritamente walrasiano, a manutencdo de um cambio subvalorizado pode, a0 menos em
principio, favorecer o crescimento econdmico ao atenuar os efeitos prejudiciais decorrentes
dessas imperfeicdes sobre os segmentos produtores de bens comercializaveis na economia. A
situacdo oposta ocorreria, segundo essa mesma visdo, em caso de sobrevalorizacdo do cambio
(Rodrik, 2008).

Rodrik (2008) salienta que a subvalorizacdo cambial auxilia no crescimento econémico,
embora considere que esse fato se sustente apenas para 0s paises em desenvolvimento. As
economias avancadas diferem dos paises em desenvolvimento, porque tendem a ter melhores
instituicOes e aprendem a lidar com as imperfei¢cbes de mercado. O preco relativo dos bens
comercializaveis e dos ndo comercializaveis exerce papel fundamental no que concerne ao
crescimento da economia. O autor argumenta que, sendo a taxa real de cambio a razédo entre os
precos dos bens comercializaveis e dos bens comercializaveis, uma subvalorizacdo da taxa real
de cAmbio resultaria num aumento da lucratividade relativa no setor de bens comercializaveis,
que o estimularia a expandir-se. Porém, o setor de bens comercializiveis sofre de maneira
desproporcional com as fragilidades no ambiente de contratacdo e falhas de mercado na
producdo industrial moderna. Na auséncia de alguma politica de compensacéo, as economias
em desenvolvimento dedicam poucos recursos para o setor de bens comercializaveis,
proporcionando um lento crescimento. A subvalorizacdo da taxa real de cdmbio, pode em
principio, atuar como mecanismo second best para aliviar estas deficiéncias e assim estimular
o0 crescimento do setor comercializavel e gerar um crescimento econdmico mais rapido.

As fragilidades institucionais sdo responsaveis pela manutencdo de um baixo nivel de
renda uma vez que elas inibem a completa apropriacdo privada dos retornos de seus
investimentos, tais como a falta de direitos de propriedade, ineficiéncia e falta de forca
contratual, corrupcdo, entre outras. Esses problemas sdo mais severos no setor de bens
comercializaveis, que possui um sistema produtivo mais complexo e uma maior circularidade
no processo de producdo. Logo, o setor demanda um esfor¢o constante das instituicdes a ele
ligadas, que, de alguma forma, criem garantias para sua viabilidade. Um aumento no preco
relativo dos bens comercializaveis pode melhorar a eficiéncia estatica e aumentar o

crescimento, atraindo mais investimento em bens comercializaveis na margem.
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Os bens comercializaveis também estdo mais suscetiveis as falhas de mercado. Tais
falhas incluem as externalidades de aprendizado, os trasbordamentos do conhecimento
tecnoldgico intra e interfirmas; as externalidades de coordenacdo, que se apresentam na
necessidade de investimentos robustos e coordenados para o surgimento de novas inddstrias; as
imperfei¢cbes do mercado de crédito, no qual a assimetria de informacdes e o limite implicito
de divida comprometem o acesso ao financiamento por parte dos empreendedores; prémios
salariais, monitoramento, turnover e outros custos que mantém os salarios acima dos niveis de
compensacao de mercado e o volume de emprego reduzido.

Por sua propria natureza, as falhas de mercado listadas séo dificeis de identificar e, por
isso, € praticamente impossivel fornecer evidéncias diretas de que alguns tipos de bens sdo mais
propensos a essas falhas de mercado do que outros (RODRIK 2008, p. 367). Esses e outros
problemas semelhantes podem prejudicar todos os tipos de atividade econdmica nos paises em
desenvolvimento, mas seus efeitos sdo sentidos de forma mais acentuada nos setores
comercializaveis.

Como ndo é possivel identificar empiricamente quais 0s bens que estdo mais propicios
a serem afetados pelas hipoteses de fraquezas institucionais e falhas de mercado, Rodrik (2008)
desenvolve um modelo para ilustrar como a subvalorizagdo pode afetar o crescimento, quando
0 setor de bens comercializdveis é afetado desproporcionalmente por essas distorces
preexistentes. O autor considera uma economia na qual existem “encargos” sobre os setores de
bens comercializaveis e ndo comercializaveis que criam uma barreira entre os beneficios

privados e os beneficios sociais marginais.

1.2 Modelo de Rodrik (2008)

Assuma-se que 0s consumidores consomem um unico bem final, o qual é produzido
usando uma combinacdo de insumos comercializaveis e ndo comercializaveis. A alocacgdo de
capital entre os setores comercializaveis e ndo comercializaveis dependera tanto da demanda
relativa dos bens comercializaveis e ndo comercializaveis quanto da rentabilidade relativa de
produzi-los. O equilibrio acontecera quando houver equivaléncia da demanda e oferta.

Os consumidores desejam maximizar a utilidade geral, dada por

U=, ulcle, "dt (1.1)
em que c; o consumo total no tempo; p taxa de preferéncia temporal/ fator suficiente de

desconto; u[c;] funcdo de utilidade instantanea.
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Transformando a funcdo de utilidade instantdnea em formato logaritmico, o que
equivale a supor que a elasticidade de substituicdo intertemporal do consumo € igual a 1, a

funcdo de utilidade intertemporal pode ser reescrita como:
U=["Ince  dt (1.2)

Maximizando a funcdo de utilidade sujeita a uma restricdo orcamentaria intertemporal
e a uma condicdo de transversalidade, tem-se a equacédo de crescimento familiar, em que r é a

taxa real de juros (ou o produto marginal do capital):
C/ce=1e—p (1.3)

E suposto que cada economia produza um Unico bem final (y), sendo sua producéo
dependente de insumos de bens comercializaveis (yr) e ndo comercializaveis (yy) e, sendo

assim, a funcéo de producédo pode ser escrita da seguinte forma:

y=k"yfyy (1.4)

em que k o estoque de capital da economia em qualquer momento no tempo (variavel exégena
por cada produtor de bens finais); a« e 1 — a sdo respectivamente as participacdes dos bens
comercializveis e ndo comercializaveis, nos custos de produgéo dos bens finais (0 < a < 1).

O expoente 1 — ¢ é definido como um pardmetro no qual o output do capital agregado
é linear. O autor utiliza este expoente para simplificar a dindmica comparativa do modelo, assim
como também omite os subscritos de tempo para simplificar a notacao.

As funcbes de producdo assumidas para 0s bens comercializdveis e ndo

comercializaveis, respectivamente, possuem os seguintes formatos:

ar = ATk;e = AT(HTE)(’) (1.5)

an = ANkI(G = Ay [(1 - 67)I)]%, (1.6)
kr e ky indicam o capital social empregado nos setores comercializaveis e néo
comercializaveis; 8, é a parcela total do capital empregado nos bens comercializaveis, sendo

0< 6p<1.
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Os bens comercializiveis e ndo comercializaveis sdo produzidos usando apenas capital

e estdo sujeitos a retornos decrescentes de escala.

Para justificar retornos decrescentes do capital nas funcGes de producdo
setorial (isto &, ¢ < 1), pode-se supor gue existem outros fatores de producéo
setoriais especificos empregados em cada setor que sdo fixados na oferta
(RODRIK, 2008, p. 400).

Por definicdo, os bens ndo comercializaveis utilizados como insumos no setor de bens

finais s6 podem ser obtidos no mercado interno. Como os ndo comercializaveis ndo entram

diretamente no consumo, a fungdo de producéo é igual aos insumos:

(Gn = Yn)- 1.7)

Em relacdo aos bens comercializaveis, é consentido que a economia recebe

transferéncias do resto do mundo ou faca uma transferéncia para ele:

(qr+b=yr) (1.8)

sendo b a magnitude das transferéncias recebidas. Porém, € mais conveniente b ser expresso
como uma parcela total da demanda doméstica por bens comercializaveis ( y), ou seja, (b =
Yyr).

Desta maneira, a igualdade entre demanda e oferta em bens comercializaveis pode ser

determinada por,
1
EQT =Yr. (1.9)

Quando a economia faz uma transferéncia para o exterior, a demanda doméstica sera
negativa. A demanda doméstica, neste caso, sera utilizada como um shifter que altera o valor
de equilibrio da taxa real de cambio, ou seja, a demanda doméstica servird como um mecanismo
de deslocamento no processo.

Utilizando as equacdes de 4 a 9 obtém-se a funcéo producgdo agregada:

y= (1—y) “AFAy *6r" (1 — 0r) "%k (1.10)
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A producéo liquida (¥) difere da producéo bruta na medida em que a economia faz um
pagamento para o resto do mundo através da transferéncia b (ou recebe um pagamento dela se
b for negativo).

Expressando esse pagamento de forma geral, assume-se que o € uma parte da

contribuicdo da transferéncia para a producao bruta. Isto e,

o X (0y/db) X b = o X (0y/dyr) X yyr
=0 X (a/yr) Xyyr
= oayy (1.11)

Assim, producdo liquida sera a subtracdo entre a funcdo de producédo agregada (1.10) e

contribuicdo da transferéncia para a producao bruta (1.11):

y=y—oayy
evidenciando y,
y=00-oay)y (1.12)

e substituindo a funcédo de producdo agregada (1.10) na equacéo (1.12):
§= (1-oay)(1—y)®AFAY 077 (1 — 0,)1-D9k  (1.13)

A contribuicdo da transferéncia para a producéo liquida é maximizada quando ¢ = 0,
ou seja, quando b é uma transferéncia pura (uma concessdo). A contribuicdo reduz a medida
que ¢ aumenta.

A fungéo de producédo acaba se tornando linear em capital, resultando em um modelo
de crescimento enddgeno sem dindmica de transi¢do. O produto marginal (liquido) do capital

€0y /0 — k,ou
r=(1-ocay)(1—y) *A%AN %0;°(1 — 67)1~99, (1.14)
O produto marginal é independente do capital social, mas depende da alocagdo de

recursos de capitais entre bens comercializaveis e ndo comercializaveis. E de suma importancia

saber exatamente como o produto marginal do capital depende da parcela total do capital
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empregado nos bens comercializaveis. Fazendo a diferenciagdo em log da equacéo (1.9) em

relacdo aos rendimentos dos bens comercializaveis temos:

<) - ) (115)
com
‘Z:‘Tr — 0o 6 =a (1.16)

Em outras palavras, o retorno ao capital € maximizado quando a participacéo
do capital social que a economia atribui aos bens comercializaveis(6;) é
exatamente igual a parcela de entrada de bens comercializaveis na producédo
final (a). Essa taxa de retorno é, finalmente, a taxa de crescimento da
economia, e serdo subotimas quando os bens comercializaveis receberem uma
parcela menor de capital (RODRIK, 2008, p. 401).

Presume-se que 0s setores comercializaveis e ndo comercializaveis enfrentam um
problema de apropriabilidade (appropriability)®, decorrente das fraquezas institucionais ou
falhas de mercados ou ambos. Portanto, a alocacdo de capital entre os setores dependera tanto
da demanda relativa dos bens comercializaveis e ndo comercializaveis quanto da rentabilidade
relativa de produzi-los. Em equilibrio, o capital serd alocado de tal forma que o valor
(individual) do produto marginal seja igualado nos dois setores.

Observe que T e Ty s@0 "encargos” enfrentadas pelos produtores em seu setor. Assume-
se que os produtores individuais podem reter apenas 1 — 7; do valor de producéo de cada bem
i =T,N. A taxa real de cambio sera denotada por R (pr/py). A igualdade entre o valor do

produto marginal do capital (1.14) nos dois setores pode ser expressa como:
1- TT)RQDAT(BTk_)(p_l = (1 —tp)pAy[(1 - 9N)k_](p_1 (1.17)
Simplificando, é possivel determinar a relacdo de oferta, no qual a parcela alocada do

capital para o setor dos bens comercializaveis aumenta com a rentabilidade relativa do setor

dos bens ndo comercializaveis:

3 Por suposto, uma vez auferida uma vantagem competitiva (por via de inovagdo), que propicie lucro
extraordindrio, os agentes tentam prolongar a0 maximo o periodo em que s@o 0s Unicos a ter aquela vantagem.
Uma visdo schumpeteriana do processo concorrencial como um processo cumulativo e seletivo, algo que cria
assimetrias, e néo “lucros normais”. Consulte-se Barro e Sala-1-Martin (2006), capitulos 6-8.
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()" = (=) i (118

A rentabilidade relativa aumentara com a taxa real de cAmbio, com o0s encargos dos nao
comercializaveis e o nivel de tecnologia do setor comercializavel e diminuird com os encargos
dos comercializaveis e o nivel de tecnologia do setor ndo comercializavel (lembrando que ¢ —
1 <0).

A funcdo de producéo para o bem final é do tipo como Coob-Douglas, entdo as

demandas para os bens comercializaveis e ndo comercializaveis intermediarios séo dadas por:

k)¢
— =) Ar 6.0

(1—-a)y =pnyn = Pnqn = PvAN[(1 — 9T)E](p- (1.19)

1
ay = pryr = Pr (—) qr = PT(

Considerando as proporcdes da funcéo de oferta e demanda e reorganizando 0s termos,

tem-se;

(X )"’:(1-@(“)”-”. (1.20)

1—9'1" 1-a/ R AT

Um aumento na taxa real de cdmbio torna os bens comercializaveis mais caros e reduz
a demanda por capital no setor comercializavel.

Para o equilibrio inicial é suposto que a economia esteja em uma posi¢ao inicial em que
ndo ha transferéncia do exterior. Se ndo houver problemas de apropriability em qualquer um
dos setores de bens intermediarios, tal que os encargos dos bens comercializaveis e nédo
comercializaveis sdo iguais a zero, entdo o equilibrio é aquele em que a parcela total do capital
empregado nos bens comercializaveis é igual a zero. A situacdo em que 0s encargos dos bens
comercializaveis sdo maiores que os encargos dos bens ndo comercializaveis implicard no
deslocamento da curva de oferta para a esquerda, sendo que no novo equilibrio a parcela total
do capital empregada nos bens comercializaveis € menor e a taxa real de cdmbio € maior. Assim,
a parcela total do capital empregado nos bens comercializaveis € menor a parcela de entrada de
bens comercializaveis na produgéo final, a economia paga uma penalidade no crescimento pelo

resultado do setor comercializavel ser pequeno.
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A partir deste novo equilibrio (no qual, T > tye 67 < a), € inteiramente
possivel que uma transferéncia negativa melhore o crescimento da economia.
Isso porgue uma redugdo em y leva a um aumento no nivel de equilibrio da
taxa real de cAmbio e aproxima 64 de « (Rodrik, 2008, p. 404).

Neste contexto, a depreciacédo real gerada pela transferéncia externa negativa torna-se
um instrumento second best para compensar os custos de crescimento das distorcOes
diferenciais dos bens comercializaveis.

Mudancgas na estrutura da atividade econdmica geram efeitos sobre crescimento
econémico. Por um lado, subvaloriza¢bes tem um efeito positivo sobre o tamanho relativo do
setor comercializvel e especialmente das atividades econdmicas industriais. Por outro, 0s
efeitos da taxa real de cambio sobre o crescimento operam, pelo menos em parte, através da
mudanca associada ao tamanho relativo dos bens comercializaveis. Paises onde a
subvalorizagdo induz recursos para se moverem para 0s bens comercializaveis crescem mais

rapidamente, demostrando a importancia da estrutura produtiva para o crescimento.

1.3 Taxas de cambio de equilibrio

Para definir o desalinhamento de uma moeda é preciso estabelecer o seu nivel de
equilibrio. Estimar o desalinhamento cambial € um dos principais desafios empiricos da
macroeconomia aberta, pelo fato de a taxa de cAmbio de equilibrio de longo prazo ndo ser uma
variavel diretamente observavel (OREIRO et al., 2011). Portanto, definir o que é uma taxa de
cambio de longo prazo néo é trivial. A partir da década de 1990 a literatura avangou a partir da
utilizacdo de diferentes métodos econométricos para calcular o equilibrio das taxas de cambio,

surgindo diferentes formas de mensuracéo. Abordaremos a seguir seis medidas.

1.3.1 Paridade do Poder de Compra

O primeiro conceito de taxa real de cambio de equilibrio refere-se a teoria da paridade
do poder de compra (PPC). A PPC se baseia na chamada Lei do Preco Unico, que estabelece
qgue o mesmo bem deve ser comercializado pelo mesmo valor em diversos locais a0 mesmo
tempo. Caso os pre¢os de um dado produto ndo fossem os mesmos em locais diferentes, haveria
espago para negociantes em busca de lucros maiores que comprariam a um prego inferior, em
determinada localidade, e revenderiam em outro local onde a cotacdo de tal produto fosse
superior (FEIJO E MORALES, 2008 apud MANKIW, 2001).

Existem duas versdes da PPC: absoluta e relativa. A PPC absoluta — baseada na lei do

preco Unico em um mercado competitivo e integrado — prevé que a taxa nominal de cadmbio
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deve ajustar-se para equiparar 0s precos de cestas nacionais de bens e servigos entre paises
devido as forcas de mercado impulsionadas pela arbitragem. Na auséncia de todas as barreiras,
0s precos de uma cesta comum de mercadorias nos dois paises, medidos em uma moeda
comum, serdo 0s mesmos em todos 0s momentos, isto é, P;/P; = 1, sendo P; nivel de preco
domestico, P; nivel de preco externo.

Seja o nivel de precos do doméstico P = f(p, ..., Di, -, Pn); € 0 nivel de precos
externo P* = f(py, ..., p;, -, Pn ). Se 0 preco de cada bem é equalizado entre os paises, e a
cesta de referéncia de composicao do nivel de preco tem as mesmas ponderacdes, entdo a PPC
na versdo absoluta é valida. Ao contrario do que as hipdteses do preco Unico supdem, existem
custos de transportes e as restricdes ao comércio. Os custos de transportes e as restricbes
governamentais ao comércio encarecem o deslocamento de bens entre mercados localizados
em paises diferentes e, portanto, enfraquecem o mecanismo da lei do preco Unico subjacente a
PPC.

A PPC relativa considera que no longo prazo o nivel da taxa real de cdmbio é constante,
sendo este resultado garantido pela variagdo da taxa nominal, que, em caso de validade da
teoria, deve refletir a possivel discrepancia entre as taxas de inflacdo dos respectivos paises.
Sendo definida por s =6P/P*, em que 8 € uma constante que representa 0S custos
transacionais. Um aumento do preco relativo doméstico produz uma depreciacdo da moeda
domeéstica igualmente proporcional (%), § = p — p". Assim o aumento de um ponto percentual
nos precos do doméstico em relacdo aos precos externos implica em uma proporcional
desvalorizacdo da taxa de cambio doméstica, considerando-se 0s custos de transacéo.

Para Dornbusch (1985), os desvios da PPC podem ocorrer de maneira “estrutural”, no
sentido de que surgem sistematicamente em resposta a mudancas novas e duradouras nos precos
relativos de equilibrio, ou "transitoria”, como resultado de perturbagdes as quais a economia se
ajusta com velocidades distintas nos mercados de bens e ativos. Estes desvios podem surgir por
trés razdes: i) primeiro, os termos de troca podem mudar como consequéncia de mudancas nos
padrGes de comércio; ii) segundo, 0 crescimento econdmico afeta sistematicamente o prego
relativo dos bens domésticos e comercializaveis e, iii) por fim, as variagdes monetarias e
cambiais provocam desvios transitorios nos precos reais e na paridade do poder de compra
como consequéncia de salarios e pregos imperfeitamente flexiveis.

A teoria da PPC é alvo de muitas criticas. Balassa (1964) e Samuelson (1964) chamaram
atencdo para o fato de que existem bens que ndo sdo comercializados internacionalmente. Seus

precos diferem entre os paises, pois ndo é possivel um processo de arbitragem entre 0s mesmos.
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Este fato implica que a taxa real de cdmbio de equilibrio de longo prazo néo € constante, pois
depende do progresso tecnoldgico na economia.

1.3.2 Balassa-Samuelson

Balassa (1964) e Samuelson (1964) explicaram de forma impendente as falhas que
ocorrem na versdo absoluta da PPC, o que significa que essa teoria de determinacéo da taxa de
cambio tem problemas. A teoria econdmica convencional prediz que, coeteris paribus, niveis
mais avangados de tecnologia se refletem em niveis mais elevados da renda agregada nas
respectivas economias. Seguindo essa ldgica, paises mais avancados do ponto de vista
tecnoldgico sdo mais ricos.* Balassa e Samuelson notam, todavia, que essa vantagem
tecnoldgica tende a ndo ser homogénea em termos setoriais. Mais especificamente, argumenta-
se que um pais de alta renda tera vantagem tecnol6gica maior no setor comercializavel do que
no setor nao comercializavel. Uma expansdo da produtividade no setor de bens
comercializaveis elevara os salarios reais e, como resultado, portanto, levard a um aumento no
preco relativo dos ndo comercializaveis. Em particular, quanto menor for a renda per capita de
um pais, menor o preco domeéstico dos servigos. Esta argumentacdo € contraria as previsoes da
versdo absoluta da PPC, que afirma que as conversdes de taxa de cambio com base na PPC
produzem comparag6es de renda imparciais.

Balassa-Samuelson (1964) demonstram que o0s desvios destas diferencas foram
sistematicamente ligados as diferencas de produtividade. Eles expuseram as implicagdes de tais
desvios para comparacOes internacionais de renda real. O efeito Balassa-Samuelson pode ser

calculado através da seguinte forma:

e
[[F | (1.21)

"(Lr)/g' (L))

em que E representa a taxa real de cambio e f’, g’, F’e G’as produtividades marginais do
trabalho para os setores comercializaveis e ndo comercializaveis do pais domestico e
estrangeiro, respectivamente; i e j indicam os pesos do setor de ndo comercializaveis na

producéo total domestica e estrangeira, respectivamente.

4 Confira-se, por exemplo, Barro e Sala-1-Martin (2003) e Obstfeld e Rogoff (1996).
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Assim, um crescimento mais rapido da produtividade do setor de comercializavel no
pais doméstico, comparativamente ao pais estrangeiro, acarreta uma apreciacdo da taxa real de
cambio. Portanto, existe uma relacdo negativa entre o crescimento da produtividade do setor de

comercializavel e a taxa real de cambio.

1.3.3 Taxa de Cambio de Equilibrio Comportamental

A abordagem da Taxa de Cambio de Equilibrio Comportamental é uma das
metodologias mais conhecidas para a estimativa da taxa real de cambio de equilibrio. A
abordagem é baseada nos fundamentos econémicos e é popularmente conhecida como 0 modelo
BEER de Clark e MacDonald (1998). Nao se baseia em qualquer modelo especifico de taxa de
cambio e ndo imp&e qualquer estrutura normativa, a0 mesmo tempo em que permite obter uma
medida para a taxa real de cadmbio de equilibrio e desalinhamento cambial por meio de
tratamento estatistico rigido.

Na abordagem BEER foi desenvolvido um modelo de determinacdo de taxa real de
cambio analisando fatores reais e nominais. Na analise de curto prazo, os fatores reais sao
compostos pelas aliquotas da tarifa de importagdo, consumo do governo, termos de troca e fluxo
de capitais. No longo prazo a analise envolve apenas variaveis reais. De acordo com esta
abordagem, o relacionamento de longo prazo entre a taxa real de cambio e suas variaveis
explicativas é derivado e interpretado como a relacéo de equilibrio.

Segundo MacDonald e Dias (2007), a estimacédo da taxa real de cdmbio de equilibrio
comportamental ocorre em quatro etapas. Em primeiro lugar, estima-se a relagdo estatistica de
longo prazo entre a taxa real de cambio, os fundamentos e as varidveis de curto prazo atraves
da analise de cointegracdo. Em segundo lugar é calculado o desalinhamento corrente. Os
valores atuais dos fundamentos sdo substituidos na relacdo estimada. O desalinhamento
corrente é a diferenca entre o valor ajustado e atual da taxa real de cAmbio. Em uma terceira
etapa sdo identificados os valores de longo prazo dos fundamentos. Isso pode ser feito pela
decomposicdo da série em elementos permanentes e transitorio, ou usar uma avaliacdo subjetiva
dos valores de longo prazo. Finalmente calcula-se o desalinhamento total. Os valores de longo
prazo dos fundamentos séo substituidos na relacao estimada, relacionando a taxa real de cambio
com os fundamentos, e as variaveis de curto prazo sdo definidas como zero. O desalinhamento
total é a diferenca entre o valor ajustado e atual da taxa real de cambio.

A equacéo da taxa real de cambio de equilibrio comportamental pode ser representada

por:
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reery = f(ry — 1, nfag toty, bsg, A¢) (1.22)

em que r, — r; € o diferencial de juros, nf a, é o ativo externo liquido, tot, € o termos
de troca, bs; € a razdo entre o preco dos bens comercializaveis e ndo comercializaveis e capta
o efeito Balassa-Samuelson e A, é o prémio de risco®.

O efeito de cada variavel sobre a taxa real de cadmbio € verificado através do sinal da

derivada parcial.

dreer;/0r; — i < 0; 0reery/onfa, < 0; dreer;/dtot, < 0; dreery /0bs; < 0;
dreery/ 0A; <0

Alshehabi e Ding (2008) expdem algumas vantagens da abordagem BEER. Ela tem uma
relagdo economeétrica significativa entre as varidveis e a taxa real de cambio sem especificar
quaisquer condicOes sobre a estrutura que a relacdo leva; e ndo é baseada especificamente em

nenhum modelo de taxa de cambio, o que permite uma estrutura geral para sua determinacao.

1.3.4 Taxas de Cambio de Equilibrio Permanente

A taxa de cambio de equilibrio também pode ser medida através de um estimador de
séries temporais para decompor uma taxa real de cambio em componentes permanentes e

transitorios:

q: = qf +q; (1.23)

em que g é o componente permanente da taxa real de cambio é g7 componente
transitorio. O componente permanente é considerado como a medida do equilibrio. Na
abordagem PEER apresentada por Farugee (1994) sdo levadas em consideracdo as variaveis
explicativas nos seus valores de longo prazo calculados com base em filtros ou com base na

estimacao de tendéncias.

5 Para Clark e MacDonalt (1998) o prémio de risco € uma fungéo da divida publica, relativa a divida pablica

dos parceiros comerciais.
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MacDonald (2000) apresenta trés métodos da PEER utilizados para decompor as taxas
reais de cAmbio em componentes permanentes e temporarios®. O primeiro é a Decomposicao
de Beveridge-Nelson. Varios pesquisadores usaram as decomposi¢cdes univariadas e
multivariadas de Beveridge-Nelson para decompor as taxas reais de cAmbio em componentes
permanentes e temporarios (Cumby e Huizinga, 1990; Clarida e Gali, 1994; entre outros). O
segundo é exposto por Clarida e Gali (1994), em que se propdem a decomposicdo da taxa real
de cdmbio através da oferta e demanda e em seguida avaliam quais destes choques sdo 0s mais
importantes para explicar a variabilidade das taxas reais de cambio.

O terceiro método, baseado em Clark e MacDonald (1998), considera explicitamente
potencial as possiveis relagbes de co-integracdo entre as variaveis relevantes. Clark e
MacDonald (1998) utilizam a decomposicdo de Granger - Hoffman, gerando uma
decomposicdo permanente e transitdria. Em seus resultados a maior parte dos movimentos da

taxa de cAmbio é permanente.

1.3.5 Taxa de Cambio de Equilibrio Fundamental

A taxa de cambio de equilibrio fundamental popularizada por Williamson (1994),
baseia-se na ideia de equilibrio macroecondmico interno e externo.® Para Williamson (1994), o
equilibrio ird ocorrer se no mercado interno os fatores de producéo estiverem em pleno emprego
e a economia com baixo nivel de inflacdo agregada. No mercado externo, o balanco de
pagamentos é percebido como sustentavel no médio prazo — um critério minimo seria um deficit
na conta corrente totalmente financiavel.

Em termos praticos, os modelos FEER abstraem-se das oscila¢fes ciclicas de curto
prazo e avaliam a taxa real de cdmbio de forma normativa, com equilibrio dependendo de trés
fatores: Primeiro, o “médio prazo”, quando acontece a convergéncia; segundo, o nivel de deficit
em conta corrente financiavel; e, terceiro, o crescimento interno a pleno emprego dos fatores

produtivos.

6 Artigos mais recentes descrevem a decomposicdo de Gonzalo e Granger (1995), que desdobra a relagdo
de cointegragdo em um componente permanente ndo estacionario e um componente transitorio estacionario.

7 O método de Clarida e Gali (1994) foram utilizados por outros pesquisadores como Astley e Garrat
(1996), Chadha e Prasad (1997), Rogers (1995), Weber (1998) e MacDonald e Swagel (2000), aplicados a outras
taxas de cambio e periodo de tempo, as vezes usando diferentes defini¢cdes de choques.

8 A FEER tem sido utilizada pelo Grupo Consultivo do FMI em nas suas avaliacGes de taxa real de cAmbio
desde 2003.
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1.3.6 Taxa Natural de Cambio

A abordagem tedrica de NATREX baseia-se no equilibrio macroecondémico de médio
prazo e o seu ajustamento para o equilibrio de longo prazo, definido como uma situagcdo em que
a conta corrente é igual aos fluxos de capital sustentaveis determinados pela poupanca liquida
em um contexto de equilibrio interno. E feita a diferenciacdo entre um equilibrio de médio
prazo, em que prevalece o equilibrio externo e interno (semelhante a abordagem FEER), e 0
equilibrio de longo prazo, na qual a restricdo or¢camentaria da divida externa liquida é atendida
e 0 estoque de capital atinge o nivel de estado estacionario.

O modelo NATREX é composto por variaveis exogenas: c*(t) preferéncia estrangeiro
no tempo, r*(t) taxa de juro real estrangeira de longo prazo (taxa de dividendos), T (t) termos
de troca. As variaveis de controle séo: ¢ (t) consumo social/PIB. As varidveis endogenas: R (t)
taxa de cAmbio real, F (t) créditos liquidos sobre estrangeiros sob a forma de divida mais
patriménio e y (t) produtividade.

De acordo com Stein (2000), o modelo NATREX é uma generalizacdo do modelo
FEER, na medida em que se ajusta o periodo de médio prazo ao equilibrio de longo prazo. As
variaveis exogenas e de controle Z (t) = [c(t), c*(t),y (t), T (t),r*(t)] tém efeitos distintos
no longo prazo quando € feita a analise através da equacdo de FEER.

O eixo do modelo € constituido pelas seguintes equacoes:

R(®) =R(c(®),c*(®),y (©),F (), (), T (1)) (1.24)
LD = €A R, ¥, F(©), 7(®); ¢(0), " (1) (1.25)
2L = VI(R®), (O, (), TWE)], V' >0 (1.26)

O ajustamento do médio ao longo prazo decorre das equacdes dindmicas relativas (1.25)
e (1.26) a divida externa liquida mais o patriménio liquido. A divida é denotada por F(t) e 0
nivel de produtividade y (t). Essas duas equacdes, quando adicionadas a equacdo da taxa de
cambio real (1.24) representam o0 modelo NATREX.

No longo prazo, pela abordagem NATREX a taxa real de cAmbio é determinada através
da taxa de preferéncia temporal e pela produtividade na economia doméstica e no exterior. No
caso de pequenas economias também pelos termos de troca e pela taxa real de juros. No médio
prazo, para além dessas variaveis a taxa de cambio dependem também dos estoques de capital

e de ativos externos liquidos, variaveis que sdo endogenas no longo prazo (COSTA, 2005).
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Considerac0es parciais

Ao longo deste capitulo foi apresentado os aspectos tedricos do desalinhamento da taxa
real de cambio e crescimento pela perspectiva do modelo apresentado por Rodrik (2008).
Apesar da visdo do Consenso de Washington divergir da visdo do modelo apresentado por
Rodrik (2008), ambas admitem que o cdmbio é uma varidvel exdgena, podendo ser determinada
por outros fatores ndo reais, tendo uma trajetéria de longo prazo. Também foi apresentado
conceitos e diferentes formas convencionais de mensuracdo da taxa de equilibrio de longo
prazo. Segundo Costa (2005), a FEER enquadra-se em uma abordagem estrutural, baseada
explicitamente num determinado modelo macroecondmico, sendo a taxa real de cambio de
equilibrio obtida como a solucdo desse modelo numa situagdo em que a economia estad em
equilibrio interno e externo. J4 a PEER e BEER sao abordagens diretas, em que a taxa de cambio
de equilibrio é obtida através da estimacdo de uma equacao para a taxa real de cambio em
funcdo das variaveis que se consideram mais relevantes para explicar 0 seu comportamento
com base em técnicas estatisticas ou econometricas.

Por fim, a NATREX ndo se enquadra claramente em nenhuma destas abordagens, pois
embora esteja baseada em um modelo macroeconémico concreto suas aplicaces empiricas
consistem, na maioria dos casos, a semelhanca da BEER, na estimacdo de uma forma reduzida

para a taxa real de cambio.



29

2. EFEITOS DO DESALINHAMENTO CAMBIAL SOBRE O CRESCIMENTO
ECONOMICO: ANALISE EMPIRICA

Nesse capitulo realiza-se uma analise empirica por meio de regressdo de um modelo
econométrico com dados em painel que testa a relacdo entre desalinhamento cambial e
crescimento econémico. O capitulo esté dividido em trés se¢Bes: a primeira resgata a literatura
empirica sobre o tema. Em seguida (se¢éo 2), apresenta-se a base de dados, a fonte e discute-se
a metodologia empregada na investigacdo economeétrica. Por fim, a terceira apresenta e discute

os resultados alcangados.

2.1 Literatura Empirica

Uma série de trabalhos empiricos testa os efeitos do desalinhamento da taxa real de
cambio sobre o crescimento econdmico. Neste caso, diferentes métodos para estimar o
desalinhamento sdo utilizados e diferentes metodologias sdo empregadas nos exercicios
econométricos. N&o ha um consenso metodologico na literatura.

Eichengreen (2008) mostra a existéncia de quatro canais de transmisséo subjacentes a
relacdo entre desalinhamento cambial e crescimento econémico: primeiro, uma taxa real de
cambio efetiva subvalorizada incentiva uma mudanca na composicédo da produ¢do por meio da
alocacdo de recursos em direcdo ao setor de bens manufaturados comercializaveis e estimula o
nivel de renda, considerando o maior nivel de produtividade nesse setor em relacdo a
agricultura; segundo, esse processo pode continuar durante um periodo consideravel sem se
deparar com retornos decrescentes, como experimentado na agricultura. Além disso, pode
continuar sem resultar em queda de precos na medida em que a demanda externa € elastica, ao
contrario da situacdo com bens ndo comercializaveis, em que a demanda é puramente interna e
relativamente inelastica; terceiro, permite que a estrutura de producdo seja desconectada da
estrutura de consumo; quarto, se o learning-by-doing, ou transferéncia tecnologica, é
relativamente rdpido no setor de bens manufaturados comercializaveis, entdo existirdo
estimulos adicionais para o crescimento econémico.

Rodrik (2008) investiga a relagdo entre desalinhamento cambial e crescimento
econbmico para cento e oitenta e oito paises no periodo de 1950 — 2004, estimados através de
regressdes baseadas em dados de painel. Em seus resultados mostra que uma taxa real de
cambio subvalorizada promove a realocacdo de recursos do setor ndo-comercializavel para o
comercializavel, que € um locus privilegiado de externalidades de “aprender fazendo” e

transbordamentos tecnoldgicos, tendo um efeito positivo no crescimento econdmico. Vieira e
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MacDonald (2012) também encontram uma maior significancia da subvalorizacdo cambial
sobre o crescimento econémico para paises em desenvolvimento. Os dados referem-se a um
conjunto e noventa paises, em que vinte e quatro sdo economias desenvolvidas e sessenta e seis
sdo em desenvolvimento e emergentes. A dimensdo da série temporal compreende o periodo
entre 1980 — 2004.

Berg e Miao (2010) desenvolvem uma analise empirica do desalinhamento cambial e
crescimento econdbmico comparando as visdes apresentadas por Rodrik (2008) e do Consenso
de Washington. O papel do desalinhamento no crescimento € equivalente para as principais
regressdes de crescimento, embora exista um problema de identificacdo, uma vez que 0s
determinantes do desalinhamento da taxa real de cambio também podem ser varidveis
explicativas na regressdo de crescimento. Os autores confirmam em seus resultados que a
sobrevalorizacdo € nociva ao crescimento enquanto que a subvalorizacdo tende a estimular o
crescimento, conforme os resultados apresentados pelo Rodrik (2008).

Missio et al (2015) mostra que a relagdo entre crescimento e um indice de
subvalorizacdo é significativa e positiva, calculado de acordo com Rodrik (2008), sobretudo
para 0s paises em desenvolvimento da América Latina. O efeito da subvalorizacdo tende a ser
ndo linear, ou seja, é positivo para niveis moderados de subvalorizagdo, caso ocorra uma maior
elevacdo no nivel de subvalorizagdo o efeito pode ser oposto. Manter uma moeda desvalorizada
aumenta o crescimento durante um primeiro momento e, entdo, atua na direcdo oposta. Os
resultados da relacdo ndo linear entre as varidveis foram validados através da realizacdo de
regressdes quantilicas. Analise foi realizada para 55 (38) paises no periodo de 1978 — 2007.

Gala e Lucinda (2006) também corroboram o argumento de que a taxa real de cAmbio
subvalorizada esté associada a maiores taxas de crescimento econdmico. Os autores fazem uma
analise para cinquenta e oito paises, sendo vinte e dois da Africa, dezenove da América Latina
e do Caribe, quatorze da Asia e Oriente médio e dois da Europa, durante o periodo 1960-1999.
Em seus resultados uma subvalorizagdo de 10 pontos percentuais, ceteris paribus, gera um
aumento da taxa média de crescimento em 0,00122 pontos percentuais.

Aguirre e Calderén (2005) encontram importantes nao linearidades na relacdo entre
desalinhamento e crescimento para uma amostra de sessenta paises durante o periodo de 1965—
2003. Em seus resultados o desalinhamento da taxa real de cdmbio reduz o crescimento de
maneira ndo linear, o que significa que, quando a subvalorizacdo da taxa real de cambio for
excessivamente elevada o impacto sobre o crescimento econdmico é negativo, mas quando a

subvalorizagdo é pequena ou moderada, pode estimular o crescimento econémico.
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Razin e Collins (1997) também exploraram a relacéo entre o desalinhamento da taxa
real de cambio e o crescimento econdmico. Os autores construiram uma medida de
desalinhamento baseado no modelo IS-LM de economia aberta. No curto prazo 0s pre¢os sao
rigidos para uma amostra de noventa e trés paises, divididos em dois subpainéis: o primeiro
com vinte paises desenvolvidos e 0 segundo com setenta e trés paises em desenvolvimento no
periodo de 1975 a 1992. Na auséncia de rigidez nos precos a taxa real de cdmbio ira valorizar
em resposta a uma maior producdo ou a variacdes nas taxas de juros internacionais, mas
deprecia-se em resposta a uma maior demanda agregada. Para Razin e Collins (1997) as moedas
fortemente apreciadas estdo associadas a menores taxas de crescimento per capita, enquanto as
moedas moderadamente desvalorizadas estdo associadas a taxas mais elevadas. O trabalho
concentra-se em medidas de desalinhamento, sem se preocupar com as explicacdes teoricas
para 0s achados empiricos.

Mbaye (2013) analisa a relacdo do desalinhamento cambial e crescimento econdmico
para uma amostra de setenta e dois paises no periodo de 1970 — 2008. O trabalho é um dos
primeiros a realizar uma investigacdo empirica na qual a subvalorizacdo afeta o crescimento
através da produtividade total de fatores. Acredita-se que a subvalorizagao da moeda afeta o
crescimento por meio de dois canais principais de transmissdo: acumulagdo de capital e
produtividade total dos fatores. Em seus resultados um aumento de 10% na subvalorizacao
aumenta o crescimento em média de 0,14% através de uma melhoria na produtividade total dos
fatores.

Embora a maioria dos trabalhos aponte para um efeito positivo no crescimento quando
a taxa real de cambio estiver subvalorizada, existem alguns autores que encontraram uma
relacdo inversa. Edwards (1989) é um dos pioneiros sobre desalinhamento e crescimento. O
autor argumenta que o desalinhamento cambial tende a criar distor¢cdes nos precos relativos dos
bens comercializaveis e ndo comercializaveis, resultando em alocagdes ndo 6timas de recursos
entre os setores da economia, com impactos adversos sobre o crescimento econdémico.

Para Toulaboe (2011) os desalinhamentos da taxa real de cambio estdo negativamente
correlacionados com o crescimento econdmico. O lento desempenho econdmico que muitos
paises em desenvolvimento experimentam, podem ser consequéncias das politicas de taxas de
cambio inadequadas. Para o autor a taxa de equilibrio, a qual ¢ utilizada para definir o
desalinhamento, ¢ sensivel a uma ampla gama de varidveis macroecondmicas, ¢ ¢ definida
quando a economia estd simultaneamente em equilibrio interno e externo. Sua andlise foi
realizada em uma amostra de trinta e trés paises em dezoito da Africa Subsaariana, sete da Asia

e oito da América Latina para o periodo de 1985 — 1999.
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2.2 Indice de Complexidade Econdémica

Hausmann e Hidalgo (2011) usando técnicas de ciéncia da computacdo, redes e
complexidade, criaram um método de extraordinaria simplicidade e comparabilidade para
medir a sofisticacao produtiva, ou “complexidade econdmica” de um pais. A partir da analise
da pauta exportadora de determinado pais tornou-se possivel medir indiretamente a sofisticacdo
tecnoldgica de seu tecido produtivo. Através do indice de Complexidade Econémica (ICE) é
possivel observar a importancia da estrutura produtiva para o crescimento econémico, como
apontam os assim-chamados economistas estruturalistas®.

Para aferir o ICE de um pais sdo levadas em consideracdo a ubiquidade e a diversidade
de produtos encontrados na sua pauta de exportagdo. A ubiquidade de um produto estd
relacionada a quantidade de paises que sdo capazes de exporta-lo com vantagem comparativa
revelada. Um produto ubiquo € exportado por muitos paises. Paises que produzem bens nao
ubiquos, raros e complexos, indicam uma sofisticacdo no seu tecido produtivo. Ou seja, paises
nos quais seus produtos apresentam ndo-ubiquidade com diversidade apresentam uma maior
complexidade econémica, ou sofisticacdo produtiva, e ocorre o inverso quando se tem uma
pauta de exportacdo muito diversificada, mas com bens ubiquos. As manufaturas se
caracterizam de maneira geral como bens mais complexos, enquanto commodities aparecem
como bens ndo complexos.

Para Gala (2017) o caminho para o desenvolvimento é o aumento da produtividade. E o
diferencial de produtividade entre paises esta no setor de bens comercializaveis, especialmente
nos empregos industriais complexos. O setor de bens ndo comercializaveis, sobretudo os
servicos nao sofisticados, apresenta praticamente 0 mesmo nivel de produtividade nos paises

desenvolvidos e em desenvolvimentos.

Na perspectiva de Balassa-Samuelson e, mais recentemente, dos trabalhos de
Dani Rodrik, Ricardo Hausmann e Cesar Hidalgo é possivel imaginar uma
divisdo setorial de uma economia em macrossetores “especiais”, 0 que contribui
para entender os avancos e retrocessos da produtividade agregada (GALA,
2017, p. 42).

o Esses economistas salientam, que sem um processo de industrializagdo robusto ndo é possivel aumentar

0 emprego, a produtividade e a renda per capita de um pais, de modo a reduzir a pobreza. Dentre 0s principais
expoentes desse grupo destaca-se Lance Taylor. Consulte-se, por exemplo, Taylor (2004).
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Um ponto de influéncia na determinacdo da especializagdo setorial da economia,
notadamente no que diz a respeito a industria e a producdo de bens complexo é o nivel no qual
se encontra a taxa real de cambio, pois ela tem um papel fundamental na dindmica
macroeconémica de longo prazo. A sobrevalorizacdo cambial é nociva ao processo de
desenvolvimento, pois reduzem substancialmente a lucratividade nos setores de bens
comercializaveis manufatureiros complexos. A subvalorizagdo ndo inflacionaria, por outro
lado, estimula a producdo e o investimento nos setores manufatureiro, nos quais ocorrem
grandes retornos crescentes de escala. O cambio tem grande impacto na dinamica de

produtividade.

A taxa de cambio sinaliza caminhos para a expansdo ou a contracdo de uma
economia. Se o pre¢o dos bens comercializaveis esta alto em relacdo aos nédo
comercializaveis, a economia tende a produzir aquele tipo de bens —
basicamente, bens industriais e complexos ou ainda, dependendo das vantagens
comparativas existentes, commodities. Se 0s precos de bens nédo
comercializaveis comegam a subir, a economia se redireciona para produzir esse
tipo de bens ou servigcos — o destaque aqui vai para imoveis e servicos ndo
sofisticados (varejo, shopping centers, restaurantes etc.) (GALA, 2017, p. 105).

Existe uma vasta literatura apontada pelos estruturalistas na qual se argumenta que a
estrutura produtiva gera impacto no desenvolvimento levando em consideracdo a mudanca
estrutura, hiato tecnoldgico e taxa real de cambio. Para eles o indice de complexidade ajudou a

confirmar os aspectos centrais das teses estruturalistas.

2.3 Analise Econométrica
Inicialmente, para calcular o indice de desalinhamento este estudo segue a metodologia

apresentado por Rodrik (2008), a qual é construida em trés etapas:
Primeiro, encontra uma medida da taxa real de cambio utilizando dados Penn World
Tables 6.2;

In RER;, = In(XRAT;,/PPP;,). (2.1)

Na equacdo (2.1) XRAT;; é a taxa de cAmbio nominal e PPP;; fator de conversdo de
paridade do poder de compra, ambos expressos como unidades monetarias nacionais por délar

norte-americano; i indica paises, t periodo de cinco anos e In é o logaritmo natural. Quando
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RER;; € maior que a unidade, o valor da moeda corrente € menor (mais depreciada) que o valor
indicado pela paridade do poder de compra.

Na segunda etapa a taxa real de cdmbio é ajustada sobre o PIB per capita (pibpc) pelo
efeito Balassa-Samuelson, ou seja, considera-se que os bens ndo comercializaveis tendem a ter

valor mais baixo nos paises menos desenvolvidos. Logo, é preciso realizar o seguinte ajuste:

In RER;; = a + B Inpibpci: + f; + €t (2.2)

f: € o efeito fixo por periodo e ;€ 0 termo de erro.
Finalmente, calcula-se o indice de desalinhamento, pela diferenca entre a taxa real de
cambio e a taxa ajustada pelo efeito Balassa-Samuelson:

InUNDERVAL;, = nRER;;, — InRER,, (2.3)
em que RER;, é o valor obtido pela equacéo (2.1)

Este indice é comparavel entre os paises e ao longo do tempo. A medida que o indice
de desalinhamento exceder a unidade, a moeda estara subvalorizada e quando estiver abaixo da
unidade a moeda estaré sobrevalorizadal®. Com base neste indice é possivel investigar a relagéo
entre desalinhamento da taxa real de cAmbio é crescimento econémico. Rodrik (2008) calcula

esta relacdo atraves do seguinte modelo:

GROWTH;; = a + fInRGDPCH;;_, + S InUNDERVAL;, + f; + f; + u;; (2.4)
em que a variavel dependente é o crescimento anual do PIB per capita; RGDPCH; ,_, € arenda
inicial per capita; f;, f; conjunto de paises e tempo respectivamente e u;, termo de erro. Este

sera 0 modelo a ser seguido nesta dissertacao.

2.3.1 Apresentacdo do modelo e Metodologia

Dada a estrutura dos dados, referentes a multiplas unidades de cross-section (paises)
observadas ao longo do tempo (dimensdo longitudinal), configurando portanto um painel,

existem em principio pelo menos trés principais métodos de estimacao para as regressoes,

10 Este procedimento utilizado por Rodrik (2008) é parecido com o procedimento utilizado por Johnson,

Ostry e Subramanian (2007). A diferenca é que Ostry e Subramanian estimam um cross-section para a equacao
(2.2) para cada ano e Rodrik estima um unico painel com Dummies de tempo.
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comumente utilizados, cuja selecdo dependera da existéncia ou nao de efeitos individuais nao
observaveis (componente de heterogeneidade) que, se significativos, podem apresentar
naturezas distintas, caracterizando efeitos fixos ou aleatdrios. ' Na auséncia de efeitos ndo
observados, suposta a exogeneidade contemporanea dos regressores, 0 método dos minimos
quadrados ordinarios empilhados, apresenta-se como possibilidade para a estimacdo consistente
dos parametros de interesse. No ambito do presente estudo, os testes realizados sugerem a
utilizacdo de um uma especificacdo econométrica em painel com efeitos fixos como a mais
adequada. Todavia, estimativas com pooled OLS e Efeitos Aleatorios sdo também reportados
para fins de comparacdo. Com vistas a selegdo de abordagem foram levados a efeito os testes
de Breusch-Pagan (1980) para identificacdo da presenca de efeitos aleatorios, teste-F para a
presenca de efeitos fixos, e Hausman (1978) para a escolha entre modelos de efeitos fixos e
modelos de efeitos aleatdrios, alem dos testes auxiliares para verificacdo de autocorrelacdo e
heterocedasticidade.

A base de dados foi dividida em duas amostras: ampla (noventa e seis paises, sendo
trinta e uma economias avancadas e sessenta e cinco em desenvolvimento); restrita (sessenta e
cinco paises, apenas paises em desenvolvimento), observados anualmente no periodo
compreendido de 2001 a 2014. Os dados de todas unidades estdo disponiveis ao longo de todo
o0 periodo de tempo, portanto o painel esta balanceado.

As fontes para analise de dados serdo as bases estatisticas do Fundo Monetéario
Internacional (FMI), World Economic Outlook Database (WEO), de 2008, World Development
Indicators (WDI), Pen World Table e do Atlas of Economic Compexity da Harvard University’s
Kennedy School of Government.

A forma geral da equacdo a ser estimada é dada a seguir, representando o modelo de

crescimento para dados em painel, adaptado ao modelo apresentado por Rodrik (2008):
TGROWTH;; = Bo + B,LNUNDERVAL; s + XX 3 B Zi 1 + pe + 1 + &1 (2.5)

Neste modelo a varidvel dependente é a taxa de crescimento (TGROWTH); . Sd0 0s
parametros a serem estimados; LNUNDERV AL é o indice do desalinhamento da taxa real de
cambio calculado na equacéo (2.3); Z sdo as variaveis de controle (K=6); u é o efeito especifico

de tempo; n captura os efeitos ndo observados de cada pais nos quais sdo invariantes no tempo;

11 veja-se Wooldridge (2012), caps. 7, 10 e 11.
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€ € 0 termo de erro idiossincratico; e os subscritos i e t referem-se a paises e ao tempo,
respectivamente; i = 1,...,N,t = 2,...,T,j = 3,...,K. A Tabela 4, que se encontra em
anexo, sintetiza as variaveis utilizadas no exercicio econométrico.

As variaveis de controle utilizadas para estimar o0 modelo da equacéo (2.5) séo baseadas
na literatura tedrica e empirica, sendo definidas como: grau de abertura ao comércio
internacional (OPENCTRADE) — mede 0 grau em que o pais é afetado pelo ambiente
internacional — de maneira geral, quando o nivel de abertura ¢ alto ocorre uma depreciacao da
taxa de cambio. A justificativa para isso € que uma liberalizacdo comercial reduz os precos
domeésticos dos bens comercializveis com o exterior, alterando sua demanda. Em equilibrio, 0
preco dos bens deve cair e o cambio se depreciar; a taxa de inflagdo (INF) servird como
indicacdo de estabilidade macroecondmica; o indice de complexidade econdmica
(COMPLEX), que é uma das contribui¢des desta dissertacéo para a literatura de desalinhamento
da taxa real de cAmbio e crescimento econémico, serd utilizada como variavel proxy para medir
0 grau de desenvolvimento tecnologico. Também sdo utilizadas como controle taxa de
investimento (INVEST), capital humano (HUM) baseado em anos de escolaridade e retorno a
educacao e grau de abertura financeira (KAOPEN). A tabela com a fonte e descri¢do dos dados

Se encontra em anexo.

2.4 Resultados e discussoes

Foi realizada uma série de exercicios econométricos para investigar a relacdo entre as
variaveis de interesse (desalinhamento taxa real de cdmbio e crescimento econdmico). Os
resultados sdo apresentados na Tabela 1. Primeiro, estimou-se 0 modelo da equagdo (2.5)
utilizando o método dos Minimos Quadrados Ordinarios com dados empilhados (pooled OLS),
para efeitos de comparacdo. Os resultados obtidos na coluna | e Il indicam que o indice de
desalinhamento da taxa real de cAmbio ndo é significativo tanto para a amostra ampla quanto
para a amostra restrita.

O modelo MQO admite por hipGtese a exogeneidade contemporanea das variaveis
explicativas, 0 que implica que os regressores ndo podem ser correlacionados com o erro
idiossincratico no mesmo periodo. Contudo, essa condi¢cdo necessaria para consisténcia desse
estimador pode ndo ser observada como consequéncia da omissdo de variaveis relevantes no
modelo de regressdo. Uma forma de resolver este problema é utilizar dados em painel mediante

a consideracdo explicita de efeitos individuais ndo observados, em que sua identificacdo se
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torna possivel quando a dimensdo temporal € incorporada a analise. Nesse sentido,
investigamos a seguir a relagdo de interesse utilizando a técnica de dados em painel.

Os resultados da estimacdo para 0 modelo com dados em painel com efeito fixo e
aleatério sdo reportados nas colunas IlI-VI, respectivamente. Observa-se que o indice
desalinhamento cambial, apresentou sinal esperado (e significativo) nas estimativas por efeito
fixo. Com base nesses resultados, rejeita-se a hipotese nula de que o desalinhamento da taxa
real de cAmbio ndo tem efeitos sobre a taxa de crescimento, ou seja, as evidéncias sugerem que

este efeito existe e é positivo.

Tabela 1 - Desalinhamento e Crescimento - MQO (pooled -regression) x Efeitos fixos x
Efeitos aleatdrios

MQO com dados Dados em Painel Dados em Painel
y Empilhados (robust) (Efeito Fixo) (Efeito Aleatdrio)
Variavel
dependente:
TGROWTH Amostra Amostra Amostra Amostra Amostra Amostra
ampla restrita ampla restrita ampla restrita
(1) (1) (1) (V) (V) (V1)
LNUNDERVAL | -0.0000552 0.0000610  0.0343*** 0.0246** 0.000521 0.000165
(-0.07) (0.06) (4.45) (2.68) (0.40) (0.10)
COMPLEX -0.00686***  -0.00527* 0.00407 0.0122* -0.00621* -0.00209
(-4.47) (-2.13) (0.79) (2.01) (-2.44) (-0.56)
INF -0.00498 -0.00722  -0.0606***  -0.0636*** -0.0305* -0.0339*
(-0.29) (-0.39) (-4.37) (-4.16) (-2.36) (-2.37)
INVEST 0.118*** 0.103*** 0.113*** 0.0674*** 0.118***  0.0852***
(7.65) (5.97) (7.05) (3.48) (8.17) (4.89)
HUM -0.779%** -0.817** 2.741 2.972 -0.849%** -0.888**
(-3.67) (-3.15) (1.63) (1.31) (-3.38) (-2.71)
KAOPEN -0.396%** -0.327%** -0.480* -0.729%** -0.444%** -0.442%*
(-4.71) (-3.42) (-2.36) (-3.20) (-3.75) (-3.09)
OPENTRADE | 0.0121*** 0.0120%** 0.0190* 0.0312* 0.0136***  0.0180**
(6.07) (2.96) (2.11) (2.57) (4.13) (2.81)
COSTANT 0.0213***  (0.0292*** -0.0725 -0.0618 0.0334***  0.0365***
(3.33) (4.07) (-1.57) (-1.16) (4.11) (3.31)
Teste para escolha do Amostra ampla Amostra restrita Decisao
modelo apropriado
F-test 4.03 4.33 N
Efeito Fixo
Prob > F 0.00000 0.00000
Breusch e Pagan (valor y?) 129.06 97.26 Efeito
Prob > y? 0.00000 0.00000 Aleatério
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Hausman (valor x?) 57.78 34.64 Efeito

Prob > 2 0.00000 0.0102 Fixo
Nota:*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001. Entre paréntesis os valores da estatistica t. (i) Estimativas MQO pooled ja
corrigidas para potencial heterocedasticidade; (ii) F-Teste: H: todos os erros sdo independentes e identicamente
distribuidos (iid); (iii) Teste Breusch e Pagan: H,: Os erros do modelo de efeitos aleatorios sdo iid; (iv) Teste de
Hausman: H,, : As diferencas nos coeficientes dos modelos testados € ndo sistematica.

O coeficiente associado ao desalinhamento da taxa real de cambio € igual a 0,0343 para
a amostra ampla e 0,0246 para a amostra restrita, valores altamente significativos. Uma
subvalorizagéo da taxa real de cAmbio, Ceteris Paribus, em 10% pode contribuir para 0 aumento
0,343 e 0,243 pontos percentuais, respectivamente, para o crescimento econdémico. Uma
subvalorizagéo de 40% estaria associada a um aumento da taxa de crescimento em 1,372 pontos
percentuais para a amostra ampla e 0,972 pontos percentuais para a amostra dos paises em
desenvolvimento.

Comparando os resultados entre a amostra completa e restrita, o coeficiente estimando
para o desalinhamento é maior para a amostra completa, mas em ambos os casos uma politica
baseada na manutencao de uma taxa real de cambio subvalorizada impulsiona o crescimento
nestes paises. Estes resultados estdo parcialmente de acordo com os resultados apresentado por
Rodrik (2008), no qual a subvalorizagdo da taxa real de cambio estimula o crescimento
econdmico. Porém, para Rodrik (2008) os efeitos da subvalorizacdo sobre o crescimento
econémico € mais acentuado nos paises em desenvolvimento, em decorréncia da existéncia de
certas imperfeicdes.

A taxa real de cambio pode responder a uma variedade de choques, podendo confundir
a interpretacdo do coeficiente do desalinhamento. A incluséo de algumas variaveis de controle
serve para diminuir a preocupacdo com estes resultados.

A variavel COMPLEX, ponto de avanco desta dissertacdo a literatura de desalinhamento
da taxa real de cambio e crescimento econdmico, apresentou sinal esperado (positivo) e com
nivel de significancia de 5% para amostra restrita, reafirmando a importancia da taxa real de
cambio para o crescimento. Porém a mesma ndo foi significativa para a amostra ampla. Este
resultado vai de acordo com os resultados apresentados por Gabriel e Missio (2018), para 0s
quais a subvalorizacdo da taxa real de cdmbio afeta de maneira positiva a producdo de paises
em desenvolvimento ou emergentes. Um aumento na producdo pode, a0 menos em principio,
gerar um efeito positivo no crescimento econdémico, por meio de sua influéncia nas industrias
manufatureiras.

O indice de complexidade combina informacdes sobre complexidade e ubiquidade dos

bens que um pais produz para calcular uma medida de suas capacidades disponiveis. Paises
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mais diversificados produzem bens menos ubiquos e paises mais especializados produzem bens
comuns. De acordo com Hausman (2011), o nivel de complexidade dos bens produzidos e
exportados afeta diretamente o processo de desenvolvimento econémico. Durante o processo
de desenvolvimento, os paises tendem a diversificar sua producdo até alcancarem niveis de
renda mais elevados. Portanto, é essencial controlar as estimativas por esses aspectos, ou seja,
pelo grau de desenvolvimento e diversificagdo da estrutura produtiva.

A variavel que representa o capital humano néo foi estatisticamente significativa para
nenhuma das amostras, demonstrando que o crescimento de um pais (o que ele produzir) vai
além do conhecimento formal. Uma possivel explicacdo para este resultado é o reduzido
horizonte temporal do exercicio realizado (painel curto), ou seja, o capital humano tende a ser
um importante variavel para o crescimento no longo prazo.

Hausman et al (2014) fazem uma comparacéo entre o indice de complexidade e o capital

humano:

Para uma economia complexa existir, seus membros devem ser capazes de ler, escrever
e manipular simbolos, como nimeros ou fun¢Ges matematicas. Porém as habilidades
adquiridas na escola podem ser uma fraca proxy para o conhecimento produtivo da

sociedade (HAUSMAN et al., 2014, p.34).

Enquanto as medidas do capital humano utilizam dados da educacéo formal, o indice de
complexidade enfatiza 0 conhecimento produtivo tacito que estd incorporado nas atividades
econdmicas de um pais.

O grau de abertura ao comércio internacional € positivo e estatisticamente significativo,
demonstrando que a abertura comercial pelo menos em principio favoreca o crescimento
econdmico. Uma maior abertura comercial tende a diminuir as pressdes inflacionarias, redefine
salarios, com sua adequacdo ao ambiente geral, reduz ou elimina o chamado “efeito
deslocamento” (crowding out) do investimento privado previsto para ocorrer como resultado
do crescimento indevido dos deficits no orcamento. Pode torna a economia interna vulneravel
as turbuléncias iniciadas no exterior, mas, ajuda a dissipar as turbuléncias originarias no interior
do pais. Afeta a politica fiscal na medida em que esta, assumindo um carater expansionista e
permite construir uma economia mais diversificada e adaptavel as alteracbes da oferta e
demanda, assimilando melhor o chamado ciclo de negdcios prosperidade-recessdo (BRUM,;
HECK, 2005).

Os coeficientes obtidos (sinal negativo) para a abertura financeira vdo ao encontro com

0s argumentos pos-keynesianos, demonstrando a importancia de ter se certa restri¢cdo ao grau
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de abertura financeira principalmente para os paises emergentes, pois ficam suscetiveis a uma
entrada massiva de recursos podendo sobrevalorizar a taxa de cambio. Uma sobrevalorizacao
sistematica do cambio exerce efeitos negativos sobre as exportacdes liquidas, impactando
negativamente o emprego e o nivel de atividade interna. Os coeficientes da variavel inflacéo
sdo negativos e fortemente significativos do ponto de vista estatistico. Ambas as amostras
também evidenciam forte impacto positivo da taxa de investimento.

Todas as estimativas incluem dummy de tempo para cada periodo com o intuito de
capturar mudancas mundiais que afetassem todos os paises. Aplicou-se, também, o teste de raiz
unitaria Levin, Lin e Chu (2002). Os resultados rejeitam a hipétese nula (H,: nao
estacionaridade das séries individuais). As estatisticas descritivas das varidveis utilizadas na
regressdo de crescimento séo relatadas nas Tabelas 4, 5, 6 e 7 em anexo.

A Tabela 1 também apresenta os resultados dos testes para a escolha do modelo
apropriado. Primeiro, foi testado a presenca de efeitos fixos. Nesse caso, realizou se o teste F,
pelo qual ficou rejeitada a hipdtese nula de que os erros idiossincraticos sdo independentes e
identicamente distribuidos, o que permite concluir que o modelo de efeitos fixos se apresenta
como mais apropriado do que modelo MQO com dados empilhados. Em seguida, testou-se a
presenca de efeitos aleatdrios, através do teste multiplicador de Lagrange proposto por Breusch
e Pagan (1980), que indica a presenca de efeitos aleatorios. Por fim, para escolher entre os
efeitos fixos e aleatdrios, utilizou-se o teste de Hausman (1978). Os resultados mostram que a
hipo6tese nula, de que os coeficientes sdo ndo sistematicos, é rejeitada para ambas as amostras,
de forma a concluir que o modelo de efeitos fixos é o mais adequado.

Para garantir robustez aos resultados encontrados, seguindo Missio (2012), foram
utilizados os testes de Wald modificado para heterocedasticidade em modelos de regressdo com
efeitos fixos e o teste de Wooldridge para testar a presenca de autocorrelacdo no modelo em
painel. Os resultados dos testes indicaram que os erros do modelo sdo autocorrelacionados e
heterocedasticos. Para corrigir estes problemas foi feita a estimacdo utilizando o método de
Minimos Quadrados Generalizados (MQG), que corrige o problema da heterocedasticidade.
Em segundo, estimamou-se 0 modelo de efeitos fixos (within), corrigindo para o problema da
autocorrelacdo quando o erro idiossincratico é autorregressivo de primeira ordem. Em terceiro,
estimamou-se com as corre¢0es de Driscoll e Kraay (1998) para os erros padrdes dos
coeficientes estimados por efeitos fixos. A estrutura do erro idiossincratico € assumida como
sendo heterocedastica, autocorrelacionada e, possivelmente, correlacionada entre 0s grupos

(painéis). Nesse caso, 0s erros padrdes sao robustos a varias formas de dependéncia transversal
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(“espacial”) e temporal (quando a dimensdo do tempo se torna grande). Os resultados sdo

apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Teste de Robustez

FE com corregdo Driscoll
b Mag EF com AR (1) e Kraay (19%8)
TGROWTH Amostra Amostra Amostra Amostra Amostra Amostra
ampla restrita ampla restrita ampla restrita
LNUNDERVAL | -0.0000552 0.0000610 |0.0401*** 0.0249* 0.0343** 0.0246*
(-0.07) (0.06) (3.71) (2.03) (3.00) (2.43)
COMPLEX -0.00686***  -0.00527* | -0.00148 0.00549 0.00407 0.0122
(-4.19) (-2.13) (-0.24) (0.77) (0.62) (1.72)
INF -0.00498 -0.00722 |-0.117***  -0.111*** |-0.0606**  -0.0636**
(-0.41) (-0.54) (-5.47) (-4.82) (-2.86) (-2.88)
INVEST 0.118%** 0.103*** 1 0.0971%*** 0.0532* 0.113** 0.0674*
(9.37) (6.89) (5.54) (2.47) (2.77) (2.19)
HUM -0.779%** -0.817*** 2.992 3.295 2.741** 2.972**
(-5.15) (-4.34) (1.22) (1.03) (3.30) (3.29)
KAOPEN -0.396%** -0.327*** -0.320 -0.621* -0.480%** -0.729%**
(-5.01) (-3.48) (-1.12) (-1.99) (-3.19) (-4.08)
OPENTRADE 0.0121%** 0.0120** 0.0297* 0.0432%** 0.0190%* 0.0312**
(6.00) (3.03) (2.52) (2.75) (2.00) (3.20)
COSTANT 0.0315***  0.0354*** | -0.0862 -0.0772 -0.0725* -0.0618*
(5.53) (4.63) (-1.62) (-1.41) (-2.63) (-2.67)
Erezzll\e/irgca)z Heterocedasticidade Autocorrelagao Hetizotgecg?f:éi;a:e €
Amostra Amostra
ampla restrita
Teste de Wooldridge para autocorrelagdo ©© 15.462 8.345
Prob > x? 0.0002 0.0056
Teste Modificado de Wald para heterocedasticidade © 17593.45 3440.16
Prob > x? 0.0000 0.0000

Nota: *p<0.05, **p<0.01**, ***p<0.0001. AR refere-se a autocorrelacéo de primeira ordem. Entre paréntesis 0s
valores da estatistica t. Em todas as estimativas foram incluidas as variaveis dummys temporais. ©© Teste para
autocorrelacdo em dados em painel — Hipotese H,: Inexiste autocorrelagdo de primeira ordem. © Teste para
heterocedasticidade em modelo de regressdo de efeito fixo — Hipdtese H,: sigma (i)? = sigma? para todo i.

Com a correcgdo dos problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo, as estimativas
dos coeficientes de interesse do modelo proposto, em geral, mantém o sinal esperado e sdo

estatisticamente significativas. Isso implica que permanecem validas as relacGes esperadas
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entre a varidvel dependente e as variaveis explicativas, demonstrando a robustez do modelo. A

comparagao entre os estimadores do indice de desalinhamento é apresentada na Tabela 3.

Tabela 3 - Comparacdo entre estimadores

MQo EFcomAR o O™
pooled FE RE MQG (1) Driscoll -
(robust) Kraay
Amostra ampla
LNUNDERVAL -5.5E-05 0.0343*** (0.000521 -5.5E-05 0.0401***  0.0343**
t(z) (-0.07) (4.45) (0.40) (-0.07) (3.71) (3.00)
Amostra restrita
LNUNDERVAL 0.000061 0.0246**  0.000165 0.000061 0.0249* 0.0246*
t(z) (0.06) (2.68) (0.10) (0.06) (2.03) (2.43)

Nota: *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

Na correcdo do modelo de efeitos fixo (within) quando o erro idiossincratico é
autorregressivo de primeira ordem e por Driscoll e Kraay (1998), a LNUNDERV AL tem sinal
esperado para ambas as amostras e € estatisticamente significativa para este modelo de
crescimento econémico. Em sintese os resultados sugerem que o desalinhamento da taxa real

de cdmbio tem efeitos sobre a taxa de crescimento e é um efeito positivo.

Considerac0es parciais

O indice de desalinhamento que foi estimando pela equacdo (2.3) sugere a presenca

significativa do efeito Balassa-Samuelson (amostra restrita: a@; = —0,505, t = —38,35;
amostra ampla: a; = —1,011918, t = —32,30). As evidéncias empiricas obtidas neste

capitulo sugerem que, muito embora a subvalorizacdo da taxa real de cambio gere um efeito
favoravel na taxa de crescimento econdmico, esse efeito ndo ocorre apenas para 0s paises em
desenvolvimento como é aprestando nas estimativas do Rodrik (2008), mas também para as

economias avancadas.

No modelo de crescimento estimado todas as varidveis explicativas tiveram o sinal
esperado, dando robustez ao modelo. Dentro das variaveis explicativas o indice de inflacdo
afeta negativamente o crescimento, ou seja, quanto maior for a inflagdo praticada no pais menor
tende de ser o crescimento. O indice de complexidade, além de explorar o processo de
desenvolvimento tecnoldgico levando em consideracgdo a ubiquidade e complexidade dos bens

produzidos, também analisa a estrutura produtiva e a produtividade.
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A abertura comercial apesar de torna a economia interna vulneravel as turbuléncias
iniciadas no exterior, contribui para diversificacdo dos setores e produtos, adaptando-os as
alteracbes de oferta e demanda. O modelo também demonstra que a abertura financeira
contribui para o processo de crescimento econémico, porém é importante que os paises adotem

estratégias no qual exista uma certa restri¢cdo ao grau de abertura financeira.
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CONCLUSAO

Os resultados apresentados para os paises em desenvolvimento durante o periodo de
2001 a 2014 corroboram os argumentos de Rodrik (2008), Berg e Mido (2010), Aguirre e
Calderdn (2006), Gala e Lucinda (2006) e Eichengreen (2008) Vieira e MacDonald (2012) e
Mbaye (2013), segundo os quais a subvalorizacdo da taxa real de cambio favorece o
crescimento econdmico. A experiéncia de alguns paises, bem como a Asia Oriental, mostra que
0s paises que seguem uma politica de competitividade visando a taxa real de cdmbio podem
praticar melhores resultados no seu processo de crescimento.

Paises onde a subvalorizacdo induz recursos para Se moverem para 0S bens
comercializaveis crescem mais rapidamente, além de o diferencial de produtividade entre paises
estar no setor de bens comercializaveis, especialmente nos empregos industriais complexos. O
modelo apresentado nesta dissertacao esta corrigido para os problemas de heterocedasticidade
e autocorrelagéo.

Ao analisar o processo tecnoldgico através do indice de complexidade é percebido que
a variavel ndo teve significancia para a amostra ampla. Um possivel argumento para justificar
tal resultado advém do entendimento de que, para as economias avancadas a tecnologia tende
a ser mais diversificada, o que, somado ao maior desenvolvimento do Sistema Nacional de
Inovacdo, faz com que o progresso tecnoldgico seja muito mais resultado da prépria atividade
produtiva do que dependente de estimulos advindos da politica cambial.

Vale ressaltar que a taxa real de cambio, mesmo sendo um preco relativo, juntamente
com todos 0s outros pre¢os relativos, 0s governos tém uma variedade de medidas a sua
disposicdo para influencia-la. A principal medida na qual os bancos centrais podem utilizar
como administracdo da taxa de cAmbio é por meio de intervencdes esterilizadas. Quando levado
em consideracdo que o banco central pode intervir no resultado do cadmbio, ou seja, a taxa de
cambio é influenciada por outros fatores ndo reais, entdo o cambio passa a ser parcialmente
exogena, sendo um fator monetario.

Finalmente, para futuras pesquisas, sugerimos estudar de maneira mais profunda o
impacto da estrutura produtiva sobre o crescimento, sendo a taxa de cambio intermediario para
esse processo, pois a taxa de cdmbio afeta diretamente diversos setores. Neste caso, seria
possivel identificar os setores mais afetados e, com isso, projetar mecanismo de politica

econémica que poderiam potenciar (atenuar) os efeitos positivos (negativos).
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APENDICE A - Dados e Amostra

Tabela 4 - Descricao e Fonte dos Dados

50

Variavel Caracteristica Fonte
TGROWTH | Taxa de crescimento do PIB WDI
vaNDERYAL | e e T
COMPLEX | indice de complexidade AEC/HUKSG
HUM Capital humano
INFLA Taxa de inflacdo (Preco médio ao consumidor) | WEO/IMF
INVEST Taxa de investimento WEO/IMF
PIB Produto Interno Bruto (em ddlares americanos) | WEO/IMF
PIBPC Taxa de crescimento do PIB per capita WDI
pPPP Ez;lgdade do poder de compras em relacéo ao WDI
KAOPEN Abertura Financeira WDI
OPENTRADE | Porcentagem do grau de abertura (% PIB) WDI
nar | et (s de ok ol g

Nota: WEO —World Economic; PWT — Pen World Table; AEC — Atlas of Economic Compexity; HUKSG — Harvard
University’s Kennedy School of Government; WDI — World Development Indicators
Fonte: Elaboragdo propria.

Amostra ampla: Africa do Sul; Albania; Alemanha; Angola; Aréabia Saudita; Argélia;
Argentina; Arménia; Australia; Austria; Azerbaidjdo; Bangladesh; Belarus; Bélgica; Belize;
Benin; Bolivia; Botsuana; Brasil; Brunei Darussalam; Bulgéaria; Burquina Fasso; Butdo;
Canada; Cazaquistdo; Chile; China; Chipre; Cingapura; Colémbia; Costa Rica; Croacia;
Dinamarca; Egito; ElI Salvador; Equador; Eslovénia; Espanha; Estados Unidos; Estonia;
Filipinas; Finlandia; Franca; Gabdo; Gambia; Grécia; Guatemala; Hungria; india; Indonésia;
Irlanda; Islandia; Israel; Italia; Japdo; Jordénia; Letbnia; Libano; Lituania; Luxemburgo;
Madagéscar; Malésia; Mali; Malta; Mauricio; México; Mogambique; Namibia; Nepal;
Nicaragua; Noruega; Nova Zelandia; Omd; Panama; Paquistdo; Paraguai; Polonia; Portugal;

Quénia; Reino Unido; Republica Dominicana; Republica Tcheca; Roménia; Senegal; Serra
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Leoa; Sri Lanka; Suddo; Suécia; Suica; Tailandia; Tunisia; Ucrénia; Uganda; Uruguai;
Venezuela; Vietna.

Amostra restrita: Africa do Sul; Albania; Angola; Arébia Saudita; Argélia; Argentina;
Arménia; Azerbaidjdo; Bangladesh; Belarus; Belize; Benin; Bolivia; Botsuana; Brasil; Brunei
Darussalam; Bulgaria; Burquina Fasso; Butdo; Cazaquistdo; Chile; China; Colémbia; Costa
Rica; Croacia; Egito; El Salvador; Equador; Filipinas; Gabdo; Gambia; Guatemala; Hungria;
india; Indonésia; Jordania; Libano; Madagascar; Malasia; Mali; Mauricio; México;
Mocambique; Namibia; Nepal; Nicaragua;, Oma; Panamd; Paquistdo; Paraguai; Polbnia;
Quénia; Republica Dominicana; Roménia; Senegal; Serra Leoa; Sri Lanka; Suddo; Tailandia;

Tunisia; Ucrania; Uganda; Uruguai; Venezuela; Vietna.
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APENDICE B - Estatisticas Descritivas

Tabela 5 - Estatisticas basicas — Amostra ampla

Variavel Média Desvio Padrao Minimo Maximo
TGROWTH 0.0385976 0.0407397 -0.1481416 0.345
LNUNDERVAL 3.20E-09 1.586872 -6.12912 9.399748

COMPLEX 0.2689998 0.9587385 -2.791360 2.611650
INF 0.0541694 0.081716 -0.03659 1.52586
INVEST 0.2258103 0.0918355 0.00000 0.63476
HUM 0.0247809 0.0086823 0.00000 0.037343
KAOPEN 0.0078187 0.015498 -0.0191043 0.0236
OPENTRADE 0.8796992 0.5510827 0.1945883 4.416038
Tabela 6 - Estatisticas basicas — Amostra restrita
Variavel Média Desvio Padrao Minimo Maximo
TGROWTH 0.0471267 0.0407722 -0.148 0.345
LNUNDERVAL -1.61E-09 1.686733 -5.64822 9.886981
COMPLEX -0.2035841 0.7095158 -2.791360 1.533970
INF 0.0688902 0.094966 -0.03659 1.52586
INVEST 0.2244712 0.1065892 0.00000 0.63476
HUM 0.0213798 0.0083533 0.00000 0.034112
KAOPEN 0.0018157 0.014648 -0.0191043 0.0236
OPENTRADE 0.7850282 0.3318922 0.1945883 2.103738

Tabela 7 - Matriz de correlagdo - Amostra ampla

TGROWTH LNUNDERVAL COMPLEX INF INVEST HUM KAOPEN OPENTRADE
TGROWTH 1.0000

LNUNDERVAL| -0.1154 1.0000

COMPLEX -0.2800 0.5424 1.0000

INF 0.1176 0.0413 -0.3128  1.0000

INVEST 0.2509 0.0379 0.0920 -0.0485 1.0000

HUM -0.2874 0.1052 0.5787 -0.2769 0.1072 1.0000

KAOPEN -0.2848 0.3260 0.5456 -0.3088 -0.0417 0.4399 1.0000

OPENTRADE 0.1152 0.1997 0.2306 -0.0045 0.1107 0.0762 0.1536 1.0000
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Tabela 8 - Matriz de correlagdo - Amostra restrita

TGROWTH LNUNDERVAL COMPLEX INF INVEST HUM KAOPEN OPENTRADE

TGROWTH
LNUNDERVA
L

COMPLEX
INF

INVEST
HUM
KAOPEN
OPENTRADE

1.0000

0.0114 1.0000

-0.1114 0.4441 1.0000

0.0294 0.1866 -0.1907  1.0000

0.2528 0.0324 0.1491 -0.0611 1.0000

-0.1818 -0.1964 0.3641 -0.1570 0.1158 1.0000
-0.1454 0.0927 0.2046 -0.1794 -0.0893 0.1352 1.0000

0.1210 0.2303 0.2689 0.0603 0.1371 0.0210 0.1304 1.0000




