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RESUMO

Este artigo investiga a validade empirica do efeito Balassa-Samuelson (BS) na
economia brasileira no periodo de 2003 a 2023. Utilizando o arcabougo BEER,
conforme Clark & MacDonald (1998), e modelos Autorregressivos com Defasagens
Distribuidas (ARDL) com o teste de fronteira (Bound Test), conforme Pesaran et al.
(2001), analisa-se a relagao de longo prazo entre a taxa real de cambio (TCR) e os
diferenciais de produtividade a partir de diferentes proxies. Os resultados indicam
evidéncia favoravel ao efeito BS, porém sensivel a métrica adotada. A proxy baseada
na Produtividade Total dos Fatores (BSPTF) apresenta coeficientes compativeis com
a hipotese tedrica — segundo a qual ganhos de produtividade do pais mais produtivo
(EUA) frente ao pais menos produtivo (Brasil) implicam em depreciagéo real da taxa
de cambio do pais menos produtivo — enquanto as proxies de produtividade do
trabalho (BSPROD e BSREPR) exibem sinal incompativel com a teoria, em linha com
evidéncias recentes da literatura internacional (GUBLER; SAX, 2014, 2019). Ademais,
constata-se a predominancia de fatores financeiros, como o risco global (VIX) e a
posicdo internacional de investimento (Pll), sobre os fundamentos reais na
determinacao da TCR. Conclui-se que, no periodo analisado, o prémio de risco
exerceu influéncia superior aos diferenciais de produtividade, sugerindo forte
sensibilidade da dindmica cambial brasileira a volatilidade externa e a fragilidades

institucionais.

Palavras-chave: Balassa-Samuelson, produtividade, taxa real de cambio, BEER,
ARDL.



ABSTRACT

This article investigates the empirical validity of the Balassa-Samuelson (BS) effect in
the Brazilian economy over the period 2003-2023. Employing the BEER framework,
as proposed by Clark and MacDonald (1998), and Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) models with the Bound Test, following Pesaran et al. (2001), the study
examines the long-run relationship between the real exchange rate (RER) and
productivity differentials using alternative proxies.

The results provide evidence consistent with the BS effect, albeit sensitive to the
measurement employed. The proxy based on Total Factor Productivity (BSPTF) yields
coefficients in line with the theoretical hypothesis—according to which productivity
gains in the more productive economy (USA) relative to the less productive economy
(Brazil) lead to a real depreciation of the brazilian exchange rate—whereas the labor
productivity proxies (BSPROD and BSREPR) display signs inconsistent with the
theory, in line with recent findings in the international literature (GUBLER; SAX, 2014,
2019).

Furthermore, the findings indicate the predominance of financial factors, such as global
risk (VIX) and the international investment position (IIP), over real fundamentals in
determining the RER. It is concluded that, during the period under analysis, the risk
premium exerted a stronger influence than productivity differentials, suggesting a high
sensitivity of Brazil's exchange rate dynamics to external volatility and institutional

fragilities.

Keywords: Balassa-Samuelson; productivity; real exchange rate; BEER; ARDL.
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1 INTRODUGAO

A determinagdo da taxa real de cambio e sua relagdo com a produtividade
relativa constitui um tema central da macroeconomia internacional. A Paridade do
Poder de Compra (PPC) estabelece que a taxa de cambio nominal deve igualar o
poder de compra de duas moedas distintas em condi¢cdes de mercados perfeitamente
competitivos (CASSEL, 1918). Conceitualmente, a taxa real de cambio pode ser
compreendida como a relagao entre a taxa de cambio nominal e os indices de pregos

agregados domeéstico e estrangeiro.

Sob a PPC absoluta, espera-se que o custo de uma 'cesta de bens' seja
equivalente em ambas as economias. Desvios persistentes desse equilibrio indicam
falhas na teoria, frequentemente associadas a fatores como barreiras comerciais,

custos de transporte e arbitragens de preco.

Todavia, com o intuito de aprofundar a explicagao estrutural acerca dos desvios
a PPC, Balassa (1964) e Samuelson (1964) propuseram, de forma independente, a
teoria que mais tarde foi denominada como efeito Balassa-Samuelson (BS)'. A teoria
sustenta que o diferencial de produtividade entre os setores de bens transacionaveis
e nao transacionaveis de um pais, em comparagao ao resto do mundo, afeta
diretamente os precos relativos dos bens e, por consequéncia, o pre¢o agregado e a

taxa real de cambio.

Conceitualmente, quando a produtividade no setor de bens transacionaveis
(exportaveis) em uma economia cresce a uma taxa superior a observada no setor de
bens ndo transacionaveis (consumidos localmente) — em termos relativos ao restante
do mundo — os salarios no setor transacionavel tendem a se elevar mais rapidamente.
Em virtude da mobilidade interna da méao de obra, esse aumento salarial propaga-se
para o setor de bens nao transacionaveis. Como este ultimo ndo experimenta ganhos
de produtividade equivalentes capazes de absorver o aumento dos custos, 0os precos
dos servigos locais sofrem elevacao. O consequente aumento do nivel de precos

domeéstico relativamente ao nivel de pregos externo resulta em uma apreciagao da

! A teoria aparece na literatura sob diversas denominagdes, como Harrod-Balassa-Samuelson effect
ou The Penn—Balassa—Samuelson. Ver Samuelson (1994) e Tica and Druzi¢ (2006).
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taxa real de cambio, refletindo o maior poder de compra internacional da economia

em questao.

Embora a hipotese BS seja conceitualmente consolidada, a evidéncia empirica
em economias emergentes, como o Brasil, apresenta resultados mistos. Os primeiros
estudos internacionais sobre o tema indicam que o diferencial de produtividade exerce
efeito significativo sobre a taxa real de cambio de longo prazo (SAMUELSON, 1994;
ROGOFF, 1996; CANZONERI, CUMBY E DIBA, 1999). Contudo, a incorporacao de
técnicas econométricas contemporaneas, o refinamento dos indicadores de
produtividade e a utilizagao de séries histéricas expandidas tém reportado coeficientes
estatisticamente insignificantes ou, em cenarios especificos, sinais inversos aos
previstos pela teoria original sua magnitude e persisténcia variam conforme a
especificacdo do modelo, subperiodos, medidas de produtividade adotadas e
relaxamento de hipoteses (GUBLER e SAX, 2014, 2019; BORDO et al., 2017;
TENGELY, 2020; MARINS, AREOSA e VICENTE, 2025).

Em economias emergentes, a identificagdo empirica do efeito BS é
adicionalmente dificultada por choques estruturais, elevada instabilidade
macroecondmica e mudancgas recorrentes no regime de politica econdmica. Nesses
contextos, a taxa real de cambio passa a refletir ndo apenas diferenciais de
produtividade, mas também rigidezes institucionais, assimetrias setoriais e
caracteristicas estruturais persistentes, como a dependéncia de commodities, a
volatiidade dos termos de troca e a abertura comercial desigual (BRESSER-
PEREIRA, 2010; MARCAL, 2015). Esses fatores tendem a influenciar o seu
comportamento de longo prazo e tornam mais complexa a distingao entre desvios

transitorios e variagdes associadas ao equilibrio fundamental.

Diante dessa lacuna, este trabalho se propde analisar a validade da hipotese
BS para a economia brasileira no periodo 2003-2023, utilizando os EUA como pais de
comparagéo?. O trabalho oferece como contribuigéo trés diferenciais metodoldgicos

em relagao a literatura precedente.

2 0s EUA possui uma das maiores taxas de produtividade mundial (ILO, 2025), sendo amplamente utilizado na
literatura BS para comparagdo com paises em desenvolvimento. Ver Marques (2003), Vasconcellos (2004),
Battaglia (2012) e Marins, Areosa e Vicente (2025).
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Primeiro, a analise substitui a utilizagdo do PIB per capita, padrdo desta
literatura, por um conjunto de quatro proxies distintas: Produtividade do Trabalho — a
partir de duas diferentes composicdes setoriais, a Produtividade Total dos Fatores
(PTF) e uma proxy de precgos relativos fundamentada no modelo teérico original. Essa
diversificagao visa mitigar vieses de mensuracgéao e isolar a produtividade setorial da

demanda agregada.

Segundo, a estratégia de identificagédo incorpora dois critérios formais distintos
para a detecgcdo de quebras estruturais, Bai e Perron (2003) e Chow (1960),

permitindo o mapeamento de instabilidades enddégenas no periodo.

Terceiro, 0 modelo é reestimado por meio de subperiodos, segmentando a
amostra antes e depois da quebra do regime cambial mais visivel, em 2012, o que
viabiliza a observagdo da sensibilidade dos coeficientes a diferentes arranjos de

politica econémica e a choques estruturais.

O objetivo principal do trabalho é verificar se as diferengas de produtividade
entre os setores transacionaveis e nao transacionaveis do Brasil (pais de analise), vis-
a-vis os EUA (pais de comparagéo, e por definigdo pais mais produtivo)?, implicam na

depreciacao real da taxa de cambio brasileira no periodo 2003:T1-2023:T4.
As hipoteses testaveis deste trabalho sao formuladas da seguinte forma:

Hy: O diferencial de produtividade entre setores transacionaveis e néo

transacionaveis nao afeta a taxa real de cambio no longo prazo.

H;: O diferencial de produtividade entre setores transacionaveis e nao
transacionaveis aprecia a taxa real de cambio no longo prazo, em face do pais mais

produtivo.
Os obijetivos especificos incluem:

1. Avaliar a robustez do efeito BS utilizando multiplas proxies de

produtividade;

3 A utilizagdo dos EUA se da pelo fato desse pais ser referéncia de pais produtivo para a literatura BS, além de
possuir alta disponibilidade de dados. Ver Marques (2003), Battaglia (2012) e Marins, Areosa e Vicente (2025).
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2. Incorporar quebras estruturais e estimar por subperiodos de forma a
melhorar a identificacdo do efeito;

3. Comparar os resultados com estudos internacionais e nacionais para
verificar consisténcia empirica;

4. Fornecer subsidios para politicas publicas orientadas a produtividade e

competitividade.

A dissertagcdo esta organizada da seguinte forma: a Sec¢do 2 apresenta o
modelo tedrico BS, a revisdo da literatura empirica e as limitacbes da teoria BS; a
Secao 3 descreve fatos estilizados sobre a produtividade brasileira, produtividade
estadunidense e a taxa real de cambio Brasil /EUA; a Secao 4 detalha dados; a Secao
5 apresenta a metodologia econométrica; a Segéo 6 exibe e interpreta os resultados

estimados; a Secao 7 realiza os testes de robustez e a Secéo 8 conclui.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 MODELO TEORICO

Neste capitulo, O modelo BS é derivado formalmente a partir de Sampaio
(2008, p.3-5). O modelo esta definido em termos de notagao logaritmica. Primeiro,
considere um pais de economia aberta e tome a taxa de juros internacional como
dada. Pode-se também considerar que apenas dois tipos de produtos sdo produzidos

no mundo: bens transacionaveis e bens nao transacionaveis.

Ha dois fatores de produgdo empregados: capital e trabalho e ambos os fatores
tém livre mobilidade entre os dois setores. Tanto no setor produtor de bens
transacionaveis quanto o de bens n&o transacionaveis os salarios sdo iguais ao

respectivo fator de produtividade mais o respectivo nivel de pregos.

Destaca-se que em todas as equagdes seguintes, W representa o salario
nominal, m denota a produtividade do trabalho, P corresponde ao nivel de precos
setorial, o subscrito T refere-se ao setor de bens transacionaveis, e o subscrito N ao

setor de bens nao transacionaveis. Todas as variaveis estao expressas em logaritmos.
(1) Wr = mp + Pr,
(2) WN = Ty + PN .

Por hipotese geral, os aumentos de produtividade ocorrem exclusivamente no
setor produtor de bens transacionaveis. Por esta razdo, os salarios neste setor sdo
relativamente mais altos, o que tem por efeito uma migragao de trabalhadores do setor
de bens nao transacionaveis para o setor de bens transacionaveis. Entretanto, como
forma de reter trabalhadores o setor de bens nao transacionaveis eleva os seus

salérios. O resultado é a equalizagéo salarial entre setores, conforme Equacao (3):
(3) W = Wy

Substituindo as Equagodes (1) e (2) na Equacao (3), encontra-se
(4) nr +Pr=my + Py,

e, rearranjando a Equacao (4), tem-se
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(9) iy — Ty = Py — Pr

Tendo em vista que Pr tende a permanecer constante, dado a estrutura do
comeércio global, assim como m,, dado a sua natureza estagnante, pode-se concluir
que um aumento na produtividade no setor produtor de bens transacionaveis my

elevara o nivel de pregos do setor de bens ndo transacionaveis Py (via canal salarial).

Agora, definindo @ como o tamanho relativo do setor de bens néo
transacionaveis e o nivel de pregcos P da economia como a média ponderada dos
precos do setor produtor de bens transacionaveis e dos pregos do setor produtor de

bens ndo transacionaveis, tem-se que:
(6) P=aPy +(1—a)Pr,

Assume-se que a mesma relagao seja valida para o resto do mundo:
(7) P*= a'P'y +(1—a")P*,

A taxa real de cambio (e ), pode ser definida como a taxa de cambio nominal
(E) ajustada pela diferenga de precos externos (P*) e internos (P) entre os paises:
(8) e=E+P =P

Substituindo as Equacdes (6) e (7) na Equacéo (8), obtém-se a expressao que

segue:

Agora, considerando que a lei do prego Unico é totalmente valida®, ou seja

E + P, — P;" =0 , chega-se a Equacgéo (10):
(10) e =a*(P’y —P'r)— a(Py — Pr).

na qual a taxa real de cambio € uma funcéo do diferencial de precos interno e externo

e do tamanho do setor de bens nao transacionaveis doméstico.

Por fim, substituindo a Equacéo (5) na Equacao (10), tem-se:

4 Apesar da Lei do Preco Unico consistir em uma hipétese forte do modelo BS, esta é relaxada em trabalhos
empiricos recentes. Ver Marins, Areosa e Vicente (2025).
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(11) e = a'(n'y —m'y) —a(mr —my).

Dessa forma, a taxa de cambio € uma funcgéo das diferencas de produtividades
dos setores produtivos (m) e do tamanho do setor produtor de bens nao

transacionaveis doméstico (a).

Assim, quando o diferencial de produtividade do pais estrangeiro € maior que
o do pais doméstico ocorre uma depreciagao real da taxa de cambio doméstica, o que
implica, simetricamente, uma apreciagdo real da taxa de cambio para o pais

estrangeiro.

A Equacéo (11) sera utilizada como modelo base para a construgcao da variavel
que mede o efeito BS sobre a taxa real de cambio. Além disso, sera adotado o modelo
BS simplificado, em que o tamanho relativo dos setores de bens ndo transacionaveis

nao possui diferengas significativas, a« = a*, padréo da literatura.

Apesar dessa pratica ser o usual da literatura, em grande parte por auséncia
de dados internacionais especificos, economias com maior participagdo dos
comercializaveis tendem a amplificar o impacto dos diferenciais de produtividade
sobre o nivel de precos e, portanto, sobre o cambio real de equilibrio. Se a estrutura
setorial estiver correlacionada com o nivel de crescimento, como sugere a
transformacdo estrutural do crescimento (Kuznets, 1971), parte do coeficiente
estimado pode capturar também diferencas na composi¢cao produtiva. A hipétese nao
invalida o mecanismo do modelo, mas pode influenciar a magnitude do efeito

estimado®.

2.2 LIMITACOES DO MODELO BS TRADICIONAL

Embora o modelo BS constitua a formulacdo candnica para analisar a relagao
entre diferenciais de produtividade setorial e a taxa real de cambio, sua versao
tradicional baseia-se em hipoteses especificas sobre formagao de precos, estrutura

produtiva e integracao comercial. Em economias caracterizadas por fragmentacgao

> Sampaio (2008), ao considerar diferengas relativas do tamanho setorial, encontrara evidéncias para
o efeito BS, porém com magnitude menor que Rodrik (2007), base do trabalho dos autores e que
incorpora diferengas relativas.
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internacional da produgao, comeércio de insumos intermediarios e heterogeneidade

setorial, tais hipoteses tornam-se menos aderentes ao ambiente observado.

2.2.1 PREMISSAS DE PRECO UNICO E CADEIA GLOBAL DE VALOR

A validade da Lei do Preco Unico, expressa na seguinte forma:

(12) E+Pr—P=0

Contudo, a validade empirica dessa condicdo agregada € amplamente
questionada em um contexto de crescente fragmentagao internacional da producgao.
Em economias organizadas em Cadeias Globais de Valor (CGV), a nogao de bem
transacionavel como produto homogéneo perde precisdo analitica, uma vez que
diferentes estagios produtivos — frequentemente localizados em paises distintos —

incorporam graus heterogéneos de valor adicionado, tecnologia e poder de mercado.

Nesse contexto, Bems e Johnson (2017) argumentam que a competitividade
externa das economias passa a depender fundamentalmente de pregos em valor
adicionado, e ndo de precos brutos de exportacdo. Como consequéncia, medidas
convencionais de taxa real de cambio baseadas em precos finais podem falhar em
capturar adequadamente os incentivos relativos enfrentados pelos produtores

domeésticos.

Sob a ¢dtica da complexidade econbmica, economias inseridas de forma
regressiva nessas cadeias — por meio de especializagdo em atividades de baixa
agregacgao de valor, como montagem ou processos do tipo maquila — tendem a
apresentar limitada geragdao de valor adicionado doméstico (Gala, 2025, 2026).
Nesses casos, mesmo quando ocorrem ganhos localizados de eficiéncia produtiva,
tais ganhos n&o se convertem integralmente em renda nacional nem em maior poder
de formacgao de pregos, uma vez que parcela significativa do excedente é apropriada
externamente via importacdo de insumos estratégicos, pagamento de royalties,
patentes e lucros. Assim, a dindmica dos precos relativos reflete menos avancos
sistémicos de produtividade e mais a forma especifica de insercao internacional da

economia.

Adicionalmente, a presenca de diferenciacdo de produtos e de praticas de
pricing-to-market (PTM) também gera desvios na Lei do Preco Unico. Nessas
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condi¢des, empresas com poder de mercado manipulam suas margens de lucro para
mitigar variagdes cambiais, o que obstrui a convergéncia dos pregos entre diferentes

paises.

Por fim, o arcabouco tedrico tradicional frequentemente assume neutralidade
pelo lado da demanda. No entanto, em paises desenvolvidos, a existéncia de
preferéncia por bens domésticos (home bias) — tanto por fatores culturais quanto por
choques de produtividade - limitam o repasse cambial e restringem a equalizagéo de
precos entre fronteiras (GUBLER E SAX, 2019).

2.2.2 DINAMICA DO MERCADO DE TRABALHO E FORMAGCAO SALARIAL

O mecanismo de transmissdo do modelo BS depende da equalizagao salarial
entre setores, wy = wy, Equacgado (3). Contudo, vidéncias empiricas e extensdes

tedricas indicam, contudo, que essa condi¢gao pode nao se verificar integralmente.

Primeiro, a mobilidade do trabalho entre setores transacionaveis e né&o
transacionaveis pode ser limitada, devido a barreiras geograficas, custos de demissao
e demais fatores institucionais. Modelos que incorporam mobilidade imperfeita
demostram que o impacto da produtividade sobre salarios e pregcos pode diferir
daquele previsto no BS padrao, uma vez que o ajuste ocorre por meio de realocagdes
parciais do fator trabalho (CARDI & RESTOUT, 2014).

Segundo, avancgos tecnologicos tendem a apresentar viés setorial e de
qualificagao (Skill-Biased Technological Change - SBTC), o que rompe a transmissao
automatica de salarios entre setores (Gubler e Sax, 2014). Esse fenbmeno decorre da
natureza nao neutra da inovacdo, que atua de forma complementar ao trabalho
qualificado — elevando sua produtividade marginal e demanda — ao mesmo tempo
em que substitui tarefas rotineiras por automagao. Consequentemente, a valorizacao
salarial concentra-se em nichos intensivos em tecnologia, enquanto a rigidez na
mobilidade da mao de obra, imposta pelas barreiras de competéncia educacional e
técnica, impede que esses ganhos de produtividade transbordem para os demais

setores, resultando em uma polarizacédo da estrutura de rendimentos.

Terceiro, a dicotomia classica entre um setor transacionavel dindmico e um

setor de servigos estagnado torna-se menos realista com a ascensao de servigos



21

modernos sofisticados (finangas, Tl e servicos empresariais), que apresentam
elevados niveis de produtividade, (EGERT, 2017; TENGELY, 2020).

2.2.3 COMPOSICAO SETORIAL E ESTRUTURA DE CUSTOS

Diferente da hipotese de simetria setorial, a =a*, as economias
contemporaneas sao marcadas por disparidades estruturais persistentes na
composi¢cao setorial e na configuragdo dos custos internos. Fatores como
heterogeneidade institucional, infraestrutura precaria, gargalos logisticos,
complexidade tributaria e juridica e assimetrias nas margens de distribuicdo afetam
os precos relativos de forma independente ao canal de salarios e produtividade
preconizado pelo modelo tedrico. No caso brasileiro, esse conjunto de distorgcbes €

usualmente sintetizado sob a rubrica do “Custo Brasil”.

2.2.4 PROBLEMAS DE MENSURAGCAO

Adicionalmente, limitagdes na mensurac¢ao da produtividade podem enviesar a
andlise do efeito. Egert (2017), ao analisar diferentes parametrizacbes da
produtividade multifatorial em paises da OCDE, demonstra que os resultados sao
sensiveis a inclusdo do capital humano e, sobretudo, ao deflator utilizado para
comparagdes internacionais. Uma vez que diferentes métricas de PPC (constantes ou
variantes no tempo) produzem niveis e dindmicas de produtividade distintos, a escolha
da PPC torna-se uma fonte de viés metodoldgico, especialmente em economias em
convergéncia. Essa distor¢ao é amplificada por limitagdes intrinsecas ao calculo das
proprias PPCs, que falham ao tentar capturar variagdes na qualidade dos bens e na
introducdo de novos produtos no mercado, gerando um erro de medida que se

propaga para o calculo final da produtividade®.

2.3 REVISAO DE LITERATURA

Esta secéo sintetiza a literatura empirica acerca do efeito BS delineando sua
evolugdo tedrica e o0s avangos metodolégicos que moldaram o debate

contemporaneo.

6 Sobre o viés de qualidade dos bens ver também Caplan (2021).
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A agenda de investigacdo sobre os diferenciais de produtividade e seus
impactos agregados consolidou-se na década de 1960, impulsionada pelas
publicagdes simultaneas de Balassa (1964) e Samuelson (1964). Complementando
essa base, Kaldor (1966) identificou o setor manufatureiro — essencialmente
transacionavel — como o motor do crescimento econdmico. Paralelamente, Baumol
(1967) interpreta a transmissao dos ganhos produtivos da industria para os servigos
como uma ‘doenga dos custos’, destacando que o trabalho humano nao pode ser
facilmente substituido, sobretudo em setores como a educacéao, saude e artes, o que

resulta a uma tendencia a equalizagao salarial.

Apo6s um hiato, o tema retornou ao centro do debate macroeconémico no final
dos anos 1980, motivado pela crescente integragédo dos mercados e pela necessidade
de explicar desvios persistentes na PPC. Dois fatores foram cruciais para essa

retomada:

1. Disponibilidade de Dados: a expansao das bases da Penn World Table (PWT)
viabilizou a utilizacdo de séries histéricas padronizadas pela PPC. Essa base
de dados possibilita a comparacdo internacional de niveis de renda e
produtividade sem as distorcdes das taxas de cambio nominais, servindo de

subsidio para os testes empiricos do efeito BS.

2. Refinamento metodoldgico: o surgimento das técnicas de cointegracao de
Engle e Granger (1987) e Johansen (1995) estabeleceu métodos que se
tornaram padrédo na literatura, permitindo a analise de equilibrios de longo

prazo.

E importante ressaltar que a aplicagdo pratica do efeito BS ndo é universal; ela
€ condicionada a premissas estruturais e as particularidades de desenvolvimento de
cada nacao. Para fins de analise, a producdo académica a partir da década de 1990
— marco das analises empiricas mais robustas — pode ser organizada em trés blocos

fundamentais, descritos a seguir:

2.3.1 EVIDENCIAS FAVORAVEIS AO EFEITO BS

Samuelson (1994, p.201), ao revisitar a hipétese BS, confirma a sua teoria
original. Ele constata que paises mais produtivos (de renda per capita maior)

apresentaram niveis de precos relativos sistematicamente mais altos. Esta condi¢ao
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foi denominada na literatura como “Efeito Penn”. A concluséo geral do autor é que a
conversao de rendas per capita com base em taxas de cambio de mercado, em vez
da PPC tende a superestimar as disparidades de renda real entre paises ricos e

pobres, ignorando o viés da produtividade.

Ao tentar desvendar o “quebra cabeg¢a da PPC”, Rogoff (1996) encontra na
hipétese BS o principal mecanismo estrutural para explicar os desvios persistentes
das taxas de cambio real a condigdo de PPC. Uma outra parte da persisténcia &
atribuida a friccdes nominais e de mercado de curto a médio prazo, como o pricing-
to-market. Este estudo foi um dos primeiros do tema a obter abrangéncia mundial,

contemplando 31 paises desenvolvidos, subdesenvolvidos e em desenvolvimento.

Canzoneri, Cumby e Diba (1999) fornecem uma das validagbes empiricas mais
citadas do modelo ao analisarem dados setoriais da OCDE. Os autores confirmam
duas conclusodes légicas do modelo BS: primeiro, que o diferencial de produtividade
entre setores transacionaveis e nao transacionaveis determina os precos relativos
internos; e segundo, que a PPC tende a se manter para os bens transacionaveis no

longo prazo.

Egert (2003) investiga o efeito BS em nove paises da Europa Central e Oriental,
concluindo que o diferencial de produtividade no setor transacionavel induz a aumento
de preco nos bens nao transacionaveis, embora este efeito explique apenas em parte

a apreciagao da taxa real de cambio na regido.

Para o Brasil, Marques (2003) utiliza a metodologia de cointegracdo de
Johansen (1995) para analisar a taxa real de cambio entre o Brasil e os EUA no
periodo de 1978 a 2002, testando tanto a versao tradicional do modelo, descrita na
Equacéo (11), quanto uma formulagédo modificada que incorpora como proxy o relativo
de precos entre bens transacionaveis e nao transacionaveis, descrita na Equagao
(10). Os resultados indicam evidéncias robustas de cointegragdo, porém o autor
sugere cautela na interpretacdo dos resultados, tendo em vista a especificagao

utilizada.

Choudhri e Khan (2004) expandem a literatura BS para um painel de 16 paises
em desenvolvimento, utilizando diferentes técnicas de cointegracao para testar o

efeito. Os autores encontram evidéncias significativas de que o diferencial de
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produtividade setorial possui um impacto positivo e relevante sobre a taxa real de
cambio, corroborando que o efeito BS ndo € um fenbmeno exclusivo de economias

avangadas, mas um componente vital na dindmica cambial de paises emergentes.

Rodrik (2007) avanga na discussdo do tema ao investigar a relagdo causal
oposta, o impacto das variagdes cambiais sobre o crescimento econémico. O autor
propde um indice de desalinhamento cambial, ajustado pelo efeito BS, e conclui que
uma moeda competitiva (subvalorizada) é capaz de compensar falhas de mercado e
fragilidades institucionais que afetam o setor de bens transacionaveis. No entanto, o
autor demonstra que esse estimulo € uma particularidade das economias em
desenvolvimento, tornando-se estatisticamente insignificante em  paises

desenvolvidos.

Com base na estrutura de Rodrik (2007), Sampaio e Gala (2008) analisam a
relagdo entre desequilibrio cambial e crescimento econédmico em um painel para 185
paises. Os autores, ao aplicarem técnicas econométricas mais robustas, como
o System GMM, também concluem que a subvalorizagdo cambial estimula o

crescimento em paises em desenvolvimento.

Para a Australia, pais que apresenta perfil agroexportador semelhante ao
Brasil, dois trabalhos da ultima década sobressaem. Utilizando a metodologia ARDL
para o periodo de 1950 a 2003, Chowdhury (2011) constatou haver uma relagao de
longo prazo entre produtividade relativa e taxa real de cambio, segundo a qual um
incremento de 1% na produtividade resulta em uma apreciagdo cambial real de cerca
de 5,6%. Em linha com essa evidéncia, Hambur et al. (2015), ao analisarem os
determinantes da taxa real de cambio australiana por meio de um modelo de corregao
de erros, também identificam significancia estatistica para o efeito BS. Contudo, os
autores ressaltam que seu impacto é secundario frente a predominancia dos termos
de troca. Os resultados indicam que a relagdo historica entre os precos das
exportagdes e o valor da moeda permanece como o principal motor da dinamica

cambial australiana.
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Morvillier (2020) avalia 38 paises em desenenvolvimento e encontra suporte
robusto para o efeito BS externo através da taxa de cambio efetiva real, embora tenha

concluido que o PIB per capita pode ser um indicador enganoso para esse fim’.

2.3.2 EVIDENCIAS FRACAS OU NULAS AO EFEITO BS

Uma parcela significativa da literatura contemporanea questiona a robustez do
efeito BS, especialmente ao se aplicar estudos econométricos em paises em

desenvolvimento.

Drine e Rault (2002) testam a validade da hipétese BS para seis economias
asiaticas, sendo elas india, Indonésia, Coreia do Sul, Filipinas, Singapura e Tailandia.
Ao compararem os testes de séries temporais convencionais de Johansen (1995) com
as técnicas de cointegracdo em painel de Pedroni (2000), as quais sdo consideradas
mais robustas, os autores observam que a relagao de longo prazo entre produtividade

relativa e taxa real de cambio é fortemente rejeitada.

Vasconcelos (2004) investiga a validade da teoria para o Brasil no periodo de
1980 a 2001, aplicando metodologia de séries temporais baseada no teste de fronteira
de Pesaran et al. (2001). Os resultados indicam auséncia de cointegragao entre as
variaveis. Entretanto, a escolha periodo analisado pode ter direcionado a resultados
inconsistentes dado que o modelo ndo controlou os efeitos das trocas de regime
cambial entre 1994-1999.

Um outro estudo brasileiro a se destacar € Feijé6 e Morales (2008) que ao
estimarem o desalinhamento cambial brasileiro para o periodo entre 1994 e 2006, ndo
encontram evidéncias que o efeito BS expliquem parte dos desvios, alinhando-se a
Vasconcelos (2004).

Ao analisarem a economia da Croacia, Funda, Lukinic e Ljubaj (2007) nao

encontraram significancia estatistica para o efeito. A explicagdo reside na baixa

7 Morviller (2020) considera inadequado o uso do PIB per capita como proxy para mensurar o efeito Balassa-
Samuelson. Dentre as raz0es apresentadas, destaca-se o fato de que fatores como gastos governamentais,
rendas extraordinarias do setor exportador e omissdo dos ganhos de produtividade no setor de servigos
tendem a superestimar o efeito.
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representatividade dos bens nao transacionaveis no indice de precos da Croacia em

comparagao com a Zona do Euro.

Ao investigarem a economia da Roménia, Dumitru e Jianu (2009) argumentam
que a eficacia do modelo BS é mitigada pela reduzida participagdo do setor de bens
nao transacionaveis (servicos) na composicado do indice de pregos local. Essa
evidéncia é reforgada por Dedu e Dumitrescu (2010), que observam que o diferencial
de produtividade romeno em relacdo a Zona do Euro exerce pressao insignificante
sobre os precos relativos e a taxa real de cambio. Em conjunto, esses estudos
sugerem que falhas na transmissdo dos ganhos de produtividade para os pregos

internos impedem a validacado da hipétese BS em economias em transigao.

Imai (2010) investiga o periodo de rapido crescimento japonés (1956-1970) e,
embora confirme a presencga do efeito BS, demonstra que sua magnitude foi modesta,
explicando apenas 0,7% da apreciagao anual de 2,7% da taxa real de cambio. O autor
argumenta que a maior parte da valorizagao (1,7%) decorreu do aumento de pregos
no setor de bens transacionaveis japonés nao ligados a aumentos salariais,
concluindo que o diferencial de produtividade setorial foi insuficiente para gerar um
efeito BS expressivo, 0 que sugere que a teoria pode ter um papel limitado mesmo em

economias de crescimento acelerado.

Battaglia (2012) estima a validade do efeito para o Brasil (1998-2011) por meio
do Teste de Cointegracdo de Johansen (1995) e do modelo ARDL, de Pesaran et al.
(2001). Os resultados de ambas as metodologias convergem ao indicar auséncia de
relacao significativa entre a taxa real de cambio e diferencial de pregos (proxy utilizada

pelo autor e alinhada ao modelo tedrico).

Em linha com Battaglia (2012), Margal (2015) utiliza um modelo multivariado
com corregao de erro global (GVECM) — baseado em Dees et al. (2007) — para
estimar o desalinhamento cambial. Ao ajustar o modelo pelo diferencial de
produtividade (BS), o autor encontra que os termos de troca e a saude econémica dos
parceiros comerciais influenciam significativamente a taxa real de cambio de longo

prazo.
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2.3.3 EVIDENCIAS DE EFEITOS INVERTIDOS OU CONTRAINTUITIVOS

Alguns autores sugerem que o efeito BS pode operar de forma inversa a teoria

classica

Para os EUA, MacDonald and Ricci (2001) investigam o papel do setor de
distribuicdo na determinacédo da taxa real de cambio. O principal achado empirico,
obtido por meio de um estimador de DOLS, de Stock & Wtason (1993), para dados
em painel, € que um aumento na eficiéncia relativa deste subsetor (de natureza nao
transacionavel) leva a uma apreciagao da taxa real de cambio, o que é contraintuitivo
para a hipotese BS, e sugere que a eficiéncia geral da economia explica melhor os

desvios na taxa real de cambio do que a eficiéncia setorial.

Utilizando a técnica ARDL para analisar grandes economias (EUA, Japéo,
Alemanha e Reino Unido), Faria e Ledn-Ledesma (2002) ndo encontraram suporte
para a teoria classica. Eles sugeriram que a causalidade pode ser inversa: a taxa real
de cambio é que afetaria o produto relativo, indicando outros fatores de desequilibrio

além da produtividade.

Peltonen, Popescu e Sager (2009) identificaram uma relagéo inversa a prevista
pela teoria BS. Esse fendbmeno é atribuido ao leapfrogging tecnoldgico, entendido
como o avango de estagios de desenvolvimento no setor de servigos por meio da
adocgao precoce de tecnologias de ponta, aliado a estratégias de precificacdo que

desafiam a Lei do Preco Unico (hipétese forte do modelo tedrico).

Na década seguinte, a literatura incorporou uma abordagem inovadora para a
mensuragao da hipotese BS. Ao analisarem paises da OCDE, Gubler e Sax (2014,
2019) identificaram que a Mudanca Tecnoldgica com Viés de Habilidade (SBTC) pode
desencadear um "efeito BS invertido". Nesse cenario, a automacgao nos setores
transacionaveis substitui o trabalho ndo qualificado, reduzindo a demanda agregada
por essa mao de obra. O resultado é uma pressao deflacionaria sobre os salarios e,
por extensdo, sobre os pregcos dos bens ndo transacionaveis, culminando na
depreciacéo da taxa real de cambio. Essa evidéncia sugere que o avango tecnoldgico

pode contrabalancgar as pressdes apreciativas do mecanismo tradicional.
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Bordo et al. (2017) argumenta que o modelo BS tradicional falha ao ignorar o
mecanismo dos termos de troca e as mudangas nos custos de transporte e comeércio
ao longo do tempo. Através de simulagdes, os autores sugerem que redugdes nos
custos de transacgéo podem alterar a magnitude e a dire¢ao do efeito da produtividade,
indicando que a relagao classica nao € uma constante histérica, mas sim dependente

dos contextos regionais e do comércio global.

Em consonancia com Gubler e Sax (2014, 2019), Tengely (2020) conclui que o
efeito BS esta perdendo forga na era moderna. Megatendéncias como a inteligéncia
artificial, digitalizagdo e a globalizagao de servigos estao acelerando a produtividade

no setor de néo transacionaveis, enfraquecendo as bases da teoria tradicional.

Ao aplicar o modelo econométrico ndo-linear SETAR, Cervantes (2021)
encontra evidéncias de que o efeito BS no Brasil (1997-2017) opera com pequena
magnitude e sinal inverso a teoria. Esse resultado corrobora as conclusdes de Tengely
(2020), sugerindo que a valorizagao cambial esperada pelo aumento de produtividade
nao tem se concretizado para o caso brasileiro em fungdo da globalizagdo dos

Servigos.

Por fim, Marins, Areosa e Vicente (2025) analisam a dindmica cambial durante o
periodo da Covid-19 e identificam que o efeito BS atuou como fator de depreciacdo cambial
brasileira, confirmando a teoria. Entretanto, parte da explicacdo reside no fato de que o aumento
artificial da produtividade no setor nao transacionavel no periodo pandémico — decorrente de
demissdes em massa — gerou pressoes depreciativas sobre o cambio doméstico € ndo o
aumento da produtividade do setor transacionavel. Por outro lado, a dindmica dos termos de

troca contrabalanceou este efeito negativo.

Tabela 1: Sintese da literatura empirica sobre o efeito BS

Perspectiva Principal Argumento Autores de Referéncia
Paises mais produtivos Samuelson (1994); Rogoff (1996);
Favoravel possuem niveis de precos Canzoneri, Cumby e Diba (1999);
maiores (Efeito Penn); Egert (2003); Marques (2003);
produtividade setorial eleva a Choudhri e Khan (2004); Rodrik
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Perspectiva

Principal Argumento

Autores de Referéncia

taxa real de cambio (Efeito BS

tradicional)

(2007); Sampaio (2008); Chowdhury

(2011); Hambur et al. (2015);
Morvillier (2020)

Fraca / Nula

O efeito explica pouca
volatilidade; auséncia de
cointegracdo em paises em

desenvolvimento.

Drine e Rault (2002); Vasconcelos
(2004); Feij6 e Morales (2008);
Funda, Lukinic e Ljubaj (2007);
Dumitru e Jianu (2009); Dedu e
Dumitrescu (2010); Imai (2010);
Battaglia (2012); Marcal (2015)

Invertida

Maior produtividade relativa no
setor nao transacionavel pode

gerar depreciacao real.

MacDonald e Ricci (2001);
Faria e Ledn-Ledesma (2002);
Peltonen, Popescu e Sager (2009);
Gubler e Sax (2014, 2019); Bordo et
al. (2017); Tengely (2020); Cervantes
(2021); Marins, Areosa e Vicente
(2024; 2025)
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3 FATO ESTILIZADO

Esta secdo examina a trajetoria da produtividade brasileira, a sua comparacgéao
com a trajetoria estadunidense e a trajetoria do cambio real. Nao obstante, antes da
analise das respectivas trajetorias, oferece-se uma definigdo tedrica a respeito do

conceito de produtividade.

De acordo com BLS (2025), produtividade é um indicador que mede a eficiéncia
com que insumos econdmicos sdo transformados em bens e servigos, sendo uma
métrica amplamente utilizada para a afericdo do crescimento econdmico e da
elevacdo do padrdao de vida no longo prazo. Teoricamente, um crescimento da
produtividade implica uso mais eficiente dos recursos, possibilitando niveis absolutos

mais altos de salarios e lucros.
Ha duas métricas principais para a produtividade:

A produtividade do trabalho mede quanto de produto € gerado por hora
trabalhada (output/hours worked). Seu aumento indica que a economia produz mais
sem expandir a quantidade de trabalho, mas esse ganho pode decorrer ndo apenas
de maior esfor¢co ou habilidade dos trabalhadores, e sim do uso de capital mais

eficiente, como maquinas, equipamentos, softwares ou melhor organizagao produtiva.

A produtividade total dos fatores (PTF) amplia a analise ao considerar
conjuntamente trabalho, capital e outros insumos mensuraveis. Ela capta quanto a
producado aumenta sem acréscimo proporcional desses insumos, refletindo ganhos de
eficiéncia associados a fatores dificeis de observar diretamente como qualidade da
gestdo, inovagao tecnoldgica, aprendizado, organizagdo do trabalho e capital

humano?.

3.1 PRODUTIVIDADE BRASIL

A trajetoria da produtividade brasileira, entre 2003 e 2023, pode ser organizada
em trés grandes fases, como sugere Lisboa, Honorato e Veloso (apud, Valor
Econbémico, 2025). Entre 2003 e 2011, o pais viveu um periodo de expansao

econdmica sustentado em grande medida pela estabilidade do tripé macroeconémico

8 Em termos econométricos, a PTF é frequentemente identificada como o "Residuo de Solow", representando a
parcela do crescimento do produto que ndo pode ser explicada pelo acimulo de capital ou trabalho. Ver Solow
(1957)
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(cambio flutuante, metas de inflagdo e superavit primario), pelo estimulo ao consumo
e pelo boom das commodities. Nesse periodo, a Produtividade Total dos Fatores
(PTF) cresceu de forma expressiva, atingindo alta acumulada de 3,7% em 2007 e
5,9% até o fim do 2011 (FGV/lbre 2025).

A fase seguinte, entre 2012 e 2016, marcou uma reversao desse quadro. O
crescimento médio do PTF recuou em média 1,8% ao ano e a PTF caiu 9,2% no
acumulado em um contexto de esgotamento do superciclo das commodities e de
efeitos defasados da crise financeira global. A ado¢gdo de um conjunto de politicas
heterodoxas, que ficou conhecido como Nova Matriz Econémica, buscou mitigar esse
cenario adverso por meio de maior ativismo do Estado, especialmente via concessao
de crédito subsidiado e desoneragdes, mas acabou produzindo distor¢des relevantes,
ao favorecer empresas menos produtivas, contribuindo para a intensificacdo da queda

da produtividade.

Entre 2017 e 2023, a economia brasileira entrou em um periodo de estagnagao
e lenta recuperagéo pos-recessao, marcado pelo abandono da NME, pelo ajuste fiscal
e pela implementacgao de reformas estruturais, como o Teto de Gastos e as reformas
Trabalhista e Previdenciaria. Neste interim, a produtividade caiu em média 1,4% ao
ano, sem recuperar 0s niveis pré-pandemia, caracterizando um processo de

empobrecimento relativo da industria brasileira.

No que diz respeito a analise setorial, a Industria Total e os Servigos Total
apresentaram trajetérias semelhantes de estagnacéo da produtividade do trabalho
entre 2003 e 2023, com uma elevagao repentina devido ao choque de juros do periodo
pandémico, enquanto a agropecuaria exibiu crescimento médio anual de 6,5% e
crescimento acumulado de 233% para o mesmo periodo, muito superior ao observado

nos demais setores.

Uma das possiveis explicagcdes para a estagnagédo do setor industrial sdo as
barreiras institucionais e estruturais que dificultam a realocagao eficiente de capital e
trabalho, impondo o trabalho informal e precarizado até para individuos que se

qualificaram para trabalhar em setores mais avancgados.

Pastore (2025), Bacha (2024) e Lisboa, Honorato e Veloso (apud Valor

Econbémico, 2025) concordam que, mesmo com avangos educacionais nos ultimos
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anos, a produtividade tende a permanecer baixa devido a um ambiente de negdcios
judicializado e complexo, gargalos estruturais e instituigdes pouco eficazes que
protegem empresas ineficientes, desincentiva e limita investimentos em inovagéo,
gestao e tecnologia. Um conjunto de fatores da qual podemos caracterizar como o

‘Custo Brasil'.

Figura 1: Produtividade Total dos Fatores Brasil (2003 a 2023) — indice de base 100
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Fonte: elaboragéo propria a partir de dados do Observatério da Produtividade Régis Bonelli.
FGV/lbre.

Figura 2: Produtividade do trabalho (Output por hora efetivamente trabalhada) —
Comparacéo setorial: industria total vs servigos total — em R$ de 2021

| —— industria —— servicos |

Fonte: elaboragéo propria a partir de dados do Observatério da Produtividade Régis Bonelli.
FGV/lbre.
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Figura 3: Produtividade do trabalho (Output por hora efetivamente trabalhada) —
Comparagcao setorial: industria total + agropecuaria vs servigos total — em R$ de
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Fonte: elaboragéo propria a partir de dados do Observatério da Produtividade Régis Bonelli.
FGV/lbre.

3.2 PRODUTIVIDADE BRASIL/EUA

A comparagao entre a produtividade do Brasil e EUA, no periodo 2003 a 2023,
revela trajetérias estruturalmente distintas, ainda que ambos os paises tenham
experimentado desaceleragdo apds meados dos anos 2000. Nos EUA, a literatura
identifica uma inflexao no crescimento da produtividade do trabalho e da Produtividade
Total dos Fatores (PTF) entre 2003 e 2004, associada ao esgotamento dos ganhos
extraordinarios da primeira onda das tecnologias da informacdo e comunicagao
(Fernald, 2014).

A analise setorial estadunidense sugere que, embora os setores produtores de
bens transacionaveis tenham apresentado desempenho superior ao dos setores nao
transacionaveis, ambos sofreram desaceleragao ao longo do periodo. Os ganhos de
produtividade permaneceram concentrados em atividades intensivas em TIC,
enquanto os setores nao transacionaveis exibiram estagnagao prolongada. Choques
ciclicos, como a crise financeira de 2008-2009 e a pandemia de 2020, afetaram
temporariamente as séries, mas nao alteraram a tendéncia estrutural de crescimento
moderado da produtividade (Gordon & Sayed, 2022).
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Esse padrao contrasta fortemente com o caso brasileiro. Conforme discutido
no item 3.2, o crescimento da produtividade entre 2003 e 2011 foi em grande medida
sustentado por condi¢des externas favoraveis, sem ganhos duradouros de eficiéncia,
ao passo que, a partir de 2012, politicas econdmicas distorcivas e instabilidade
macroecondmica aprofundaram a queda da PTF. O mesmo nao ocorreu para os EUA,

tendo em vista a sua estrutura produtiva mais diversificada (HAUSMANN et al., 2014).

Até o ano de 2017 a produtividade da industria estadunidense estava 5,2 vezes
maior que a brasileira Veloso et al. (2017). Em 2023, apdés o fim do contexto
pandémico, ela recuou para aproximadamente 4 vezes (ILO, 2025), porém o patamar

continua elevado.

Em sintese, a desaceleracdo da produtividade nos EUA reflete limites
tecnolégicos em uma economia proxima a fronteira, enquanto no Brasil sugere-se que
ela decorre principalmente de falhas institucionais e estruturais que mantém a
economia afastada dessa fronteira.

Figura 4: Produtividade Total dos Fatores (Brasil) vs Produtividade Total dos
Fatores (EUA) — indice de Base 100
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Fonte: elaboragéo propria a partir de dados do Observatério da Produtividade Régis Bonelli.
FGV/lbre e Bureau of Labor Statistcs.
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3.3 TAXA REAL DE CAMBIO

A trajetéria do cambio real - Real/Ddlar, no periodo de 2003 a 2023, pode ser
compreendida por fases marcadas por alta volatilidade e por uma possivel mudanca

de regime a partir do fim de 2011, conferindo um formato similar a um “U” para a série.

Figura 5: Taxa real de cambio Brasil/EUA — indice de Base 100
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Fonte: elaboracao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Em 2003, a taxa real de cambio ainda refletia o episddio de forte aversédo ao
risco de 2002 (“fear of Lula”), marcado por saidas de capital e elevagédo dos spreads
soberanos. Entretanto, o refor¢o do tripé macroecondémico, o elevado diferencial de
juros e o inicio do superciclo de commodities incentivaram o fluxo de divisas para o

pais e promoveu intensa apreciagao real que durou até o fim de 2010.

A partir de 2011, o ciclo se inverteu com a desaceleragao da economia chinesa
(importante parceiro comercial), a deterioracao fiscal e o enfraquecimento da
credibilidade macroeconémica. A taxa real de cambio passou a subir gradualmente foi
intensificado pelo taper tantrum (panico nos mercados financeiros globais) de 2013.
Na segunda metade da década, a piora fiscal e as incertezas politicas provocaram
forte depreciagdo. O indice saltou entre 2015-2016 em grande medida pela incerteza
politica que afugentou capitais do pais e postergou investimentos. Por outro lado,
entre 2017 e 2019, a leve estabilizacdo politica, aliada a reformas institucionais,

contribuiram para a apreciacao real da taxa de cambio.

Entre 2020-2022, a pandemia de Covid-19 e o rebote econdmico do conflito

Russia/Ucrania geraram a depreciagdo mais intensa do cambio real desde 2003. Em
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2023, observou-se leve apreciagao, apoiado no forte desempenho exportador e em

juros elevados, ainda assim mantendo-se acima dos niveis da década de 2000.

Esses movimentos sugerem a consolidagdo de um regime de cambio real mais

depreciado e volatil.
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4 DADOS

As séries utilizadas neste trabalho abrangem um periodo de 21 anos, do
primeiro trimestre de 2003 ao quarto trimestre de 2023 totalizando 84 observagbes
trimestrais. Assim como Battaglia (2012), todas as séries utilizadas estdo definidas em
nivel, sendo que algumas foram convertidas em indices de base 100 = 2003, com o
objetivo de facilitar a interpretacdo e a comparagao dos dados ao longo do tempo. A
subsecao 4.3 descreve o processo de extragdo e construgcdo das seéries, bem como

as respectivas fontes dos dados.

Uma inovagéao deste trabalho € a construcédo de quatro proxies distintas para a
mensuragao do efeito BS, sendo BSPROD a principal e as demais (BSREPR, BSPTF
e BSPRECO) utilizadas, respectivamente, como proxy que substitui a BSPROD nas

estimativas de robustez para a TCR.

4.1 DESCRIGAO DAS PROXIES

A variavel BSPROD ¢é uma proxy que reflete o diferencial completo entre

setores de bens transacionaveis e ndo transacionaveis, conforme o modelo tedrico.

Produtividade Industria Total + Agropecuaéria Total (BRASIL)

_ Produtividade Servicos Total (BRASIL)
( 12) BSPROD - Produtividade Setor Tradeable (EUA)

Produtividade Setor Non—tradeable (EUA)

Também se utilizou o diferencial setorial de produtividade do trabalho com
subsetores representativos (BSREPR), Ressalta-se que no calculo considera-se
apenas os subsetores mais representativos para evitar distor¢coes de setores mistos,
como construcao civil e servigos de informagao, que podem ser influenciados por bens

transacionaveis.

Produtividade Industria de Tranformacao (BRASIL)
_ Produtividade Varejo +0utros Servicos (BRASIL)
(13) BSREPR - Produtividade Setor Manufatureiro (EUA)
Produtividade Servigos (exceto governo) (EUA)

Além disso, adota-se o diferencial da produtividade total dos fatores (BSPTF).
Essa proxy mede a eficiéncia agregada da economia (capital, trabalho, tecnologia),
assumindo correlacdo positiva com o diferencial setorial de produtividade, mesmo

relaxando a hipdtese candnica do modelo BS®.

® Ver Sampaio (2008, p.5)
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PTF (BRASIL)
PTF (EUA) °

(14) BSPTF =

Por fim, tem-se o diferencial de pre¢cos (BSPRECO). Alinhada ao modelo
teérico da Equacdo (10), essa proxy captura diferengcas de pregos entre setores
transacionaveis e ndo transacionaveis. Recomenda-se cautela na interpretacao, pois
0s precos sao sensiveis a choques de oferta e de demanda e a fatores institucionais

(ANDRADE; PALLUDETO, 2019).
IPCA (BRASIL)

(15) BSPRECO = 85

PPI (EUA)

4.2 LIMITAGOES E POTENCIAIS VIESES DOS DADOS DA PRODUTIVIDADE

Um ponto a se destacar no presente trabalho é a natureza dos dados de
produtividade utilizados. Os dados de produtividade de ambos os paises estao

expressos em unidades de medida equivalentes, detalhados na subsecéo 4.3.

Contudo, deve-se ressaltar que as séries foram construidas a partir de sistemas
de contas nacionais distintos (IBGE e NIPA). Apesar dessa heterogeneidade
institucional, tais diferencas serao consideradas de segunda ordem para os propésitos
da analise, uma vez que ambas as metodologias se fundamentam em principios

conceituais comuns da macroeconomia e da contabilidade nacional.

Os calculos de produtividade do trabalho para o Brasil (FGV IBRE) e para os
EUA (FRED St. Louis) adotam a seguinte base metodoldgica:

(1 6) Valor adicionadoj;
Horas trabalhadas;¢

O valor adicionado (VA) para o Brasil segue a Classificagdo Nacional de
Atividades Econémicas CNAE 2.0, do IBGE e expressa a diferenga entre o valor da
producao (receita bruta) e o valor dos insumos consumidos (consumo intermediario).

Os valores estao deflacionados em R$ de 2021.

O VA estadunidense é construido a partir da metodologia NAICS do Bureau of
Statistics Labor (BLS) e expressa a diferenga entre o valor da produgao € o consumo

intermediario. Ele se decompde na remuneragdo dos empregados, nos impostos
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sobre a produgao e as importagdes liquidos de subsidios, e no excedente operacional

bruto. Os valores estdo deflacionados em US$ de 2021.

Adicionalmente, o trabalho enfrenta uma limitagcdo metodologica quanto a
mensuragao do tempo: a produtividade brasileira € calculada com base em horas
efetivas (tempo real de trabalho), enquanto a estadunidense reflete horas habituais
(tempo padrdo contratual) dada a caréncia desse registro mais especifico para a

economia desde pais.

Os dados da produtividade total dos fatores do Brasil, utilizada na construgao
da variavel BSPTF, sao provenientes dos indicadores trimestrais de PTF com ajuste
de capital humano elaborados pelo FGV/IBRE. A série é construida a partir de uma
funcao de produgao Cobb-Douglas com retornos constantes de escala, na qual a PTF
€ obtida como residuo apds o controle pelo estoque de capital em uso e ajustado pelo

nivel de utilizacdo da capacidade instalada.

Nos EUA, a PTF é estimada a partir de um modelo de contabilidade de
crescimento inspirado em Solow (1957) e com retornos constantes de escala e
mudanga tecnoldgica Hicks-neutra (BLS, 2025). A medida é construida com o indice
do output real dividido por um indice de insumos combinados que integra capital
(servigos de capital), trabalho, energia, materiais e servigos ponderados pelas

participacdes de custo médios.

A PTF estadunidense, assim como a brasileira, reflete o crescimento da
producao nao explicado pelo crescimento agregado desses insumos e captura efeitos
de progresso tecnoldgico, eficiéncia, economias de escala e realocagao de recursos

na economia.

Um outro ponto a se destacar € que nao ha consenso sobre um critério que
defina se um determinado bem é transacionavel ou ndo. De Gregorio, Giovannini e
Wolf (1993) definem um setor como transacionavel se mais de 10% do produto gerado
pelo mesmo é exportado. No caso do presente trabalho, classificamos os servigos
como sendo bens nado transacionaveis e os bens tangiveis fisicos como sendo

transacionaveis, seguindo o critério utilizado por Marques (2003) e Battaglia (2012).

Por fim, cabe ressaltar as evolugdes metodolégicas nas bases de dados de
produtividade entre 2003 e 2023. Embora existam estimativas anteriores para o Brasil,
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a disponibilidade de séries trimestrais consolidou-se apenas em 2012, com a
divulgacao de indicadores de alta frequéncia e notas metodoldgicas detalhadas pelo
IBGE. Para viabilizar a analise de longo prazo, os dados anuais de 2003 a 2011 foram
convertidos em séries trimestrais por meio do método Denton-Cholette. Esta técnica
de interpolagdo é amplamente utilizada em trabalhos macroecondémicos'® para
garantir a consisténcia entre dados de diferentes periodicidades, minimizando
distorcdes nos movimentos de curto prazo enquanto preserva os totais anuais
originais (SAX & STEINER, 2013).

10 ver também Priesol (2021) e Nagayasu (2021) e Villarreal-Samaniego, Gémez-Gémez e Santillan-Salgado
(2024).



4.3 DESCRICAO DAS SERIES

Tabela 2: Descricao, férmula de construcao e fonte das séries
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VARIAVEL SIGLA Férmula Descrigao Fonte
Taxa de cambio nominal
A Preco estrangeiro ajustada pelo nivel de pregos
Taxa real de ,camblo TCR Taxa de cambio nominal * ¢ & interno e externo. BCB-SGS.
(Real — Dolar) Preco local
indice de base 100 = 2003
Valor Real
Produtividade | adicionado por
Industria Total e Agropecuaria Total do trabalho industria em
Diferencial setorial Servicos total por hora milhdes de Observatério da US Bureau of
de produtividade do BSPROD efetivamente délares Produtividade Labor Statistcs e
P . Setor tradeable!'! trabalhada, (deflacionados Régis Bonelli / Federal Reserve
trabalho Brasil/EUA . .
Setor nontradeablel? deflacionada em US$ de FGV lbre Bank of St. Louis
em R$ de 2021) / horas
2021 trabalhadas na
industria
. . . Produtividade Valor Real
Diferencial setorial Produtividade Industria de transformagio BR do trabalho | adicionado por | Observatdrio da US Bureau of
de produtividade do . - - L i
: Produtividade Varejo + Outros servicos!3 BR por hora subsetor Produtividade Labor Statistcs e
trabalho Brasil/EUA. BSREPR — . ; ) o :
Setores mais Produtividade setor manufatureiro EUA efetivamente | (deflacionados Régis Bonelli / Federal Reserv.e
Produtividade servicos (exceto governo) EUA trabalhada, em US$ de FGV lbre Bank of St. Louis

representativos

deflacionada

2021) / horas

11 Considera-se setores tradable: Agriculture, forestry, fishing & hunting, Mining, Manufacturing, Wholesale trade; Transportation and warehousing.

12 Considera-se setores nontradable: Utilities, Construction, Retail trade, Arts, entertainment & recreation, accommodation & food services, Other services, except

government.

13 Considera-se “Outros servicos” servigos prestados as familias e servicos domésticos, dentre outras atividades. Ver Veloso (2022).
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em R$ de trabalhadas no
2021 subsetor
Produtividade
Total dos Produtividade
Fatores total dos
ajustada pelo fatores do
Diferencial de Produtividade Total dos Fatores de produ¢do BR Indlcg de setor . Observatorio da
produtividade: — - Capital | Manufacturing, | “po 4 vidade | U.S. Bureau of
1l . BSPTF Produtividade Total dos Fatores de producdao EUA Humano, (deflacionados 0¢ f - au
Produtividade Total deflaci 4 US$ d Régis Bonelli / Labor Statistics
de fatores etlacionada em e FGV lbre
em R$ de 2021)
2021 ]
) Indice base
Indice base 100 = 2003
100 = 2003
indice nacional Consumer
de pregos ao | Price Index for
consumidor All Urban
amplo. Consumers.
indice base indice base
Diferencial de IPCA 100 = 2003 100 = 2003
precos a partir de IPA Federal Reserve
indices que captam BSPRECO CPI . _ Producer Price Ipeadata Bank of St. Louis
precos setoriais PPI Indice nacional Index by
de pregos ao >
Commodity:
produtor All
amplo. Commodities.
indice base indice base
100 = 2003 100 = 2003
Termos de Troca TDT Prego exportagdo — Prego importagio indice de base 100 = 2003

Ipeadata




43

Diferencial de

Selic (deflacionado IPCA) — FEDFUNDS (deflacionado

Federal Reserve

Juros real DIFFJUROS CPI) Indice de base 100 = 2003 Ipeadata Bank of St. Louis
POSIQ.éo mtgrnamonal Pl Ativos externos total — Passivos externos total indice de base 100 = 2003 BCB-SGS.
de investimentnos
Federal Reserve Bank of St. Louis:
_indice de Série CBOE Brazil ETF Volatility
Volatilidade da Bolsa VIX (Metodologia CBOE) Pontos base Index (VXEWZCLS)

de Chicago para o
Brasil
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4.4 GRAFICO DAS SERIES

Os graficos da Figura 6 apresentam a evolugdo temporal das séries utilizadas
no modelo empirico. De modo geral, observa-se a presenca de tendéncias, quebras
visuais e episddios de elevada volatilidade, indicando comportamentos nao
estacionarios e reforgcando a necessidade de técnicas econométricas flexiveis quanto

a ordem de integracdo e a possiveis mudangas de regime.

A taxa real de cambio (TCR) exibe oscilagdes expressivas ao longo da amostra,
com movimentos de apreciagdo mais intensos no inicio do periodo (especialmente até
o inicio da década de 2010) e episodios de depreciagdo mais pronunciados a partir

desse intervalo, em linha com sua elevada volatilidade.

As proxies do efeito BS apresentam trajetérias distintas, embora compartilhem
uma tendéncia predominante negativa no longo prazo, com sinal compativel com a
definicdo dos diferenciais de produtividade do Brasil em relacdo aos EUA. BSPROD
e BSREPR mostram tendéncia declinante seguida de um processo de acomodagao
em torno de um patamar, BSPTF apresenta queda persistente com maior volatilidade
no final da amostra, enquanto BSPRECO permanece relativamente estavel durante
grande parte do periodo, com ajuste mais acentuado nos anos finais da amostra,
evidenciando que essas variaveis captam dimensodes diferentes da produtividade

relativa.

Entre as variaveis de controle, os termos de troca (TDT) exibem ciclos bem
definidos, o diferencial real de juros (DIFFJUROS) apresenta elevada volatilidade e
picos abruptos, a posicdo internacional de investimento (Pll) mostra tendéncia
crescente no longo prazo até o inicio da década de 2010, seguida de oscilagdes
relevantes, e o VIX se caracteriza por picos pontuais de elevada aversdo ao risco

global.



Figura 6: Descri¢cao grafica das séries
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4.5 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das séries utilizadas no modelo
empirico. Observa-se que a taxa real de cambio (TCR) apresenta média superior a
mediana, além de desvio-padrdo relativamente elevado, indicando volatilidade
consideravel ao longo do periodo amostral. As medidas de assimetria e curtose
sugerem distribuicdo levemente assimétrica a direita e levemente platicurtica, com
curtose inferior a da distribuicdo normal, sendo que o teste de Jarque—Bera rejeita a

hipétese de normalidade ao nivel de 10%.

As proxies que medem o efeito BS exibem comportamentos heterogéneos. A
variavel BSPROD apresenta distribuicdo aproximadamente mesocurtica, com
assimetria moderada e ndo rejeicdo da normalidade. Em contraste, BSREPR e
BSPRECO exibem assimetrias mais pronunciadas e distribui¢gdes leptocurticas, com
rejeicdo da normalidade pelo teste de Jarque—Bera ao nivel de 5%. A variavel BSPTF,
por sua vez, apresenta assimetria negativa e carater levemente platicurtico, ainda que
a hipotese de normalidade seja rejeitada ao mesmo nivel de significancia. Essas
diferencas refletem as distintas formas de mensuracdo da produtividade relativa e
reforcam a estratégia metodoldgica de utilizar proxies alternativas para captar o efeito
BS.

Entre as variaveis de controle, TDT e PIl apresentam distribuigdes levemente
platicurticas, com médias elevadas, dispersdo moderada e nao rejeicdo da hipotese
de normalidade. O DIFFJUROS apresenta maior variabilidade relativa, assimetria
positiva e rejeicdo da normalidade, embora com curtose préxima a normal. Por fim, o
VIX destaca-se por uma distribuicdo fortemente leptocurtica, com curtose elevada e
forte rejeicdo da normalidade, refletindo a ocorréncia de episddios extremos de

aversao ao risco no periodo analisado.

Em resumo, as estatisticas descritivas indicam heterogeneidade relevante na
forma distributiva das séries, com coexisténcia de distribuicbes platicurticas,
aproximadamente mesocurticas e leptocurticas. O teste de Jarque—Bera rejeita a
hipotese de normalidade para varias séries ao nivel critico de 5%, o que sinaliza a
necessidade de cautela na modelagem economeétrica e reforga a adequagao do uso

de técnicas robustas a desvios da normalidade.
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TCR BSPROD BSREPR BSPTF BSPRECO TDT DIFFJUROS Pl VIX

Média 103.71  0.883 0.937  0.903 0.989  122.03 1.944097 249.04 19.125
Mediana 99.185 0.854 0.887 0.944 1.035 120.81 0.969356 242.68 16.705
Maximo 15266 1.214 1.352  1.047 1.103 145,65 7.075472 428.16 58.605
Minimo 62.510 0.639 0.773  0.713 0.693 101.93 0.103986 103.98 10.308
Desvio-padrao 25.862 0.123 0.135 0.096 0.112 11.736 2.075732 88.592 7.686
Assimetria 0.284 0.450 1538 -0.501 -1.464 0.139 0957819 0.062 2.343
Curtose 1.828 2.768 4.401 1.908 3.789 2133 2.666957 2.021 11.076
Jarque-Bera 5.799 2953 39.049 7506 32201 2828 1291699 3.325 297.88
Probabilidade 0.055 0.228 0.000 0.023 0.013 0.243 0.001567 0.190 0.000
Observagoes 84 84 84 84 84 84 84 84 84

Nota: O teste de Jarque—Bera avalia a hipotese nula de normalidade das séries.

4.6 MATRIZ DE CORRELACAO

A Tabela 4 apresenta os coeficientes de correlagao linear entre as séries
utilizadas no modelo empirico. De modo geral, as correlagdes exibem magnitudes
baixas a moderadas, nao indicando a presenca de multicolinearidade severa entre as
variaveis explicativas. Destaca-se, contudo, a elevada correlacdo entre BSPROD e
BSREPR (0,889), sugerindo que essas proxies captam dimensdes estruturais

proximas.

Observa-se que as correlagdes entre TCR e as quatro proxies do efeito BS
apresentam sinais e magnitudes distintas. As correlagdées positivas com BSPROD
(0,542) e BSPRECO (0,401) sugerem associagao descritiva com apreciagao real da
taxa de cambio brasileira, enquanto a correlagdo negativa com BSPTF (-0,601)
indica depreciagao, resultado alinhado a predi¢cdo tradicional do efeito BS. A
correlagdo entre TCR e BSREPR (0,295), embora positiva, apresenta magnitude
relativamente moderada. Essa heterogeneidade reforga a importancia do uso de

diferentes proxies na analise empirica.

Entre as variaveis de controle, as correlagdes negativas entre TCR e
DIFFJUROS (-0,366), Pll (-0,257) e TDT (-0,261) apresentam sinal esperado,
indicando que maiores diferenciais reais de juros, melhor posi¢ao internacional de

investimento e termos de troca mais favoraveis tendem a estar associados a
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apreciacao real do cambio. Por fim, VIX e TCR apresenta correlagdes reduzidas,

porém com sinal esperado.

Tabela 4: Matriz de correlagao entre as séries

TCR BSPROD BSREPR BSPTF BSPRECO TDT DIFFJUROS Pl VIX

TCR
BSPROD
BSREPR
BSPTF
BSPRECO
DT
DIFFJUROS
Pll

VIX

1.000
0.542
0.295
-0.601
0.401
-0.261
-0.366
-0.257
0.045

0.542
1.000
0.889
0.089
-0.351
-0.550
-0.577
-0.598
-0.139

0.295
0.889
1.000
0.382
-0.623
-0.703
-0.502
-0.711
-0.218

-0.601
0.089
0.382
1.000
-0.921
-0.277
0.154
-0.394
0.085

0.401

-0.351
-0.623
-0.921
1.000
0.510
0.062
0.612
-0.008

-0.261
-0.550
-0.703
-0.277
0.510
1.000
0.452
0.830
0.112

-0.366
-0.577
-0.502
0.154
0.062
0.452
1.000
0.416
0.102

-0.257 0.045
-0.598 -0.139
-0.711 -0.218
-0.394 0.085
0.612 -0.008
0.830 0.112
0.416 0.102
1.000 -0.082
-0.082 1.000

Nota: A tabela apresenta os coeficientes de correlacdo linear de Pearson entre as variaveis
utilizadas no modelo empirico. Valores proximos de 1 (—1) indicam forte correlagéo positiva

(negativa).
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5 METODOLOGIA DE ESTIMAGCAO

Esta segdo apresenta a estratégia empirica adotada para a estimacao da taxa
real de cambio brasileira de longo prazo. A metodologia combina uma especificagao
inspirada no arcabougo BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate), de Clark e
Mac Donald (1998), com a abordagem econométrica ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) de Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et al. (1999: 2001), permitindo a
identificacdo simultanea das relagdes de longo prazo e das dindmicas de curto prazo
entre a taxa real de cadmbio e seus fundamentos macroecondmicos, entre eles o

diferencial de produtividade (BS).

5.1 EQUACAO BASELINE

O modelo uniequacional BEER é amplamente empregado na literatura empirica
sobre cambio real, sendo adotado em estudos como os de Cheung, Chinn e Pascual
(2005), MacDonald (2007), Kubota (2009), Margal (2012), Hambur et al. (2015) e
Marins, Areosa e Vicente (2025).

Nesse arcabougo, a taxa real de cambio € modelada como fungdo de um
conjunto de fundamentos econdmicos que refletem condigbes estruturais e

financeiras.

Além disso, a partir dos testes de Bai e Perron (2003) - descritos no Apéndice
- que permitem a identificacdo enddégena de multiplos pontos de mutagao estrutural
identificou-se a presenca de quatro quebras estruturais na série historica. Em fungao
disso, optou-se pela estratégia de utilizar quatro variaveis dummies de intercepto (step
dummies), visando capturar os deslocamentos de patamar da série e garantir a

estabilidade dos parametros estimados para os fundamentos econémicos.

Todas as variaveis do modelo baseline sdo especificadas em nivel, conforme

descritas na subsecgéao 4.3.
(17) TCR, = B, + By BSPROD, + B, TDT, + 33 DIFFJUROS

+ PII, + B VIX,
+DCRESCIMENTO, + DDESACELERACAO, +DREFORMAS, + DCOVID, + &,
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onde:

TCR: Taxa real de cambio brasileira. Taxa de cambio nominal (Real/Délar)
ajustada pela razdo de preco entre o pais estrangeiro (EUA) e o pais doméstico
(Brasil).

Bo: Termo de intercepto do modelo, que capta o nivel médio da taxa real de

cambio nao explicado pelas variaveis explicativas incluidas.

BSPROD: Diferencial de produtividade do trabalho setorial (Brasil/EUA)
Sinal esperado do g;: <0

Explicacao: Pela hipétese BS, um crescimento do diferencial de produtividade
estadunidense (pais estrangeiro) em relagao ao diferencial de produtividade brasileiro

(pais domeéstico) resulta em depreciagao real da taxa de cambio do pais doméstico.

TDT: Termos de Troca.
Sinal esperado do f,: <0

Explicacao: Os termos de troca medem o valor dos pregcos das exportacdes
relativos aos pregos das importagdes. Quando TDT melhora, o pais obtém mais bens

importados por unidade de exportacdo, aumentando o poder de compra externo.

DIFFJUROS: Diferencial da taxa de juros real (SELIC/FEDFUNDS)
Sinal esperado do B;: <0

Explicagdo: Um diferencial de juros real mais elevado no Brasil amplia o
rendimento liquido dos ativos locais e tende a atrair fluxos de capital estrangeiro
interessados em prémios maiores (carry trade), o que leva a apreciagao real da taxa

de cambio.

PII: Posigao Internacional de Investimentos Liquida

Sinal esperado de £,: <0
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Explicagdo: A PII liquida representa o saldo entre ativos externos detidos pelo
Brasil e passivos externos. Valores mais elevados significam posi¢cao externa mais

saudavel, menor risco pais e maior confianga de investidores.

VIX: indice de Volatilidade/Aversdo ao Risco Global (Bolsa de Chicago)
Sinal esperado do £5:> 0

Explicacdo: Periodos de alta VIX refletem incerteza nos mercados financeiros,
desencadeando fuga de capitais de mercados emergentes, como o Brasil, induzido a

depreciacdo cambial real.

DCRESCIMENTO: Dummy step referente ao periodo 2006Q1 — 2011Q2

Justificativa: Identificado no teste de Bai e Perron (2003).

DDESACELERACAO: Dummy step referente ao periodo 2011Q3 — 2016Q1

Justificativa: Identificado no teste de Bai e Perron (2003).

DREFORMAS: Dummy step referente ao periodo 2016Q2 — 2019Q4

Justificativa: Identificado no teste de Bai e Perron (2003).

DCOVID: Dummy step referente ao periodo 2020Q1 — 2022Q4

Justificativa: Identificado no teste de Bai e Perron (2003).

5.2 TESTES DE RAIZ UNITARIA

Os testes de raiz unitaria de Zivot—Andrews (1992), que incorporam uma
quebra estrutural endoégena, indicam que as variaveis do modelo apresentam ordens
de integracao distintas, envolvendo uma combinagcdo de séries estacionarias 1(0) e
nao estacionarias I(1) em nivel. Ndo obstante, todas as séries se tornam estacionarias

1(0) na primeira diferenca.



52

Tabela 5: Testes de Raiz Unitaria com Quebra Estrutural (Zivot—Andrews)

Série ZA (nivel) ZA (A) Especificagao Ordem de Integragao
TCR 0.664 <0,01 Intercepto I(1)
TCR 0.696 <0,01 Tendéncia e intercepto I(1)
BSPROD 0.030 N/A Intercepto 1(0)
BSPROD 0.494 <0,01 Tendéncia e intercepto I(1)
BSREPR <0,01 N/A Intercepto 1(0)
BSREPR 0.053 <0,01 Tendéncia e intercepto I(1)
BSPTF >0,99 <0,01 Intercepto I(1)
BSPTF <0,01 N/A Tendéncia e intercepto 1(0)
BSPRECO 0.948 <0,01 Intercepto I(1)
BSPRECO 0.021 N/A Tendéncia e intercepto 1(0)
TDT 0.568 <0,01 Intercepto I(1)
TDT 0.535 <0,01 Tendéncia e intercepto I(1)
DIFFJUROS 0.660 <0,01 Intercepto I(1)
DIFFJUROS 0.214 <0,01 Tendéncia e intercepto I(1)
PIl 0.611 <0,01 Intercepto I(1)
Pl 0.332 <0,01 Tendéncia e intercepto I(1)
VIX <0,01 N/A Intercepto 1(0)
VIX <0,01 N/A Tendéncia sem intercepto 1(0)

Notas: ZA refere-se ao teste de Zivot—Andrews com uma quebra estrutural endégena. Os valores
reportados correspondem aos p-valores. N/A indica que o teste em diferenca n&o foi requerido. A
ordem de integracao é definida ao nivel de 5%.

Esse resultado fundamenta a adogao da estratégia de estimagao baseada no
modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL). Tal abordagem permite
a inclusdo de regressoras com diferentes ordens de integracdo, desde que nao

superiores a I(1).

5.3 JUSTIFICATIVA DO MODELO ARDL

A adogado do modelo ARDL, em preferéncia ao VECM (Modelo Vetorial de
Correcao de Erros), fundamenta-se em trés aspectos. Em primeiro lugar, o ARDL
relaxa restricbes associadas ao VECM no que se refere a exigéncia de

homogeneidade na ordem de integracao das variaveis. Em particular, o procedimento



53

do Bounds Test permite a analise conjunta de variaveis integradas de ordem zero e

um, desde que nao haja integragdo de segunda ordem ou superior.

Em segundo lugar, a estratégia empirica adotada apresenta natureza
uniequacional, em consonancia com o arcabouco BEER, de Clark e Mac Donald
(1998), cujo objetivo consiste em estimar uma relagdo de equilibrio de longo prazo
para a taxa real de cambio condicionada a um conjunto de fundamentos econémicos,
sem a modelagem explicita de um sistema completo de interdependéncias
simultdneas. Nessa configuragdo, o ARDL viabiliza a estimagdo de uma unica
equacéo, reduzindo a perda de graus de liberdade associada a estimagao de sistemas

vetoriais, particularmente em amostras de dimensao limitada.

Em terceiro lugar, a literatura documenta que o modelo ARDL apresenta
desempenho estatistico consistente em amostras pequenas, mesmo na presencga de
diferentes ordens de integragao entre as variaveis explicativas, conforme discutido em
Pesaran, et al. (2001) e Narayan (2005).

No que se refere a endogeneidade e a causalidade reversa, reconhece-se que
a relacado entre a taxa de cambio real (TCR) e seus fundamentos dificiimente é
unidirecional, de modo que determinadas variaveis explicativas podem reagir
contemporaneamente as variacdes da préopria TCR. Essa interacédo simultadnea pode
gerar correlagao entre as regressoras e o termo de erro, configurando um problema
tipico de endogeneidade em modelos dindmicos (WOOLDRIDGE, 2010). No ambito
dos modelos cambiais, tal questao constitui um desafio recorrente, dado que os
fundamentos macroecondmicos e a taxa de cambio tendem a se determinar
mutuamente ao longo do tempo (SARNO, 2002; CHINN, 2006). Na equacgao baseline
deste estudo, a possibilidade de simultaneidade manifesta-se por diferentes canais,

refletindo a natureza interdependente entre a TCR e as variaveis explicativas:

i. Diferencial de Produtividade (BS): Embora a teoria proponha que ganhos
relativos de eficiéncia apreciam o cambio real, uma TCR persistentemente
valorizada pode gerar um processo de desindustrializacdo precoce,
desestimulando investimentos em capital fixo e P&D, o que reduz a
produtividade futura (causalidade reversa via 'doencga holandesa' ou perda de
aprendizado tecnolégico) (PALMA, 2005; BRESSER-PEREIRA, 2010).
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i. Termos de Troca (TDT): Choques nos pregcos de commodities tendem a
apreciar o cambio; contudo, a propria volatiidade cambial pode afetar as
decisbes de producido e exportagcdo de setores intensivos em recursos,
alterando a composigdo e os precos relativos da pauta comercial no longo

prazo.

iii. Diferencial de Juros (DIFFJUROS): Se por um lado o juro atrai capital (carry
trade), por outro, o Banco Central frequentemente utiliza a taxa de juros como
instrumento de resposta a choques cambiais para ancorar expectativas
inflacionarias, estabelecendo uma reagao endégena da politica monetaria as
flutuacdes da TCR.

iv. Posicao Internacional de Investimento (PII): Uma melhora na PIl fortalece a
moeda, mas uma depreciagao cambial significativa altera o valor contabil dos
ativos e passivos externos denominados em moeda estrangeira (efeito

avaliacdo), modificando a PII independentemente de novos fluxos financeiros.

v. Indice de volatilidade (ViX): Embora o VIX seja amplamente exdgeno a
economia brasileira, episodios de fuga para a qualidade (fly-to-quality) que
depreciam a TCR podem, em casos extremos de economias sistémicas,

retroalimentar a percepg¢ao de risco em mercados emergentes.

A adocgao do arcabougo ARDL visa mitigar vieses de estimativa decorrentes da
correlagao serial e da endogenidade. Ao incorporar uma estrutura de defasagens
distribuidas para as variaveis dependente e independentes, o procedimento visa
garantir que o termo de erro se comporte como um processo de ruido branco,
tornando-o ortogonal as regressoras contemporaneas. Essa modelagem captura a
dinamica de ajustamento de curto prazo e permite que os coeficientes de longo prazo
representem uma relagao de equilibrio consistente, mesmo diante de regressores

potencialmente enddégenos, desde que o modelo seja adequadamente especificado.

A abordagem ARDL mitiga essa questao ao incorporar defasagens da variavel
dependente e das explicativas, o que reduz a correlagao contemporanea e impde uma
ordenacao temporal ao modelo. Todavia, em virtude da complexidade dessas

interdependéncias, os coeficientes obtidos devem ser interpretados como
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associagdes condicionais de longo prazo, e ndo como relagdes causais estruturais

estritas.

5.4 FORMA GERAL DO MODELO ARDL

O modelo Autorregressivo com Defasagens Distribuidas, denotado por ARDL
(p,q1,--,9x), € uma estrutura econométrica utilizada para modelar a relagédo dinamica
entre séries temporais. Para uma variavel dependente y, e k variaveis explicativas
xj; 0 modelo pode ser representado, em sua forma geral, por uma equagéo que

relaciona o valor atual de y, as suas proprias defasagens e aos valores atuais e

defasados das variaveis explicativas.

(18) ye=c+ X v + T BV B +e

ondet =1,...,T denota o periodo temporal, p representa o numero de defasagens da
variavel dependente, q; corresponde ao numero de defasagens da j-ésima variavel
explicativa, c € o intercepto e ¢; € o termo de erro aleatorio, assumido com média zero
e variancia constante. Os parametros ¢; e ;; representam os coeficientes associados

a variavel dependente defasada e as variaveis explicativas (e suas defasagens),

respectivamente. No contexto deste estudo, y, representa a TCR enquanto o vetor x;

engloba os fundamentos descritos na equacgao baseline.

A partir da Equacao (18) é possivel reparametrizar o modelo ARDL na forma
de um Modelo de Corregao de Erros (ECM). Essa representacao permite separar

explicitamente os componentes de longo e de curto prazo do modelo.

- qi—1
(19) Ay = ¢y + pYe—1 + Z?:l 0; X1+ Z?:ll Yibye—q Z?=1 Zlil 6j,l Axjey + P -

Nesta formulagao, A é o operador de primeira diferenca. Os termos em nivel,
Ye-1 € X1, representam a relagéo de equilibrio de longo prazo entre a TCR e seus
fundamentos (equagéo baseline). Os coeficientes p e 6; s&o utilizados para compor
a relagéo de equilibrio, enquanto y; e §;, representam a dinamica de curto prazo. Os
coeficientes de longo prazo L, associados a cada fundamento da equagdo baseline

sao derivados da razao entre os parametros dos niveis defasados,
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20 Li=-2,j=1,.,k
(20) j Pl

Essa transformacao permite validar os sinais esperados para cada variavel
explicativa no horizonte de longo prazo. A existéncia da relagdo de longo prazo é

avaliada por meio do Bounds Test, cuja hipotese nula é dada por:
(21) Ho:p=91=92='--=9k=0.

No contexto deste trabalho, o teste verifica se os fundamentos
macroeconémicos em nivel x; ._,exercem impacto estatisticamente significativo sobre
a trajetdria da TCR no longo prazo. Valores da estatistica F do Bounds Test acima do
limite superior critico 1(1) levam a rejeigdo da hipétese nula de auséncia de relagao
de longo prazo, confirmando a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre as
variaveis estudadas. Quando a estatistica F é inferior ao limite inferior critico 1(0), ndo
se rejeita a hipotese nula, indicando auséncia de relagao de longo prazo e invalidando
a interpretagcao econdmica dos coeficientes estimados em nivel. Caso a estatistica F
situe-se entre os dois limites criticos, o resultado é inconclusivo, ndo sendo possivel

estabelecer decisao estatistica quanto a existéncia de relagao de longo prazo.

Uma vez confirmada a relagdo de longo prazo, a dinamica de curto prazo do
sistema é analisada por meio do Modelo de Corregcao de Erros, que pode ser escrito

como.

_ qi-1
(22) Ayr = ¢o + Z?zll Yibye—i + Z?:l 120 Gbxjey + AECT._q + e,

onde ECT:1 representa o termo de correcao de erros, obtido a partir dos residuos da
relacdo de equilibrio entre a TCR e os fundamentos. Espera-se que 1<0 e
estatisticamente significativo, indicando a velocidade com que os desvios da taxa real

de cambio em relagédo ao seu equilibrio sdo corrigidos ao longo do tempo.
3.2.3 Especificagao funcional

A especificacao funcional adotada € do tipo log-log, com aplicagéo do logaritmo
natural a variavel dependente e as variaveis explicativas continuas. Essa
transformacao permite interpretar diretamente os coeficientes como elasticidades,

facilitando a analise dos impactos percentuais dos fundamentos sobre a taxa real de



57

cambio. Ademais, o uso de logaritmos contribui para a estabilizagdo da variancia,
reduz potenciais problemas de heterocedasticidade e auxilia na linearizacdo de

relacées nao lineares.

A selegao das defasagens do modelo ARDL (p, q4, ..., Qi) € realizada com base
no Critério de Informagdo de Schwarz (BIC), que penaliza de forma mais rigorosa a
inclusdo excessiva de parametros, favorecendo especificagcbes parcimoniosas. No
contexto de amostras relativamente pequenas, essa estratégia evita
sobreparametrizagao e perda de graus de liberdade, permitindo que as dinamicas de

curto prazo sejam capturadas sem comprometer a consisténcia das estimativas.

Quanto a estrutura deterministica, adota-se o Caso Illl de Pesaran et al. (2001),
com intercepto irrestrito e auséncia de tendéncia deterministica. Para assegurar
inferéncias robustas, empregam-se erros-padrao HAC segundo Newey e West (1987),
garantindo consisténcia da matriz de varidncia-covariancia na presenga de

heterocedasticidade e autocorrelagao.

5.5 ESPECIFICAGCAO LOG-LOG E TRANSFORMAGCAO DE VARIAVEIS

A especificagao funcional do modelo de estimagao adotara a forma log-log, na
qual aplica-se o logaritmo natural tanto sobre a variavel dependente quanto sobre as
variaveis explicativas continuas. Essa transformacéo justifica-se, primeiramente, por
permitir a interpretacao direta dos coeficientes estimados como elasticidades, o que
facilita a analise do impacto percentual de cada fundamento sobre a taxa real de
cambio. Além disso, 0 uso de logaritmos auxilia na estabilizagdo da variancia das
séries, mitigando potenciais problemas de heterocedasticidade, e contribui para a
linearizagcdo de relagbes ndo lineares, aproximando a distribuicdo dos dados a
normalidade (WOOLDRIDGE, 2010; GUJARATI & PORTER, 2010).

5.6 SELECAO DAS DEFASAGENS

A escolha da ordem o6tima de defasagens do modelo ARDL (p, q1, ..., qx)
segue o Critério de Informagao de Schwarz (1978), também conhecido como Critério
de Informacdo Bayesiano (BIC). Este procedimento seleciona o numero de
defasagens que minimiza o valor do critério, penalizando estritamente modelos com

excesso de parametros. Diferente de outros critérios, o BIC é consistente na selecao
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da ordem correta do modelo sob condi¢gdes de amostras suficientemente grandes,

apresentando uma penalidade superior a do Critério de Akaike (AIC).

Conforme aponta Enders (2014), a busca por especificagdes parcimoniosas é
fundamental para evitar a sobreparametrizacdo, sobretudo em amostras pequenas,
visto que a perda de graus de liberdade pode comprometer a eficiéncia e a
consisténcia das estimativas dos coeficientes. No contexto do ARDL, a aplicagao do
BIC permite que o numero de defasagens para a variavel dependente (p) e para cada
uma das k variaveis explicativas (q;) seja determinado de forma independente,
garantindo que a dindmica de ajuste de curto prazo seja capturada sem inflar

desnecessariamente a variancia dos estimadores.

5.7 SELECAO DA TENDENCIA DETERMINISTICA

No que tange a especificagdo deterministica (frend specification), o modelo
sera estimado adotando-se a premissa de intercepto irrestrito e auséncia de tendéncia
deterministica, conhecido na literatura como 'Caso llI' de Pesaran et al. (2001). Essa
escolha justifica-se pela natureza das variaveis econémicas que tendem a apresentar
derivas (drifts) estocasticas, mas nao necessariamente tendéncias lineares
deterministicas de longo prazo que justificariam a inclusdo de um termo de tendéncia

na equacao base.

5.8 ERROS-PADRAO ROBUSTOS (HAC)

Para garantir a robustez das inferéncias em modelos de séries temporais,
empregam-se erros-padrdao com corregdo HAC (Heteroskedasticity and
Autocorrelation Consistent), seguindo o estimador de Newey e West (1987), que
fornece uma estimativa consistente da matriz de variancia-covariancia dos parametros
na presenga simultdnea de heteroscedasticidade e autocorrelagdo de forma nao
especificada.

Embora o modelo ARDL inclua defasagens de variaveis enddégenas e exdgenas
para capturar parte da dinamica temporal, isso ndo assegura necessariamente que os
residuos sejam livres de autocorrelagdo ou de variagcdo ndo constante. A corregao

HAC nao elimina a dependéncia serial nos residuos, mas a incorpora na estimativa
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da matriz de covariancia, de modo que as estatisticas de teste t e F mantenham
propriedades assintoticamente validas mesmo sob violacbes das suposicdes

classicas de homoscedasticidade e auséncia de autocorrelagao.

5.9 ESTRATEGIA DE ROBUSTEZ

Assim como descrito na segao Dados, a principal estratégia de robustez
consiste na substituicdo direta da variavel BSPROD, Equacéo (13), por proxies
alternativas do efeito BS (BSREPR, BSPTF e BSPRECO). Essa substituicdo tem
como objetivo verificar se os resultados empiricos associados ao diferencial de
produtividade permanecem estaveis quando o efeito é captado por diferentes
medidas. Todas as demais variaveis explicativas, bem como a especificacdo
econométrica e o periodo amostral, sdo mantidos constantes, assegurando a

comparabilidade direta entre as estimacgdes.

Um outro ponto a se destacar € que embora o modelo ARDL ofereca
flexibilidade quanto a dindmica e as ordens de integragao das variaveis, sua aplicagao
em contextos com multiplas quebras estruturais apresenta limitagdes. A inclusao
simultédnea de diversas quebras pode comprometer a estabilidade dos parametros de

longo prazo e elevar excessivamente o numero de regressores.

Particularmente, o uso de quatro dummies de degrau (step dummies) reduz
consideravelmente os graus de liberdade. Em modelos paramétricos, cada parametro
adicional consome informacdo amostral, o0 que eleva a variancia dos estimadores e
reduz o poder estatistico dos testes (GREENE, 2018; WOOLDRIDGE, 2010).

Para mitigar essas limitagbes, adotou-se o teste de Chow (1960), que
identificou uma quebra estrutural estatisticamente significativa no primeiro trimestre
de 2012, periodo em que marca o comec¢o da desaceleracao econdmica brasileira. Os

resultados encontram-se no Apéndice.

Com base nesse resultado, a segunda estratégia de robustez fundamenta-se
em uma redugdo paramétrica, substituicdo as quatro dummies step originais
(DCRESCIMENTO, DDESACELERACAO, DREFORMAS, DCOVID) por uma unica
dummy step (DNOVOREGIME), sinalizando o ponto de quebra.
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A terceira estratégia de robustez baseia-se na estimacdo do modelo em duas
subamostras, considerando o ponto de quebra estrutural identificada. A primeira
subamostra compreende o periodo pré-quebra (de 2003.Q1 até 2011.Q4), enquanto
a segunda abrange o periodo pos-quebra (de 2012.Q1 até 2023.Q4). Essa abordagem

permite verificar a consisténcia e estabilidade dos coeficientes estimados.

5.10 TESTES DIAGNOSTICOS E VALIDACAO ESTATISTICA

A validade estatistica das estimativas e a robustez das inferéncias sao
asseguradas pela aplicagao de testes diagndésticos sobre os residuos da equagao de
correcao de erros. Esse procedimento visa verificar se as premissas classicas do
modelo de regresséo linear sdo atendidas, garantindo que os estimadores sejam os
melhores estimadores lineares nao tendenciosos (BLUE). O protocolo de validagao

compreende:

1. Teste de Autocorrelagdo Serial (Breusch-Godfrey): Utilizado para verificar a
independéncia dos residuos. A hipdtese nula H, postula a auséncia de
autocorrelagao até a ordem p, sendo essencial para evitar que a significancia
dos coeficientes seja artificialmente inflada (BREUSCH, 1978; GODFREY,
1978).

2. Teste de Heterocedasticidade (Breusch-Pagan-Godfrey / White): Aplica-se
para confirmar a homocedasticidade, ou seja, se a variancia dos residuos &
constante ao longo do tempo. O teste de White (1980) é particularmente
relevante por ser robusto contra formas genéricas de heterocedasticidade que

podem invalidar os erros-padrao.

3. Teste de Normalidade (Jarque-Bera): Examina se a distribuicdo dos residuos
segue uma distribuicdo normal, baseando-se nos coeficientes de assimetria
(skewness) e curtose. A aceitagdo da hipotese nula de normalidade € um pré-
requisito para a validade dos testes de hipotese t e F em amostras finitas
(JARQUE; BERA, 1980).

4. Teste de Erro de Especificacdo (Ramsey RESET): Empregado para verificar a
adequacgao da forma funcional do modelo. O teste avalia se poténcias das

variaveis independentes tém poder explicativo adicional, o que indicaria a
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omissao de variaveis relevantes ou uma relagao nao linear mal especificada
(RAMSEY, 1969).

5.10 ESTABILIDADE DOS PARAMETROS

A estabilidade dos parametros € verificada por meio dos testes de soma
acumulada (CUSUM) e de soma acumulada de quadrados (CUSUMSQ), baseados
nos residuos recursivos da equacao de corregao de erros, conforme proposto por
Brown, Durbin e Evans (1975). O teste CUSUM detecta mudancas sistematicas nos
coeficientes, enquanto o CUSUMSAQ foca na estabilidade da variancia, sendo sensivel
a quebras estruturais subitas que variaveis dummy podem néo ter exaurido. Para que
arelacao de longo prazo entre a taxa de cambio e seus fundamentos seja considerada
robusta, as estatisticas de ambos os testes devem permanecer dentro das bandas de
confianga de 5%, garantindo que o modelo seja resiliente a choques

macroecondmicos ao longo do horizonte temporal.
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6 ESTIMATIVAS

Esta secédo apresenta as estimativas da taxa real de cambio (TCR) brasileira
fundamentadas na métrica de produtividade BSPROD, que possui maior aderéncia ao
modelo tedrico. Utilizando o arcabougo ARDL com teste de fronteira o objetivo é testar
a robustez empirica do canal de produtividade e sua sensibilidade a quebras
estruturais, segmentando a amostra entre os periodos pré-desaceleragéo (2003-2011)

e pos-desaceleracao (2012-2023).

6.1 ESTIMATIVA DA TCR COM BSPROD

A Tabela 7 reporta as estimativas do modelo ARDL tendo a proxy BSPROD
como especificagdo baseline do estudo. Diferentemente das demais proxies,
BSPROD reproduz de forma mais proxima a estrutura teérica da Equagéo (11), ao
capturar explicitamente o diferencial completo de produtividade entre setores
transacionaveis e nao transacionaveis no Brasil relativamente aos EUA. Por essa
razao, a analise desta seg¢ao concentra-se de forma mais detalhada na interpretacao
econdmica dos coeficientes, na magnitude das elasticidades estimadas e na

comparacgao com a literatura empirica brasileira e internacional.

Os resultados indicam auséncia de relagéo de longo prazo entre a TCR e os
fundamentos quando considerada a amostra completa, tanto na especificacdo com
quatro quebras estruturais quanto naquela com uma unica quebra. O Bound Test nédo
ultrapassa o limite superior critico em nivel convencional, n&o rejeitando a hipdtese
nula de inexisténcia de relagcéo de longo prazo. Esse resultado sugere que, no periodo
2003:T1-2023:T4, a relacao entre o diferencial setorial de produtividade e taxa real
de cambio ndo se manteve estavel ao longo de todo o horizonte amostral,
possivelmente em virtude de mudancgas estruturais associadas ao regime

macroecondmico, ao ciclo de commodities e aos choques globais.

Quando a amostra é segmentada no ponto de quebra 2012Q1, identifica-se
evidéncia de relacdo de longo prazo nos dois subperiodos. No periodo prée-2012, o
coeficiente de longo prazo de log(BSPROD) é igual a 2,236 (p < 0,01), enquanto no
periodo p6s-2012 é igual a 2,583 (p < 0,01). Dado que a especificagao € log-log, esses

valores podem ser interpretados como elasticidades: um aumento de 1% no
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diferencial de produtividade relativa esta associado a um aumento de

aproximadamente 2,2% a 2,6% na TCR de equilibrio de longo prazo.

O sinal positivo estimado ndo € consistente com a previsdo do modelo BS,
segundo a qual ganhos relativos de produtividade do pais mais produtivo (EUA)
deveriam estar associados a depreciagao real da taxa de cambio do pais menos
produtivo (Brasil). Tais resultados divergem dos achados da literatura nacional,

conforme apresentado na tabela 6.

Tabela 6: Coeficientes do efeito BS na literatura brasileira

Autor Coeficiente BS estimado (forma funcional)
Sampaio (2008, p. 11) -0,017* (log)
Cervantes (2021, p. 34) -0,018*** (log)
Marins, Areosa e Vicente (2025, p. 12) — pré-COVID-19 -14,08*** (nivel)
Marins, Areosa e Vicente (2025, p. 12) — COVID-19 -10,31*** (nivel)

Notas: A tabela apresenta os coeficientes estimados associados ao efeito BS em estudos
empiricos para o Brasil. ***, ** e * indicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%,
respectivamente, conforme reportado em cada estudo. Fonte: Elaboragéo préopria com base nos
estudos citados.

Sugere-se trés possibilidades interpretativas para o sinal positivo encontrado,
que diverge da teoria convencional. A primeira reside na disparidade metodologica
quanto a escolha das proxies de produtividade. Enquanto os estudos referenciados
utilizam o PIB per capita e o diferencial de precos como medidores do efeito BS a
utilizacao, por parte deste trabalho, de dados refinados da produtividade (Observatorio
da Produtividade Régis Bonelli/ FGV-IBRE) pode capturar dindmicas de produtividade
setorial mais precisas que ndo sado estavam sendo refletidas em indicadores

agregados.

A segunda explicagdo fundamenta-se na expressiva inércia inflacionaria
brasileira em relacado a estadunidense, conforme apontado por Abrita et al. (2020).
Dado que, historicamente, a inflagdo média no Brasil - por fatores institucionais como
politicas de indexacao - supera a dos EUA, e desta forma o cambio doméstico nao se

deprecia em termos reais, como deveria ocorrer.

A terceira explicagdo fundamenta-se na tese de Gubler e Sax (2014, 2019), que
propdem a reversao do efeito BS devido ao progresso tecnoldgico enviesado em favor
da qualificacdo (SBTC). O aumento da produtividade do capital gera um efeito de
expulsdo de mé&o de obra (labor-repellent) no setor transacionavel que, ao reduzir a
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demanda agregada por trabalho e os salarios reais, derruba os pregcos dos nao
transacionaveis e causa a depreciagcido real da taxa de cambio real do pais mais

produtivo, invertendo a légica classica.

No que se refere a dinamica de curto prazo, o termo de correcao de erros
apresenta coeficientes negativos e estatisticamente significativos nos subperiodos. Na
amostra pré-2012, o ECM(-1) é igual a -1,580 (p < 0,01), indicando velocidade de
ajuste elevada e possivel sobreajuste no periodo subsequente ao choque. No pos-
2012, o coeficiente é -0,213 (p < 0,01), sugerindo que aproximadamente 21% do

desvio em relagao ao equilibrio de longo prazo é corrigido a cada trimestre.

Quanto as variaveis de controle, observa-se que PIl e VIX apresentam sinais
consistentes com a literatura em ambos os subperiodos, em linha com Marins, Areosa
e Vicente (2025) e reforgcando a robustez do canal financeiro na determinagao da TCR.
No periodo pré-2012, a elasticidade da PII é de -0,560 (p < 0,01), enquanto no periodo
p6s-2012 o valor € de -0,567 (p < 0,05). Esse resultado indica que uma melhora de
1% na posicao externa liquida esta associada a uma apreciacao real da taxa de

cambio de aproximadamente 0,56% a 0,57%.

Para o risco global, as elasticidades estimadas para o VIX foram de 0,355 (p <
0,01) e 0,593 (p < 0,01) para o primeiro e segundo subperiodos, respectivamente. A
natureza positiva dos coeficientes aponta para o esperado, depreciagao da taxa real
de cambio brasileira em momentos de estresse global. A intensificacao desse efeito
no segundo recorte sugere o peso das incertezas trazidas pela pandemia e pelos

conflitos geopoliticos recentes.

O diferencial de juros reais apresenta elasticidade negativa no periodo pré-
2012 (-0,007), porém torna-se positivo a partir da desaceleragao (0,107), sugerindo
que juros reais mais elevados passaram a sinalizar maior risco macroecondémico,

como observa Bacen (2019).

Os termos de troca apresentam sinal positivo nos dois subperiodos, divergindo
do esperado e da evidéncia empirica para o Brasil. Este resultado pode estar
associado a atuacao da politica cambial via acumulagdo de reservas internacionais,
conforme destaca Aizenman et al. (2024, p.5-6). Um choque positivo nos termos de

troca tende a apreciar a taxa de cambio doméstica; contudo, se o Banco Central
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absorve parte da receita externa comprando reservas em moeda estrangeira, a

expansao monetaria resultante pressiona pela depreciagao real.

Os testes diagnosticos ndo indicam autocorrelagao residual nas especificagcoes
com quatro quebras e no subperiodo pré-2012, mas apontam correlagao no p6s-2012.
Ha heterocedasticidade na especificagdo com uma quebra e no pré-2012. O teste
Jarque—Bera nao rejeita normalidade dos residuos e o RESET confirma adequada

forma funcional.

Os testes CUSUM/CUSUMSQ indicam estabilidade na especificagdo com
quatro quebras e nos dois subperiodos, enquanto a versdo com uma quebra
apresenta instabilidade, sugerindo que multiplas quebras capturam melhor as
mudancgas estruturais do periodo.

Tabela 7: Estimativas ARDL para a taxa real de cambio brasileira (TCR) com a
proxy BSPROD

Variaveis/Testes (1) 4 quebras (2) 1 quebra (3) Prée-2012 (4) P6s-2012
Londo prazo:

Bound Test Inconclusivo (10%)  Nao (10%) Sim (1%) Sim (1%)
Dinédmica de curto prazo:

ECM(-1) -0,303*** - -1,580*** -0,213***
Coeficientes de longo prazo:

log(BSPROD) - - 2,236*** 2,583***
log(TDT) - - 1,110%** 2,762**
log(DIFFJUROS) - - -0,007*** 0,107**
log(PIl) - - -0,560*** -0,567**
log(VIX) - - 0,355*** 0,593***
Testes diagnésticos:

Correlagao serial (BG LM) Nao Nao Nao Sim
Heterocedasticidade (BP-G) Nao Sim Sim Nao
Normalidade (Jarque—Bera) Sim Sim Sim Sim
Forma funcional (RESET) Sim Sim Sim Sim
Estabilidade dos coeficientes.

CUSUM / CUSUMSQ Estavel Instavel Estavel Estavel

Notas: Os coeficientes sao reportados em logaritmos. ***, ** e * denotam significancia estatistica
aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. ECM(-1) é reportado apenas para especificagdes

com evidéncia de relagcio de longo prazo. “Sim” (“N&o”) indica rejeigao (nao rejeicao) da hipotese
nula.
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7 ANALISE DE ROBUSTEZ

A analise de robustez reestima a equacgao baseline substituindo BSPROD pelas
proxies BSREPR, BSPTF e BSPRECO, mantendo-se inalterado o conjunto de
controles e a estratégia de identificagdo de quebras estruturais. O objetivo € avaliar a
sensibilidade dos resultados a mensuracdo do diferencial de produtividade e a

especificagao de quebras.

Na Tabela 8, ao estimar com BSREPR (que capta apenas os subsetores mais
representativos dos setores transacionaveis e nao transacionaveis), identifica-se
evidéncia de relagdo de longo prazo na especificagdo com quatro quebras e no

subperiodo pré-2012. Contudo BSREPR néo ¢ significativo.

No subperiodo pré-2012, o coeficiente de BSREPR é 1,468 (p < 0,01). Cabe
destacar que BSREPR continua a apresentar sinal fora do esperado em relagéao a
teoria BS mesmo apds se retirar o ‘viés agropecuario’, presente em BSPROD, o que

confere robustez para os resultados.

No que se refere aos controles, DIFFJUROS, PIl e VIX mantém sinais
esperados, sendo a PIl a variavel mais consistentemente significativa e com sinal
negativo ao longo das estimagdes -0,487 (quatro quebras) e -0,340 (uma quebra),
TOT mantém o sinal fora do esperado, mesmo com a troca da proxy relativa ao efeito

BS, reforcando a concluséo de Aizenman et al. (2024).

Nao ha evidéncia de autocorrelacido residual nas especificagdes com quatro
quebras, uma quebra e no subperiodo pré-2012, mas ha no pés-2012. Detecta-se
heterocedasticidade em todas as estimacdes. O teste de normalidade nao é rejeitado
e o RESET indica especificacao adequada.

Os testes de estabilidade apontam coeficientes estaveis na especificagao com
quatro quebras e no subperiodo pré-2012, porém instabilidade na versdo com uma

quebra (assim como BSPROD) e no subperiodo pés-2012.

Tabela 8: Estimativas ARDL para a taxa real de cdmbio brasileira (TCR) com a
proxy BSREPR

Variaveis/Testes (1) 4 quebras (2) 1 quebra (3) Prée-2012 (4) P6s-2012

Longo Prazo:
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Bound Test Sim (10%) N&o (10%) Sim (1%) Inconclusivo (5%)

Dinémica de curto prazo:

ECM(-1) -0,301*** - -2,607*** -0,078***

Coeficientes de longo prazo:

log(BSREPR) -0,342 - 1,468** -

log(TDT) -0,117 - 1,125%** -

log(DIFFJUROS) -0,033** - -0,089*** -

log(PIl) -0,487*** - -0,340*** -

log(VIX) 0,042** - 0,659*** -

Testes diagnoésticos:

Correlagéao serial (BG LM) Nao Nao Nao Sim

Heterocedasticidade (BP-G) Sim Sim Sim Sim

Normalidade (Jarque—Bera) Sim Sim Sim Sim

Forma funcional (RESET) Sim Sim Sim Sim

Estabilidade dos coeficientes.

CUSUM / CUSUMSQ Estavel Instavel Estavel Instavel
Notas: Os coeficientes sédo reportados em logaritmos. ***, ** e * denotam significAncia estatistica

aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. ECM(-1) é reportado apenas para especificagbes

com evidéncia de relagcio de longo prazo. “Sim” (“N&o”) indica rejeicdo (n&o rejeicdo) da hipotese
nula.

Na Tabela 9, utilizando BSPTF, observa-se evidéncia de relagao de longo prazo
apenas na especificacdo com quatro quebras estruturais. O coeficiente estimado de
longo prazo para BSPTF é aproximadamente -0,97 (p < 0,05), indicando que um
aumento de 1% na produtividade total dos fatores relativa esta associado a
depreciagao real da taxa de cambio brasileira em cerca de 0,97% da TCR. O sinal
negativo é consistente com a previsao do modelo BS, vai de encontro com Sampaio
(2008), Cervantes (2021) e Marins, Areosa e Vicente (2025) e refor¢a que a crescente
disparidade de ganhos tecnoldgicos entre Brasil e EUA pode estar agindo

estruturalmente sobre a taxa real de cambio.

Ademais, mesmo apds a troca da proxy relativa ao efeito BS, Pll e VIX mantém-
se com sinal esperado, coeficientes significativos e magnitude proxima das

estimacgdes anteriores, o que confere robustez aos resultados.

Quanto aos testes diagndsticos, ndo ha evidéncia de autocorrelagao residual.
A heterocedasticidade é detectada na especificagdo com quatro quebras e no pré-
2012. O teste de normalidade nao é rejeitado e o RESET confirma forma funcional
adequada. CUSUM/CUSUMSAQ indicam estabilidade na especificagdo com quatro
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quebras e no pré-2012, mas instabilidade na versao com uma quebra e no pos-

2012 (assim como BSPROD e BSREPR).

Tabela 9: Estimativas ARDL para a taxa real de cambio brasileira (TCR) com a
proxy BSPTF

Variaveis/Testes

(1) 4 quebras

(2) 1 quebra

(3) Pré-2012

(4) P6s-2012

Longo Prazo:

Bound Test Sim (5%) Inconclusivo N&ao (10%) N&o (10%)
(10%)

Dinédmica de curto prazo:

ECM(-1) -0,345"** —0,152*** - -

Coeficientes de longo prazo:

log(BSPTF) -0,968*** - - -

log(TDT) -0,153 - - -

log(DIFFJUROS) 0,013 - — —

log(PIl) -0,451*** - - -

log(VIX) 0,600** - - -

Testes diagnosticos:

Correlagéao serial (BG LM) Nao Nao Nao Nao

Heterocedasticidade (BP-G) Sim Nao Sim Nao

Normalidade (Jarque—Bera) Sim Sim Sim Sim

Forma funcional (RESET) Sim Sim Sim Sim

Estabilidade dos coeficientes.

CUSUM / CUSUMSQ Estavel Instavel Estavel Instavel

Notas: Os coeficientes séo reportados em logaritmos. ***, ** e * denotam significancia estatistica
aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. ECM(-1) é reportado apenas para especificagdes

com evidéncia de relagio de longo prazo. “Sim” (“N&o”) indica rejeigdo (nao rejeicdo) da hipotese

nula.

Por fim, na tabela 10, a proxy BSPRECO nao apresenta evidéncia robusta de

relagéo de longo prazo nas especificagdes consideradas. A auséncia de significancia

estatistica reforca a interpretacao de que o diferencial de pregos setoriais pode refletir
choques de oferta e rigidezes institucionais (ANDRADE; PALLUDETO, 2019).

Ha autocorrelacao residual apenas no pré-2012. A heterocedasticidade ocorre

na especificagdo com uma quebra. O teste de normalidade nao é rejeitado e o RESET

indica inadequagédo funcional apenas no pré-2012. Quanto a estabilidade dos

parametros, os testes CUSUM e CUSUMSAQ indicam instabilidade na especificacéo

com uma quebra estrutural e nos subperiodos, reforcando a auséncia de relacao

estrutural robusta entre BSPRECO e a TCR ao longo do periodo analisado.
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Tabela 10: Estimativas ARDL para a taxa real de cdmbio brasileira (TCR) com a
proxy BSPRECO

Variaveis/Testes

(1) 4 quebras

(2) 1 quebra (3) Pré-2012

(4) P6s-2012

Longo Prazo:
Bound Test

Inconclusivo (10%)

N&o (10%)  Nao (10%)

N&o (10%)

Dinémica de curto prazo:
ECM(-1)

-0.303***

Coeficientes de longo prazo:

log(BSPRECO)
log(TDT)
log(DIFFJUROS)
log(PIl)

log(VIX)

Testes diagndsticos:
Correlagéao serial (BG LM)
Heterocedasticidade (BP-G)
Normalidade (Jarque—Bera)
Forma funcional (RESET)

Nao
Nao
Sim
Sim

Nao
Sim
Sim
Sim

Sim
Nao
Sim
Nao

Nao
Nao
Sim
Sim

Estabilidade dos coeficientes.
CUSUM / CUSUMSQ

Estavel

Instavel Instavel

Instavel

Notas: Os coeficientes s&o reportados em logaritmos. ***, **
aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. ECM(-1) é reportado apenas para especificacdes
com evidéncia de relacdo de longo prazo. “Sim” (“N&o”) indica rejeicdo (n&o rejeicdo) da hipbdtese

nula.

e * denotam significAncia estatistica
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8 CONCLUSAO

Este estudo investigou a validade do efeito Balassa-Samuelson (BS) no Brasil
(2003-2023) utilizando o arcabougo BEER e o modelo ARDL, testando se aumentos
do diferencial de produtividade dos EUA, face ao diferencial de produtividade
brasileiro, resultam em depreciacéo real da taxa de cambio brasileira sob diferentes
meétricas de produtividade e diferentes regimes amostrais. Os resultados indicam

evidéncia para o efeito BS, porém o efeito é sensivel a especificacao utilizada.

A proxy de Produtividade Total dos Fatores (BSPTF) apresentou sinal
teoricamente esperado e elasticidade de aproximadamente um para um. Em
contraste, as proxies de produtividade do trabalho (BSPROD e BSREPR), embora
conceitualmente mais préximas do modelo tedérico original, apresentaram coeficientes
positivos e significativos, divergindo da previsao classica. As pressdes inflacionarias
sobre economia brasileira - por fatores como politicas de indexagao, como menciona
Abrita et al. (2020) — sugere ser um canal explicativo para os coeficientes BSPROD e
BSREPR. Todavia, a crescente reversdo do efeito BS devido a fatores de
incorporacgao tecnoldgica (que reduz o canal produtividade-salarios), como apontado
por Gubler e Sax (2014, 2019), oferece uma explicagdo que se mostra ainda mais

consistente com a evidéncia empirica internacional.

A auséncia de significancia estatistica da proxy BSPRECO reforca que
indicadores baseados em precos setoriais podem ser contaminados por fatores nao
relacionados diretamente a produtividade (como politicas monetarias e choques de
oferta e demanda), sugerindo que esta métrica pode ser inadequada para capturar o

choque tecnoldgico puro.

O estudo apresenta limitagcbes importantes. Primeiro, o periodo amostral
relativamente curto (84 observagdes trimestrais) reduz o poder estatistico dos testes,
especialmente nas subdivisbes por subperiodos. Segundo, as proxies de
produtividade podem nao capturar integralmente o diferencial tecnoldgico setorial,
sobretudo em uma economia com elevada heterogeneidade estrutural como a
brasileira, sendo necessario estudos futuros que controle para fatores como o capital

humano e o tamanho relativo setorial.



71

Em relagdo aos controles, a posi¢cao internacional de investimentos e o indice
de volatilidade se mostram significativas e com sinal esperado na maioria das
especificagdes, sendo um indicativo de robustez da determinagdo dos fluxos
financeiros sobre a taxa real de cadmbio no longo prazo. A magnitude destes
fundamentos, em conjunto, € maior que a magnitude do efeito BS, em todos os

cenarios.

Apesar da confirmacdo do efeito, a divergéncia de resultados - quando
utilizadas distintas proxies BS - indica que formuladores de politicas e agentes de
mercado devem ser cautelosos ao interpretar a relagao entre produtividade e taxa real
de cambio. A crescente sofisticacdo dos servicos e da automagao no setor

transacionavel € um ponto importante a se considerar.

Por fim, este estudo conclui que o diferencial de produtividade (BS) € um driver
importante para a determinagao da taxa real de cambio de equilibrio para o periodo
de 2003 a 2023, porém os demais fundamentos, em conjunto, exercem influéncia

ainda maior.
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APENDICE A — TESTES DE QUEBRA ESTRUTURAL

Tabela 21: Teste de Quebras Estruturais Multiplas — Bai—Perron

Teste F-estatistica F-estatistica escalada Valor critico (5%)
Ovs. 1 72.01 144.022 11.47
1vs. 2 15.83 31.66 12.95
ovs. 3 21.30 42.59 14.03
3 vs. 4* 10.84 21.70 14.85
3vs. 4 0.00 0.00 15.29

Notas: Estatisticas F calculadas conforme Bai e Perron (2003). O teste sequencial avalia a
hipétese nula de L quebras contra a alternativa de L + 1 quebras. As estatisticas utilizam
covariancias HAC com kernel de Bartlett e banda fixa de Newey—West, assumindo distribuicdo comum

dos dados. " indica significancia ao nivel de 5%.

Tabela 22: Datas Estimadas das Quebras Estruturais
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Quebra Sequencial Reparticao
1 2020Q1 2006Q1
2 2015Q4 2011Q3
3 2010Q2 2016Q2
4 2006Q1 2020Q1

Notas: As datas reportadas correspondem as que- bras
estimadas pelo procedimento sequencial e pelo critério de
reparticdo global. A amostra compreende o periodo de
2003Q1 a 2023Q4, com trimming de 15%, nivel de
significancia de 5% e maximo de cinco quebras estruturais.

Tabela 23: Teste de Quebra Estrutural de Chow

Estatistica Valor Probabilidade
F-estatistica 4,199 0.0436
Razao de Verossimilhanga (LR) 4.195 0.0405

Notas: Teste de Chow aplicado para a data de quebra em 2012Q1. A hipétese nula considera a
auséncia de quebra estrutural no ponto especificado. A amostra compreende o periodo de
2003Q1 a 2023Q4. Valores de probabilidade indicam rejei¢gao da hipétese nula ao nivel de 5%.

APENDICE B — TESTES DE ESTABILIDADE PARAMETRICA

Figura 7: Testes CUSUM/CUSUMSQ para especificagado com BSPROD e 4
quebras estruturais
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Figura 8: Testes CUSUM/CUSUMSAQ para especificagdo com BSPROD e 1
quebra estrutural
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Figura 9: Testes CUSUM/CUSUMSQ para especificagdo com BSPROD no
subperiodo Pré- desaceleracao
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Figura 10: Testes CUSUM/CUSUMSQ para especificagdo com BSPROD no
subperiodo Pds-desaceleracao
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Figura 11: Testes CUSUM/CUSUMSQ para especificagdo com BSREPR e 4
quebras estruturais
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Figura 12: Testes CUSUM/CUSUMSQ para especificagdo com BSREPR e 1
quebra estrutural
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Figura 13: Testes CUSUM/CUSUMSQ para especificagdo com BSREPR no
subperiodo Pré- desaceleracao




86

16 - 14
124 1.2 4
N 1.0
0.8
a4
0.6
0 e
04
" -
0.2 4
81 § 0.0
124 ‘7‘ﬁ‘ 0.2 /,/'*”)/
-16 T T T T T T - -0.4 T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M LI L || | 1L {1 A 11 L T 11 I AV [ B [ A
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
[— cusum 5% Significance |

| —— CUSUM of Squares 5% Significance |

Figura 14: Testes CUSUM/CUSUMSAQ para especificagdo com BSREPR no
subperiodo Pds-desaceleracao
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Figura 15: Testes CUSUM/CUSUMSAQ para especificagcdo com BSPTF e 4
quebras estruturais
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Figura 16: Testes CUSUM/CUSUMSQ para especificagcao com BSPTF e 1
quebra estrutural
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Figura 17: Testes CUSUM/CUSUMSAQ para especificagdo com BSPTF no
subperiodo Pré- desaceleracao
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Figura 18: Testes CUSUM/CUSUMSQ para especificagdo com BSPTF no
subperiodo Pds-desaceleracao
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Figura 19: Testes CUSUM/CUSUMSAQ para especificagdo com BSPRECO e

4 quebras estruturais
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Figura 20: Testes CUSUM/CUSUMSAQ para especificagdo com BSPRECO e

1 quebra estrutural
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Figura 21: Testes CUSUM/CUSUMSQ para especificagdo com BSPRECO
no subperiodo Pré-desaceleracio
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Figura 22: Testes CUSUM/CUSUMSQ para especificagdo com BSPRECO
no subperiodo Pds-desaceleracao
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