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RESUMO Nos paises onde a renda per capita é mais elevada, o nivel de pregos tam-
bém é mais alto vis-a-vis os paises onde a renda per capita é mais baixa. Esse feno-
meno estd associado a apreciacao da taxa de cAmbio real nos paises mais ricos e a
depreciagdo dessa taxa nos mais pobres, no longo prazo. O modelo de diferenciais
de produtividade de Balassa (1964) e Samuelson (1964), o modelo de dotagao rela-
tiva de fatores (Heckscher-Ohlin) e o modelo de gostos ndo homotéticos de Bergs-
trand (1991) apresentam diferentes explicagdes para esse fendmeno, e estdo testa-
dos na literatura empirica do comércio internacional. O modelo de diferenciais de
desenvolvimento do “complexo de servigos” estd elaborado em Lemos (1988) e foi
testado recentemente por Matos e Resende (2005), para o caso do Brasil. Com base
neste ultimo trabalho, estimou-se neste estudo uma equagao da taxa de cimbio real
para um grupo de paises desenvolvidos e para outro de paises em desenvolvimento
(1957-2004). Adotou-se o método de estimag¢do de Johansen. Os resultados corro-
boram a hipétese do modelo de diferenciais de desenvolvimento do complexo de
Servicos.
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PRODUCTIVITY DIFFERENTIALS AND THE REAL EXCHANGE RATE OF
DEVELOPED AND DEVELOPING ECONOMIES

ABSTRACT In countries where per capita income is high the price level is higher
than the level observed in countries where per capita income is low. This pheno-
menon is associated with real exchange rate appreciation in the rich countries and
with the real exchange rate depreciation in the poor countries, in the long-term. The
productivity-differential model (Balassa, 1964; and Samuelson, 1964), the relative-
factor-endowments model (Heckscher-Ohlin) and Bergstrand’s (1991) non-homo-
thetic tastes model, give different explanations for this phenomenon, and have al-
ready been tested on the empirical literature on international trade. The differentials
development of the service complex model was elaborated by Lemos (1988) and
was tested recently by Matos & Resende (2005), in the case of Brazil. Based on Matos
& Resende (2005), in this paper an equation for the real exchange rate of a group of
developed economies and of a group of underdeveloped economies was estimated
(1957-2004). The econometric procedure used was based on the Johansen method.
The results do not reject the hypothesis put forward in this paper.

Key words: real exchange rate; productivity; services complex
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INTRODUCAO

Nos paises onde a renda per capita é mais elevada, o nivel de pre¢os também
¢ mais alto vis-a-vis os paises onde a renda per capita é mais baixa. Este fe-
noémeno estd associado a apreciagdo da taxa de cAmbio real nos paises mais
ricos e a depreciagdo dessa taxa nos mais pobres, no longo prazo (Obstfeld
e Rogoff, 1996; Bergstrand, 1991; Balassa, 1964). Duas diferentes explicagdes
encontradas inicialmente para o citado fendmeno correspondem ao mode-
lo de diferenciais de produtividade (de Balassa, 1964, e de Samuelson, 1964)
e a0 modelo de dotagao relativa de fatores (Heckscher-Ohlin). Recentemen-
te, Bergstrand (1991) acrescentou uma terceira explicacio, baseada no mo-
delo que podemos cunhar de modelo de preferéncias nao homotéticas. Es-
sas trés explicagoes ja estdo testadas na literatura (Bergstrand, 1991).

H4 uma quarta explica¢do, baseada no modelo de diferenciais de desen-
volvimento do “complexo de servigos”, elaborada em Lemos (1988), e que
estd testada apenas em Matos e Resende (2005), para o caso da economia
brasileira. Os resultados encontrados pelos autores corroboram a hip6tese
de aderéncia do modelo para o caso brasileiro. Porém, nao h4, ainda, uma
consolidagdo no campo empirico dos testes de validade do quarto modelo
citado.

Baseando-se no modelo desenvolvido em Matos e Resende (2005), es-
timou-se neste trabalho uma equa¢do da taxa de cambio real para um
grupo de paises desenvolvidos (Alemanha, Reino Unido e Japao) e para
um grupo de paises em desenvolvimento (Argentina e México — para o
Brasil tal equagdo ja foi estimada em Matos e Resende, 2005). Objetiva-se
testar a hipdtese de validade do modelo de diferenciais de desenvolvimen-
to do complexo de servigos tendo como base para as estimagdes tanto pa-
ises desenvolvidos, isto é, de renda per capita mais elevada, como paises
em desenvolvimento, com renda per capita mais baixa.

O trabalho apresenta trés se¢des, além desta introdugdo. Na secdo 1 estao
os argumentos que explicam a trajetéria de longo prazo da taxa de cambio
real, segundo o modelo de diferenciais de desenvolvimento do complexo de
servicos elaborado em Lemos (1988). Na se¢do 2 apresenta-se a equagao
para a taxa de cAmbio real e os resultados da sua estimac¢ao para o grupo de
paises desenvolvidos e para o grupo de paises em desenvolvimento. A tltima
secao destina-se as conclusoes do trabalho.
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1. A TRAJETORIA DE LONGO PRAZO DOS PRECOS RELATIVOS

Conforme se constata na literatura do comércio internacional, hd uma cor-
relagdo entre variagdes da renda per capita dos paises e mudangas em seus
precos relativos. Nos paises mais desenvolvidos, onde a renda per capita é
mais elevada, a taxa de cAmbio real aprecia-se no longo prazo, enquanto nos
paises menos desenvolvidos verifica-se o oposto.

Essa tendéncia da taxa de cAmbio real estd explicada em quatro modelos
distintos, a saber: 0 modelo de diferenciais de produtividade, o modelo de
dotagao relativa de fatores, o modelo de preferéncias nao homotéticas e
o modelo de diferenciais de desenvolvimento do complexo de servigos.
Os trés primeiros sao de cunho ortodoxo, visto que sdo compativeis com
hipéteses tais como a presenca de mercados (de bens e de fatores) competi-
tivos e a convergéncia do produto de equilibrio para seu nivel de pleno em-
prego. O tltimo modelo contém elementos de cunho ricardiano e de cunho
marxista, e se situa no ambito da economia regional e urbana.

Nos modelos ortodoxos, assume-se a existéncia de bens comercidveis e
de bens ndo comercidveis. A presenca destes tltimos inviabiliza a Lei do
Preco Unico, presente na doutrina da Paridade do Poder de Compra, per-
mitindo explicar mudancgas da taxa de cambio real. Ademais, o modelo
de diferenciais de produtividade e 0 modelo de dotagao relativa de fatores
baseiam-se no lado da oferta, enquanto o modelo de preferéncias nao ho-
motéticas baseia-se no lado da demanda.

Os trés modelos de cunho ortodoxo ja estao relativamente cristalizados
na literatura sobre o tema. Portanto, serd apresentada, a seguir, uma sintese
do modelo de diferenciais de desenvolvimento do complexo de servigos ela-
borado em Lemos (1988).

1.1 O modelo de diferenciais de

desenvolvimento do complexo de servicos

Conforme Lemos (1988), a explicacao para a alteragao dos pregos relativos
no longo prazo relaciona-se ao conceito de “renda fundidria urbana”, seme-
lhante ao conceito de renda fundidria de Ricardo (1985). Essa é uma expres-
sao das vantagens comparativas advindas de recursos naturais, enquanto a
renda urbana decorre de vantagens comparativas oriundas do desenvolvi-
mento do “complexo de servigos”, reprodutivel pelo trabalho humano.
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No modo de produgao capitalista deve-se diferenciar o processo imedia-
to da producao das condi¢oes gerais de produgdo que incluem todos os ele-
mentos e atividades necessarias a reproducdo do capital.

(...) hd no capitalismo uma tendéncia geral ao desenvolvimento da coopera-
a0, base técnica para o aumento da escala minima e da concentragao e cen-
tralizagdo do capital, o que induz a aglomeragao urbana (Lemos, 1988,
p. 230).

O processo de urbanizagao estd associado a tendéncia de aumentos con-
tinuos da produtividade dos fatores de produ¢ao no sistema capitalista.
A urbanizagao estd relacionada a formagao de um setor tercidrio cada vez
mais diversificado, causa e efeito do processo de diversificacao industrial, e
necessario a reprodugdo do capital de forma cada vez mais eficiente.

A aglomeragdo urbana reunindo em um mesmo espago oferta e deman-
da pelos servigos, em escala cada vez maior, proporciona a reduc¢ao dos cus-
tos desses servigos. Tais servigos sao essenciais ao processo de acumulagao
de capital, visto que sdo necessarios para a reproducdo deste, quer na esfera
da produgao, quer na esfera da circula¢ao do capital. Ademais, a natureza
aglomerativa das atividades econdmicas no capitalismo, que se expressa nos
grandes centros urbanos, é resultado da nao-transportabilidade dos servi-
¢0s, pois estes ndo podem ser transportados no espago e no tempo, estando
presos ao local onde ocorre a sua demanda.

Em decorréncia, a aglomera¢dao ou o centro urbano s6 pode ser entendido
como uma confluéncia e superposi¢ao de areas de mercado que permitam a
diversificacdo e a acessibilidade a varios tipos de servigos ou bens (Lemos,
1988, p. 281).

A concentragao espacial do capital, refletida na urbanizagao, gera desi-
gualdades regionais e espagos privilegiados em termos de produtividade e
de progresso técnico. Algumas regides passam a deter vantagens comparati-
vas na produgao de certos bens, expressas no diferencial de custo e na maior
diversificagao e complexidade de servicos oferecidos. Esses espagos privile-
giados detém vantagens comparativas, gerando um sobrelucro as atividades
que ali se instalam.!

Quanto maior a aglomeragao geografica dos servi¢os, maior a complexi-
dade e diversifica¢ao do centro urbano, resultando em aumento potencial



524 R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, 12(3): 519-544, set./dez. 2008

da taxa de lucro.? Mas, paralelamente ao aumento do sobrelucro (ou dife-
rencial de custos) na regido onde o complexo de servigos é mais desenvolvi-
do, surge ali uma apropriagao monopélica na forma de renda fundidria ur-
bana, nos moldes da teoria ricardiana da renda da terra. A renda fundidria
urbana constitui a expressio de um monopdlio sobre o espaco localizado
(um objeto inteiramente produzido pelo capital). A magnitude dessa renda
urbana corresponde ao diferencial de custos de servigos nos respectivos es-
pagos econdmicos.

Os paises que sao mais competitivos devido a vantagens que levam a di-
ferenciais de produtividade — sendo a principal dessas vantagens a aglome-
rativa, expressa por uma rede urbana maior, mais diversificada e complexa
— apresentarao precos para os bens exportados menores em rela¢ao aos
precos dos bens de circula¢do interna, quando comparados com outros pai-
ses. Em decorréncia da apropriagdo monopdlica da renda fundiéria, que se
verifica por meio do aumento dos custos com aluguel, transporte e, indire-
tamente, da cesta de mercadorias e servicos necessdrios a reprodugao da
forga de trabalho e do capital, os custos de reproducdo dos bens de circula-
¢do interna tornam-se mais elevados em relagao ao custo dos bens exporta-
dos, provocando alteragdes nos pregos relativos. A explicacio para esse fato
estd nas economias externas (fatores aglomerativos), que estimulam a com-
petitividade das exportacdes (bens comercidveis), mas, a0 mesmo tempo,
encarecem o pre¢o dos bens de circulagao interna (grosso modo, bens nao
comercidveis), que circulam mais tempo no espaco onde incide a renda ur-
bana mais elevada.

Ou seja, na regido (pais) onde o complexo de servicos é mais desenvolvi-
do vis-a-vis as demais regides (paises), os custos de producao tendem a ser
menores em relacdo as outras regides (paises), 0 que se expressa em uma
taxa de lucro potencial mais elevada. Nesse caso, essa regido (pais) torna-se
mais atraente para a acumulag¢do de capital, seja em func¢do do seu diferen-
cial de custos, seja porque sua maior diversidade de servigos é mais adequa-
da (facilitadora) ao processo de reproducao do capital. Sendo tal regiao
(pais) o locus preferencial de acumulagdo de capital, como corolario, ela pas-
sa a apresentar uma taxa de progresso técnico mais elevada vis-a-vis as de-
mais regides (paises). Portanto, o progresso técnico e os ganhos de produti-
vidade se desenvolvem de maneira desigual entre regides (paises), visto que
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o complexo de servigos ndo pode ser transportado nem no espaco e nem no
tempo, estando espacialmente preso a regiao onde ele se desenvolveu.?

Poder-se-ia imaginar, entdo, que na regiao (pais) onde o complexo de
servigos é mais desenvolvido os ganhos de produtividade seriam maiores e,
em principio, ocorreriam tanto no setor de bens comercidveis como no se-
tor de bens nao comercidveis (bens de circulagdo interna). Em ambos os
setores poderia haver uma queda de precos e os produtos exportdveis au-
mentariam sua competitividade no mercado internacional — isto é, have-
ria, inicialmente, reducao de precos nos mercados doméstico e externo.
O decorrente aumento das exportagoes elevaria o influxo liquido de divisas
externas, provocando a aprecia¢do da taxa de cAimbio nominal e o retorno
(elevagdo) dos precos dos bens exportdveis no mercado internacional (em
divisas estrangeiras) ao nivel observado no inicio do processo. Nesse caso, a
PPC estaria valendo: P = E . P*, ou seja, ao final do processo P e E teriam se
reduzido na mesma propor¢io, enquanto P* nao teria se alterado.*

Contudo, a PPC nao seria vélida se na regido onde ocorreu o maior de-
senvolvimento do complexo de servigos o diferencial de custos dai resultan-
te fosse compensado pela apropria¢gao monopdlica de renda fundidria urba-
na. Nesse caso, haveria uma aparente contradi¢do, visto que os custos efetivos
de produ¢ao nao seriam reduzidos na regiao (pais) onde houvesse maior
produtividade, devido a incidéncia de renda fundidria. Segundo Resende
(2003, p. 35), a contradigdo se resolve quando se constata que a renda fun-
didria é incorporada aos custos de producao em proporcdes diferentes se-
gundo o destino da mercadoria— mercado interno ou externo. O desenvol-
vimento do complexo de servicos proporciona externalidades positivas as
firmas. Ao mesmo tempo em que o produtor faz uso dessas externalidades,
para aumentar sua produtividade e reduzir o seu custo unitario de produ-
¢a0 “na porta da fabrica’, esse ganho de produtividade é compensado com o
pagamento de renda fundidria. A renda fundiaria decorre do desenvolvi-
mento do complexo de servi¢os e sua incidéncia é tanto maior quanto maior
for a circulacdo da mercadoria no local (regido) onde se encontram essas
vantagens de produtividade.

Portanto, o aumento no custo de producéo associado a renda fundidria
ndo se verifica na mesma propor¢ao para as mercadorias exportadas e aque-
las destinadas a circula¢do interna. Quando a mercadoria deixa a porta da
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fabrica, seu preco ainda serd afetado pela renda fundidria da prépria regiao
onde é produzida, se ela se destina ao mercado interno, ou pela renda fun-
didria (da regiao) do pais importador, se ela se destina ao mercado externo.
Nesse sentido, quanto maior a renda fundidria (ou o surgimento de diferen-
ciais de produtividade) num pais em rela¢ao aos demais, maior a mudanca
de pregos relativos entre bens de circulagao doméstica e os demais bens nes-
se pais. Ao mesmo tempo, a auséncia (parcial) de incorporaciao da renda
fundidria no preco do produto exportado implica a redugdo relativa desse
preco, enquanto sua incorpora¢ao nos bens de circulacao doméstica implica
aumento relativo dos precos desses bens.

No pais onde ocorreu o desenvolvimento do complexo de servicos e o
aperfeicoamento da técnica produtiva, teria lugar uma redugao inicial de
precos no mercado externo e, por conseqiiéncia, o incremento de suas ex-
portagdes. O decorrente aumento do influxo de divisas externas provocaria
a apreciacao da taxa de cAmbio nominal no citado pafs, resultando no au-
mento dos pregos dos bens exportados no mercado internacional, que re-
tornariam a seus niveis iniciais. Porém, a situag¢do inicial ndo seria restabe-
lecida nos moldes da lei do pre¢o tnico (P = E . P¥), se ocorresse, também,
uma mudanca de precos relativos e, portanto, uma reducao do valor abso-
luto da moeda externa (aumento no nivel absoluto de precos), em fun¢ao
do aparecimento de renda decorrente do monopdlio fundidrio. A incidéncia
de renda urbana implicaria o aumento de pregos, principalmente dos bens
de circulagdo interna — visto que P é formado tanto pelos precos de bens
comercidveis como pelos precos dos bens nao comerciaveis, teriamos, entao,
ao final do processo, P > E . P*. O aumento dos pre¢cos domésticos em divisas
externas seria a expressdo do aumento do poder aquisitivo desse pais em
termos de uma cesta de bens estrangeiros, isto ¢, da apreciacao de sua taxa
de cAmbio real.”

Por fim, o desenvolvimento do complexo de servigos em uma regiao (pais)
ndo implica aumento da taxa de lucro ou do saldrio real vis-a-vis as demais
regides (paises), pois o diferencial de custos de produgao decorrente desse
processo é compensado pelo pagamento de renda fundidria urbana. Assim, o
desenvolvimento do complexo de servicos resulta no aumento do custo de
vida do trabalhador e, portanto, em aumento de seu saldrio nominal, mas

nao necessariamente em aumento do saldrio real. E por isso que os saldrios
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nominais tendem a ser mais elevados nos centros urbanos maiores. Entretan-
to, se 0 pagamento de renda urbana inviabiliza o surgimento de diferenciais
de taxa de lucro efetiva entre regioes, entao, por que a regiao onde o comple-
x0 de servigos mais se desenvolveu serd o locus preferencial de acumulagdo de
capital? Segundo Lemos (1988, p. 371-372),

(...) os fatos teriam este formato estdtico se o sobrelucro, base quantitativa da
renda, ndo contivesse (ao contrario desta) um contetiddo eminentemente di-
namico, a despeito da efetiva tendéncia a igualdade quantitativa das duas
varidveis. A diferenca é que, enquanto a renda constitui sempre um resulta-
do (e apenas como tal condiciona decisdes), o sobrelucro, além de constituir
um resultado concreto, representa também um resultado esperado que en-
contra sua esséncia no fato de condicionar decisdes, nao a luz da realidade
corrente e presente, mas a luz de uma incerteza sobre o futuro [...] Esta con-
cepeao de incerteza resulta de uma leitura nova de Keynes, realizada [...]
[por] autores pds-keynesianos, especialmente Davidson.

Assim, o investimento urbano, que quase sempre pressupde a compra do
solo, é eminentemente especulativo, por buscar ndo apenas o sobrelucro
normal, mas o sobrelucro ganho pela valorizagao do solo, expressando o
caréter volatil e incerto da atividade econdmica capitalista.® Ademais, quan-
to maior for o centro urbano, maior a expectativa de crescimento do sobre-
lucro (nesse espaco localizado), que, por sua vez, estd associado aos servicos
necessarios a acumulagdo e reproducao do capital, aumentando a atragao
que esse centro urbano exerce sobre o capital. Isto é, embora o sobrelucro
gerado seja compensado pela incidéncia de renda urbana, ele reflete a pre-
senca de um complexo de servicos mais desenvolvido naquela regiao vis-a-
vis as demais regioes. Visto que tais servigos sao essenciais ao processo de
reproducio e acumula¢do do capital, elevando a eficiéncia do mesmo, tal
regido credencia-se como o locus preferencial de acumulagao de capital.

No inicio do processo de desenvolvimento das economias nos moldes
capitalistas, aquelas regides que, por algum motivo, foram inicialmente pri-
vilegiadas na op¢ao locacional do capital apresentaram, como decorréncia,
um aumento de seu incipiente centro urbano. Assim, devido a perspectiva
de surgimento e/ou crescimento do sobrelucro nesse espaco localizado,
como também de sua valoriza¢ao financeira, em um ambiente de incerteza,
seu poder de atracdo do capital aumentou, implicando um processo de
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“causacdo circular cumulativa”, embora néo linear devido ao crescimento
de sua renda urbana (fatores desaglomerativos).” A partir de entio, essa
regido passa a ter preferéncia do investimento em detrimento das demais
regides, no que diz respeito as atividades que requerem um complexo de
servigcos mais diversificado para sua producao. Isso levard a um maior de-
senvolvimento do complexo de servigos e do progresso tecnoldgico nessa
regido vis-a-vis as demais regioes. Levard, também, a uma crescente diferen-
cia¢ao produtiva na regidao em consideragdo que acabara alterando a dota-
¢ao relativa dos fatores de produgao.

Portanto, baseado nos argumentos retro, infere-se que a taxa de cambio
real no longo prazo tende a se depreciar nos paises cuja estrutura econdémi-
ca e institucional apresenta menor desenvolvimento relativo, principalmen-
te no que se refere a geracdo e propagagao do progresso técnico. Na proxima
se¢ao serd desenvolvido e estimado modelo baseado no argumento de Le-
mos (1988).

2. MODELO DA TAXA DE CAMBIO REAL

Matos e Resende (2005), com base no argumento de Lemos (1988), desen-
volveram um modelo para taxa de cAmbio real assumindo que essa taxa é
afetada pelo diferencial de desenvolvimento do complexo de servicos entre
paises. Em seguida, esses autores estimaram o modelo para o Brasil, encon-
trando resultados que corroboram o mesmo. A taxa de cimbio real é dada
por:

CR = (E.PT")/PNT (1)

onde CR = taxa de cAmbio real; E = taxa nominal de cAimbio (délar ou cesta
de moedas); PT" = precos externos dos bens comercidveis; PNT = precos dos
bens nao comercidveis.

Entretanto, os precos domésticos dos bens comercidveis podem substi-
tuir E.PT" no numerador da equagio 1, visto que esses bens estdo sujeitos a
arbitragem internacional (Lei do Preco Unico).® Dessa forma, os pregos dos
bens comercidveis produzidos internamente se igualam aos pregcos em moe-
da doméstica dos bens comercidveis produzidos no exterior. Sendo assim, o
cambio real é:



M. F. da C. Resende e R. A. Tolentino - Diferenciais de produtividade e taxa de cambio... 529

CR = PT/PNT (2)

onde PT = pregos internos dos bens comercidveis.
Assim, o modelo de cAmbio real para o Brasil desenvolvido por Matos e
Resende (2005) é:

PT/PNT = ag+ &ty Wa + u (3),

onde ¢, ¢ a constante; a; é um coeficiente; Wa = (PNT/PT9)/(PNT//PT?);
d = paises desenvolvidos; i = Brasil; u = distirbio aleatério.

A varidvel Wa expressa a alteracao dos pregos relativos nos paises desen-
volvidos em relacao a uma mudanca nos precos relativos em um pais em
desenvolvimento. Espera-se que «; seja positivo. Isso significa que um au-
mento relativo dos precos dos bens nao comercidveis nos paises desenvolvi-
dos acarretara uma elevagao dos pregos dos bens comercidveis no pais nao
desenvolvido em relacido aos pregos dos bens nao comercidveis. Ocorrera,
portanto, uma depreciagdo da taxa de cAmbio real nos paises nao desenvol-
vidos. De acordo com Matos e Resende (2005), a varidvel Wa é compativel
apenas com o argumento de Lemos (1988), ja que:

(a) varidvel do lado esquerdo de (3) nao é (E.P*/P); onde, E, P E P* sdo a
taxa de cambio nominal e os niveis de precos domésticos e estrangei-
ro, respectivamente. Conforme Balassa (1964), o cAmbio real de um
pais calculado dessa forma é afetado pela inflagao verificada no setor
de bens nao comercidveis de seus parceiros comerciais, ja que P* cor-
responde a um indice de pre¢os que incorpora os setores de bens
comercidveis e nao comercidveis, mesmo que com ponderagoes dife-
rentes. Esse problema é eliminado quando substituimos (E.P*/P) por
(IPA/IPC’), onde i = pais i e IPA representa o preco dos bens comer-
cidveis, enquanto IPC representa o preco dos bens nao comerciaveis.
Ou seja, neste dltimo caso, o aumento de precos dos bens ndo co-
mercidveis no pais estrangeiro nao afeta o numerador (IPA) da razao
do cambio real do pais i, visto que essa categoria de bens ndo esta
sujeita a “Lei do Preco Unico”. Este ponto vale tanto para o modelo
de Balassa-Samuelson como para o de Bergstrand (1991);

(b) assumindo a hipdtese H-O de diferentes dotagoes relativas de fatores
nos paises, conclui-se que ao longo do tempo a abundéncia de capi-
tal (trabalho) nos paises desenvolvidos (ndo desenvolvidos) deve
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elevar-se, provocando elevacdes do preco relativo dos bens ndo co-
mercidveis (comercidveis). Contudo, se hd, pelo motivo citado, ele-
vagdes do preco relativo dos bens nao comercidveis nos paises desen-
volvidos e reducdes dos mesmos nos paises nao desenvolvidos, o
movimento de precos na segunda categoria de paises ndo correspon-
de a uma contrapartida do movimento de precos nos paises da pri-
meira categoria. O que hd é tdo-somente sentidos distintos da ten-
déncia de mudanga de pregos relativos no mundo desenvolvido e nos
paises ndo desenvolvidos, mas essas duas tendéncias ndo se influen-
ciam — a correlagdo entre elas seria apenas “espuria”. Nesse caso, a
varidvel do lado esquerdo da equagdo 3 e a varidvel Wa nao sao co-
integradas, sendo a equagao para o cdmbio real estimada pelo méto-
do de co-integragao de Johansen.

Matos e Resende (2005) usaram indices de precos ao consumidor e no
atacado dos Estados Unidos como proxy para os indices dos paises desenvol-
vidos em Wa. Assim, a equagao 3 torna-se:

IPABmSil/IpcBmsil — al + 052 (IPCUSA/IPAUSA) / (IpcBmSil/IPABmSil) +¢ (4)

A equagao 4 pode ser transformada em:

IPABmsil/IPCBmsil =a;+a, (IPCUSA/IPAUSA) . (IPABmsil/IPCBmsil) +e (5)

A variavel dependente IPABsil/IpCBrasil entra no lado direito da equacio
acima multiplicada pela varidvel IPCYS4/IPAUS4, podendo entdo haver o pro-
blema de simultaneidade. Para evitar esse problema, Matos e Resende (2005)
adotaram o método de varidveis instrumentais para a estima¢ao da equagao
em andlise. Assim, a varidvel [(IPCUSA/IPAUSA) « (1PABresil/ipCBrasily] foi subs-
tituida por uma varidvel instrumental que corresponde a Wb = (IPC,U4/
1PA,YS4) « (1PA, _  Bsil/IPC, _  Brih), onde t = tempo (ano). A equacio a ser

estimada neste trabalho, entao, sera:

Essa equagdo da taxa de cambio real serd estimada para um grupo de
paises desenvolvidos e outro de paises em desenvolvimento. No primeiro
estdo Alemanha, Japao e Reino Unido. Os paises em desenvolvimento sdo
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Argentina e México, sendo o caso brasileiro estimado em Matos e Resende
(2005). As equacdes a serem estimadas tém a seguinte forma:

[PA Argentina/IpC Argenting — ¢ 1 oz (IPC,USA JTPA,USA) | (IPA, Areerntina/[pC,  Argentina) 4 g
IPAMEiC [P MEc = ¢y + ot (IPC,YS4 /IPA, YY) | (IPA . ME€0/TPC, (M) + ¢
IPAtAlem””h“/IPCtAlem“”h“ =a,+a, (IPCtUSA/IPA tUSA) . (IPA t—lAlemanha/IPCt—lAlemanha) te
IPA/P%/TPC /% = oty + at, (IPC,YSA/TPA,P54) | (IPA, /P%/IPC, /%) + ¢

IPA tReino Unido / IPCtReino Unido _ a+a, (IPCtUSA /P, AtUSA) . (IP At_lReino Unido /IPCt_IReino Unido) +e

Espera-se que a, seja positivo para os paises em desenvolvimento. Dessa
forma, uma elevagao relativa dos pre¢os dos bens nao comercidveis nos EUA
superior ao aumento do preco relativo dessa mesma categoria de bens nos
paises em desenvolvimento reflete um maior desenvolvimento do complexo
de servigos nos EUA vis-a-vis o desenvolvimento do complexo de servicos
nos citados paises.

2.1 Dados utilizados e metodologia

Visando a estimar as equagdes supracitadas, foram usados o Indice de Pre-
¢os no Atacado — IPA e o Indice de Precos ao Consumidor — IPC para os
paises anteriormente citados. Os dados foram obtidos junto ao Fundo Mo-
netdrio Internacional. Utilizou-se o logaritmo natural dos valores de cada
varidvel como base para as estimac¢des. Os dados utilizados possuem perio-
dicidade anual. O periodo das estimag¢des corresponde a 1957 a 2004.

Com o objetivo de estimar a equagao de cambio real, equagao 6, pelo

método de co-integracio de Johansen,’

as séries foram testadas para a or-
dem de integragao a partir do teste de Dickey-Fuller Ampliado (ADF), le-
vando em conta trés versdes: sem intercepto, com intercepto e com inter-
cepto e tendéncia. A estratégia utilizada para escolher o nimero de termos
defasados incluidos foi selecionar o maior lag em que o t-prob apontasse
para sua significancia a pelo menos 10%, conforme a estratégia sugerida
por Doornik e Hendry (1994, p. 94-95).10 Os valores criticos para esse teste

baseiam-se em Mackinnon (1991).
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A hipétese nula de ndo-estacionariedade nao foi rejeitada para as séries
Ar (wb), Mex (IPA/IPC), Al (wb), Jp (IPA/IPC), RU (IPA/IPC) e RU (wb), onde
Ar é a Argentina, Mex é o México, Al é Alemanha, Jp é o Japao e RU ¢ o Rei-
no Unido. Entretanto, as séries formadas por suas primeiras diferengas tive-
ram a hipdtese de raiz unitéria rejeitada, a um nivel de significancia estatis-
tica de, pelo menos, 5%. Ou seja, trata-se de séries ndo estaciondrias e
integradas de ordem 1. No caso de Jp (wb), tanto a série em nivel quanto em
sua primeira diferenca tiveram a hipdtese de nao-estacionariedade rejeita-
da. Os resultados para essas varidveis estao apresentados na tabela 1.

As varidveis Ar (IPA/IPC), Mex (wb) e Al (IPA/IPC) ndo apresentaram
nenhum Jag significativo a um nivel de significancia de, pelo menos, 10% no
teste ADF para suas séries e para as séries formadas por suas primeiras dife-
rengas. Foi realizado, entdo, o teste de Dickey-Fuller (DF), no qual a hip6te-
se de raiz unitdria foi rejeitada para as séries formadas por suas primeiras
diferengas a um nivel de significincia estatistica de, pelo menos, 5%. Para
maior certificacao desse resultado, foi realizado o teste de Perron (1989).
A analise gréfica dessas trés séries sugere uma mudanga de intercepto e ou-
tra na inclinac¢ao da tendéncia em 1990 no caso de Ar (IPA/IPC), em 1982
para Mex (wb) e em 1991 para Al (IPA/IPC). Perron (1989) apresenta trés
modelos alternativos para o teste de estacionariedade em que é possivel le-
var em conta mudanca no intercepto e na inclina¢do da fungdo da série:

Modelo (A) y, =+ Bit+ (uitin) DU e
MOdelO (B) yt: //l +ﬁ1t+ (ﬂ] —ﬂz) DTtX- + et
Modelo (C) y, = py + (py+ps) DU+ Bit+ (B,-,) DT, + ¢,

Onde DU,=1set> TBe 0, caso contrario; DT,* =t— TBse t> TBe 0, caso
contrdrio; Tb é o periodo no qual houve mudanca(s) na inclinagao da ten-
déncia; t = tempo; u e § sdo coeficientes; e, é o distarbio aleatério.

Pela analise grafica das varidveis em questao, foi adotado inicialmente o
modelo (C), com alteragdo no intercepto e na inclinagao da tendéncia. Novo
teste de raiz unitdria pode entdo ser aplicado seguindo este esquema:

k
ye=t+ (Uit u) DU+ Bit+ (B = B,) DT+ pY,_ g + ZlajAYt—j"' €t
j=

Testa-se a hipdtese nula de ndo-estacionariedade (p = 1). As defasagens
incluidas sao inseridas seguindo os mesmos moldes do teste ADF. Os valores



M. F. da C. Resende e R. A. Tolentino — Diferenciais de produtividade e taxa de cambio... 533

criticos da estatistica ¢ de p estdao em Perron (1989). Os resultados dos testes
de Perron (1989) estdo apresentados na tabela 2.

Para as trés séries em nivel ndo se rejeitou, a 10%, a hipdtese nula de raiz
unitaria. No caso da série formada pela primeira diferenca de Ar (IPA/IPC),
a analise grafica sugere mudanca na inclinagao da tendéncia também em
1990. Nesse caso, rejeitou-se a hipdtese de raiz unitdria a 1%. Testando a
série da primeira diferenga de Mex (wb), com quebra no mesmo periodo da
série original, o coeficiente de DU ndo se mostrou significante a 10%. Utili-
zou-se, entdo, o modelo (B). A hipdtese de raiz unitdria foi também rejeita-
da a 1%. Jd a série da primeira diferenca de Al (IPA/IPC) apresenta, diferen-
temente da série original, um periodo de quebra em 1992. Nesse caso, o
modelo (C) mostrou-se adequado e a varidvel (#) e a constante (y;) nao fo-
ram significantes a 10%, sendo excluidas. A hipdtese de raiz unitaria foi re-

Tabela 1: Resultados dos testes de raiz unitaria

t-ADF Ndmero de t-ADF Numero t-ADF Numero
(sem defasagens (com de com constante de
Variavel constante) constante) defasagens e tendéncia) defasagens
Ar (IPA/IPC) -1,2416 1 -1,6603 1 -2,3216 1
DAr (IPA/IPC) —4,0447%*1 0 -4,0031**! 0 -3,0834*! 0
Ar (wb) -1,4222 1 -2,23 1 -2,7433 1
DAr (wb) -1,9637* 7 -1,9115 7 -3,0108 10
Mex (IPA/IPC) -1,7394! 0 -1,2595! 0 -1,6868! 0
DMex (IPA/IPC) -5,3019**! 0 -5,4237%*1 0 -8,6892** 9
Mex (wb) ~1,9698*! 0 -1,6608! 0 -1,8872! 0
DMex (wb) -5,5098**! 0 -5,5863**! 0 -5,5875%*1 0
AL (IPA/IPC) -1,3133! 0 -0,59659! 0 -1,99211 0
DAL (IPA/IPC) -5,3863**! 0 -5,4886**! 0 -5,4793**! 0
AL (wb) -0,9284 2 -0,76039 2 -3,6802* 1
DAL (wb) -5,00%* 1 —-4,9662** 1 -4,9436** 1
Jp (IPA/IPC) -1,4164 6 -0,89166 2 -3,0950 1
DJp (IPA/IPC) -1,2210 5 -5,4150%* 1 -5,4066** 1
Ip (wb) -3,9101** 2 -3,6457* 2 -3,6931* 2
DJp (wb) -3,6314%*! 0 -3,9031%*! 0 -4,5637** 1
RU (IPA/IPC) -2,9219**1 0 -1,4204! 0 -3,5543* 1
DRU (IPA/IPC) -4,0699**! 0 -3,1585* 8 -3,8991* 2
RU (wb) -2,2100%* 1 -2,9078 1 -3,7429 1
DRU (wb) -1,9784* 8 -1,9157 8 -2,9316! 0

Fonte: Elaboracao propria.
Nota: A letra D no inicio das variaveis refere-se a primeira diferenca. ** e * sao as significancias das estatisticas aos niveis de 1%
e 5%, respectivamente. ' casos em que nenhum lag foi significativo, realizando-se assim o teste DF.
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Tabela 2: Resultados dos testes de raiz unitaria, Perron

Modelo Periodo Numero
Variavel t-Perron de Perron da quebra de defesagens
Ar (IPA/IPC) -2,92 C 1990 0
Dar (IPA/IPC) -4,97** C 1990 1
Mex (wb) -1,71 C 1982 0
DMex (wb) -3,94* B 1982 3
AL (IPA/IPC) -3,21 C 1991 6
DAL (IPA/IPC) —5,21%** C 1992 1

Fonte: Elaboracao propria.
OBS: A letra D no inicio das variaveis refere-se a primeira diferenca. ** e * sdo as significancias das estatisticas aos niveis de 1%
e 5%, respectivamente.

jeitada a um nivel de significincia de 1%. Os gréficos referentes as séries
formadas pela primeira diferenga de Ar (IPA/IPC), Mex (wb) e Al (IPA/IPC),
respectivamente, estdo no Apéndice deste estudo. Constatou-se, portanto,
que todas as varidveis utilizadas neste estudo sao I(1).

2.2 Resultados das estimacoes

Ap6s a obtencdo da ordem de integragao das varidveis, foi realizado o teste
de Johansen para a anélise de co-integragao. Os resultados do teste!! (tabe-
las 3 a7) indicam a existéncia de um vetor de co-integra¢do para cada equa-
¢do analisada.

Considerando o critério de teste-F para exclusdo de varidveis, as estima-
¢oes foram iniciadas com um Vetor de Auto-Regressao (VAR) de cinco defa-
sagens para as equag¢oes de todos os paises analisados. No caso da Argentina,
o modelo final foi um VAR de ordem 1. Os resultados (tabela 3) sugerem a
existéncia de um vetor de co-integragdao a um nivel de significincia de 1%
no que se refere aos testes do maior autovalor e do trago com e sem corre¢ao
de Reimers. O sinal do coeficiente estimado foi positivo, estando em confor-
midade com o esperado. Uma eleva¢do de 1% em Wb resulta em uma depre-
ciagdo de 1,5% na taxa de cambio real da Argentina.

Apbs considerar o critério do teste F para exclusao de varidveis, o mode-
lo final para a taxa de cambio real mexicana foi um VAR de ordem 1. Os re-
sultados (tabela 4) sugerem a existéncia de um vetor de co-integracao a um
nivel de significancia de 1% no que se refere aos testes do maior autovalor e
do trago com e sem corre¢dao de Reimers. A elasticidade estimada da taxa de
cambio real em relagdo a Wb do México também apresentou o sinal espera-
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do. Um aumento de 1% em Wb implica a depreciagdo de 1,35% na taxa de
cambio real mexicana.

Matos e Resende (2005) estimaram a equagdo 6 para uma terceira eco-
nomia em desenvolvimento: a economia brasileira. O sinal do coeficiente da
varidvel Wb estimado também foi positivo, ndo sendo a hipdtese de existén-
cia de um vetor de co-integrac¢ao rejeitada para a equagao da taxa de cambio
real brasileira. Portanto, para o grupo de economias em desenvolvimento,
representadas neste estudo por Argentina, México e Brasil, as varidveis da
equagdo 6 co-integram e o sinal do coeficiente estimado de Wb foi positivo.

Estimando a equagao de cAmbio real da Alemanha, o modelo final foi um
Var de ordem 2 e para o Reino Unido um Var de ordem 4. No caso da Ale-

Tabela 3: Resultados dos testes de co-integracdo (Argentina)

Testes do maior autovalor Testes do traco
Hg.posto=p —-Tlog(1-y) —(T-nm)log(1-y) 95% -TZlog(1-y) —(T-nm)Zlog(1-y) 95%
p=0 52,8%* 50,55** 14,1 55,96** 53,58** 15,4
p=1 3,163 3,028 3,8 3,163 3,028 3,8
Vetor de co-integracdo (normalizado)
IPA/IPC Wb
1,00 1,497
Posto Log maxima verossimilhanca
0 212,781
1 239,178
2 240,760

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: ** e * indicam significancia estatistica a 1% e a 5%, respectivamente.

Tabela 4: Resultados dos testes de co-integracao (México)

Testes do maior autovalor Testes do traco
Hg.posto=p —Tlog(1-y) —(T-nm)log(1-y) 95% -TZlog(1-y) —-(T-nm)Zlog(1-y) 95%
p=0 47,64** 45,61** 14,1 48,45** 46,39** 15,4
p=1 0,8136 0,779 3,8 0,8136 0,779 3,8
Vetor de co-integracdo (normalizado)
IPA/IPC Wb
1,00 1,352
Posto Log méxima verossimilhanca
0 213,195
1 237,014
2 237,421

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: ** e * indicam significancia estatistica a 1% e a 5%, respectivamente.
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manha, foi necessdrio excluir a constante para se rejeitar a hipdtese de nao-
co-integrac¢do. Os resultados (tabela 5) sugerem a existéncia de um vetor
de co-integra¢do a um nivel de significancia de 1%, no que se refere aos testes
de maior autovalor e do trago com e sem corre¢dao de Reimers. No caso do
Reino Unido, foi necessario incluir uma Dummy de escada para o ano 1973
para se rejeitar a hipotese de nao-co-integragao. Os resultados (tabela 6) su-
gerem a existéncia de um vetor de co-integragao a um nivel de 1% para os
testes de maior autovalor e do traco sem corre¢do de Reimers e de 5% no que
se refere ao teste do maior autovalor e do trago com corre¢ao de Reimers.

Diferentemente do observado na estimag¢ao da equagdo de cambio real
para os paises em desenvolvimento, os coeficientes de Wb da Alemanha e
Reino Unido nao apresentaram sinal positivo. Um aumento de 1% em Wb
provoca uma aprecia¢ao de 0,76% na taxa de cAmbio real alema e de 1,23%
na taxa do Reino Unido.

No caso do Japao, a varidvel Wb teve a hipétese de raiz unitaria rejeitada
tanto para sua série em nivel como para a série formada por sua primeira
diferenca. Na equagao do VAR, o cAmbio real foi usado em primeira diferen-
¢a, visto que se optou por usar Wb em primeira diferenca. Ap6s considerar o
critério do teste F para exclusdo de varidveis, o modelo final foi um Var de
ordem 5. Para se rejeitar a hipétese de nao-co-integracgo, foi incluida uma
Dummy de impulso para o ano 1980. Os resultados (tabela 7) sugerem a
existéncia de um vetor de co-integragdo a um nivel de 1% para os testes de
maior autovalor e do trago sem corre¢ao de Reimers e de 5% no que se refe-
re ao teste do maior autovalor e do trago com corre¢ao de Reimers. Em con-
formidade com os resultados obtidos com os outros paises desenvolvidos, o
coeficiente de Wb do Japao apresentou sinal negativo. Um aumento de 1%
em Wb provoca uma apreciagao de 0,63% na taxa de cambio real japonesa.

A partir dos resultados obtidos com a estimag¢do da equagdo 6, consta-
tou-se um efeito diferenciado da varidvel Wb sobre a taxa de cambio real
quando se contrasta o grupo de paises desenvolvidos com o grupo dos pai-
ses em desenvolvimento. Neste tltimo caso, eleva¢cdes em Wb provocam de-
preciacdes da taxa de cAmbio real no longo prazo, enquanto, para os paises
desenvolvidos, aumentos em Wb estao relacionados a aprecia¢ao da taxa de
cambio real de longo prazo desses paises (tabela 8).

O sinal negativo dos coeficientes estimados da variavel Wb nas equagoes
referentes aos paises desenvolvidos estd de acordo com o modelo de diferen-
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Tabela 5: Resultados dos testes de co-integracdo (Alemanha)

Testes do maior autovalor Testes do traco
—(T-nm) log (1 —y) 95% -TZlog(1-y) —(T-nm)Zlog(1-y) 95%

Hg.posto=p —Tlog(1-y)

p=0 18,11** 16,53** 11,4 20,21** 18,45** 12,5
p=1 2,102 1,919 3,8 2,102 1,919 3,8
Vetor de co-integragao (normalizado)

IPA/IPC Wb
1,00 -0,7620
Posto Log maxima verossimilhanca
0 363,443
1 372,497
2 373,548

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: ** e * indicam significancia estatistica a 1% e a 5%, respectivamente.

Tabela 6: Resultados dos testes de co-integracdo (Reino Unido)
Testes do traco
95% -TZlog(1-y) —(T-nm)Zlog(1-y) 95%

Testes do maior autovalor

Hg.posto=p —Tlog(1-y) —(T-nm)log(1-y)
p=0 21,67%* 17,73** 14,1 22,07%* 18,06** 15,4
p=1 0,4057 0,3319 3,8 0,4057 0,3319 3,8
Vetor de co-integracdo (normalizado)
IPA/IPC Wb
1,00 -1,232
Posto Log maxima verossimilhanca
0 355,822
1 366,656
2 366,859

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: ** e * indicam significancia estatistica a 1% e a 5%, respectivamente.

Tabela 7: Resultados dos testes de co-integracédo (Japéao)

Testes do traco

Testes do maior autovalor
Hg.posto=p —Tlog(1-y) —(T-nm)log(1-vy) 95% -TZlog(1-y) —(T-nm)Zlog(1-y) 95%
p=0 19,85** 15,24** 14,1 22,91** 17,58** 15,4
p=1 3,061 2,349 3,8 3,061 2,349 3,8
Vetor de co-integragado (normalizado)
IPA/IPC Wb
1,00 -0,6263
Posto Log maxima verossimilhanca
0 342,070
1 351,996
2 353,526

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: ** e * indicam significancia estatistica a 1% e a 5%, respectivamente.
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Tabela 8: Elasticidades estimadas da taxa de
cambio real em relacdo a Wb para diversos paises

Pais Elasticidade
Brasil* 1,024
Argentina 1,497
Meéxico 1,352
Japao -0,626
Alemanha -0,762
Reino Unido -1,232

Fonte: Elaboracao propria.
* Estimacao realizada em Matos e Resende (2005).

ciais de desenvolvimento do complexo de servi¢os, visto que o desenvolvi-
mento econémico de Alemanha, Japao e Reino Unido acompanhou o de-
senvolvimento da economia norte-americana no periodo usado para as
estimac¢oes. Ou seja, os periodos caracterizados por saltos no desenvolvi-
mento econdémico dos Estados Unidos sdo periodos de maior desenvol-
vimento do complexo de servicos e de crescimento em ritmo mais acelerado
da renda urbana desse pais. Como Alemanha, Japao e Reino Unido também
sao espacos privilegiados para a acumulagao de capital — também apresen-
tam elevado desenvolvimento de seus complexos de servigos e altas taxas de
progresso tecnolégico —, os saltos de desenvolvimento da maior poténcia
econdmica mundial devem ser, em principio, seguidos, ainda que de modo
parcial, pelas demais economias desenvolvidas.!? Nesse processo, o cresci-
mento do complexo de servigos dessas economias e de suas respectivas ren-
das urbanas em relagiao ao crescimento desses mesmos itens no conjunto
dos demais paises do globo implica a tendéncia de apreciagao de suas taxas
de cambio reais.

A varidvel Wb sintetiza o diferencial de desenvolvimento do complexo de
servigos entre economias. O progresso tecnoldgico e os ganhos de produti-
vidade de uma economia se influenciam mutuamente e sdo facetas do pro-
cesso de desenvolvimento econdmico. Este, por sua vez, estd positivamente
correlacionado ao desenvolvimento do complexo de servicos e da renda ur-
bana, conforme enfatizado na se¢ao 1.

Portanto, os resultados obtidos para os grupos de paises desenvolvidos e
em desenvolvimento nao rejeitam a hipdtese de que o desenvolvimento do
complexo de servigos estd associado a ganhos de competitividade da econo-
mia, com efeitos sobre sua taxa de cAmbio real no longo prazo.
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3. CONSIDERACOES FINAIS

Ha trés explicagdes consolidadas na literatura para a tendéncia de aprecia-
¢ao da taxa de cambio real nos paises desenvolvidos e de depreciagao nos
paises em desenvolvimento: o modelo de diferenciais de produtividade de
Balassa (1964) e Samuelson (1964), o modelo de dotacdo relativa de fatores
(Hecksher-Ohlin) e o modelo de preferéncias nao homotéticas de Bergs-
trand (1991). Lemos (1988) apresenta uma quarta explicacao para esse fato,
tendo como argumento os diferenciais de desenvolvimento do complexo de
servicos entre paises.

Com o intuito de testar o argumento de Lemos (1988) para a trajetdria
de longo prazo da taxa de cAmbio real, foram estimadas equagdes da taxa de
cambio real para trés paises desenvolvidos (Alemanha, Reino Unido e Ja-
pao) e para dois paises em desenvolvimento (Argentina e México). Matos e
Resende (2005) ja haviam estimado a equac¢ao da taxa de cAmbio real para o
Brasil. A varidavel Wb, contemplada nessas equagoes, é uma proxy para o di-
ferencial de desenvolvimento do complexo de servicos verificado entre Es-
tados Unidos (economia considerada como a mais desenvolvida) e o pais
em andlise. Conforme argumentado na secao 2, essa variavel é compativel
apenas com o argumento de Lemos (1988).

As equagdes foram estimadas pelo método de co-integracao de Johansen
e os resultados indicaram a existéncia de um vetor de co-integragao para
cada equacdo estimada. Ou seja, foi observada a existéncia de uma relagao
de longo prazo entre as varidveis do modelo em cada uma das equagdes.
Constatou-se um efeito diferenciado da variavel Wb sobre a taxa de cambio
real quando se contrasta o grupo de paises desenvolvidos com o grupo dos
paises em desenvolvimento. Nos paises desenvolvidos, uma elevagao em Wb
implica uma apreciagao da taxa de cambio real, enquanto, nos paises em
desenvolvimento, um aumento em Wb provoca deprecia¢do da taxa de cAm-
bio real.

Portanto, os resultados obtidos sugerem que os diferenciais de desenvol-
vimento do complexo de servicos entre economias estao presentes e afetam
seus ganhos relativos de produtividade e de competitividade, determinando
as trajetorias da taxa de cAmbio real das economias no longo prazo. Para as
economias em desenvolvimento, a taxa de cAmbio real tende a se depreciar,
enquanto, para as economias desenvolvidas, tende a se apreciar.
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APENDICE

Grafico 1: Primeira diferenca da variavel Ar (IPA/IPC)
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Fonte: International Financial Statistics — International Monetary Fund (FMI).

Grafico 2: Primeira diferenca da variavel Mex (Wb)
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Fonte: International Financial Statistics — International Monetary Fund (FMI).
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Grafico 3: Primeira diferenca da variavel A1 (IPA/IPC)
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Fonte: International Financial Statistics — International Monetary Fund (FMI).

NOTAS

1. “Os servigos necessdrios a reprodugao do capital, ou das forcas produtivas, seja no am-
bito dos servigos de consumo — atividades de ensino, de satide, de pesquisa, de trans-
porte de pessoas etc. — ou dos servigos necessdrios ao processo de circulagao do capital
em geral — transporte de mercadorias, armazenagem de mercadorias etc. (...) — nao se
materializam numa coisa, ndo existem como capital mercadoria; ou seja, o servigo sé
pode ser produzido junto com sua demanda, o que o coloca na dimensao espago-tempo,
que, por sua vez, requer e se expressa na aglomeragao urbana” (Lemos, 1988, apud Re-
sende, 2003, p. 38-39). Desse modo, o desenvolvimento do complexo de servicos em
uma regiao torna essa regiao dotada de vantagens locacionais para o capital. Mais do
que isso, o desenvolvimento do complexo de servicos torna o urbano, cada vez mais,
peca imprescindivel ao processo de acumulagdo de capital. A atracao da atividade pro-
dutiva nesses espacos (op¢ao locacional) torna vidvel a formacdo de renda espacial. O
diferencial de custos de servigos nos respectivos espagos econémicos seria objeto de
apropriagao monopdlica, que se expressa na forma de renda fundidria urbana, confor-
me sera detalhado a seguir.

2. Lemos (1988, p. 283-287) demonstra que o desenvolvimento do complexo de servigos
implica aumento potencial da taxa de lucro por meio de dois canais: (i) redu¢ido do
custo unitario e global dos servigos; (ii) redugdo do tempo de rotagao global do capital.
Conforme serd esclarecido adiante, o citado aumento da taxa de lucro ¢ apenas poten-
cial, mas ndo é efetivo em virtude da incidéncia de renda urbana.
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A abordagem evoluciondria (neo-schumpeteriana) também chega a essa mesma con-
clusao, isto ¢, o progresso técnico possui um cardter local, proporcionando um desen-
volvimento desigual entre economias — ver Freeman (2004), Fagerberg (1994), Dosi et
al. (1994). Tal abordagem e aquela desenvolvida em Lemos (1988) ndo sao excludentes,
pelo contrario, elas se complementam.

Esse argumento estd baseado no regime de taxas de cdmbio flexiveis. Do mesmo modo,
a validade da PPC também pode ser demonstrada no contexto de taxas de cAmbio fi-
xas.

Note que, dessa forma, Lemos (1988) demonstra que a questao da Comissao Econémica
para a América Latina (Cepal) sobre a reten¢do dos frutos do progresso técnico nos
paises de Centro (desenvolvidos) pode ser demonstrada mesmo quando nao hd deterio-
racao dos termos de troca entre economias em desenvolvimento e desenvolvidas.

O conceito de incerteza estd definido na literatura pés-keynesiana e difere do conceito
de risco. Ver, por exemplo, Dow (1985, p. 184-203), Carvalho (1992, p. 54-69) e Crocco
(2002).

O sobrelucro é fator de atragdo do capital, enquanto sua conversao em renda fundidria
urbana ¢ fator de repulsao. Segundo Lemos (1988, p. 349): “Na realidade, a cada mo-
mento, 0 movimento do capital modifica o espago econdémico, seja ampliando (pela
concentragao geogréfica) as vantagens aglomerativas, seja aumentando o custo de aces-
sibilidade e iniciando um processo de desconcentragao geogréfica, seja recriando vanta-
gens aglomerativas em outros pontos do espago. O tamanho do centro urbano é, neste
sentido, o resultado tanto da maior produtividade quanto do esgotamento dos ganhos
de escala ou do aumento do custo de acessibilidade. Em suma, o processo de determina-
¢30 da renda urbana ¢ a sintese complexa de fatores aglomerativos (que constitui a pré-
pria génese e o fator bésico de expansdo dos centros urbanos) e de fatores desaglomera-
tivos, que acabam por estabelecer limites para o crescimento de um determinado centro
urbano, permitindo assim uma certa descentralizacdo da acumulagéo de capital.”

. Sobre a Lei do Prego Unico e a Doutrina da Paridade do Poder de Compra, ver, por

exemplo, Matos e Resende (2005) e Holland e Pereira (1999).

. Sobre o método de co-integracao de Johansen, ver, por exemplo, Harris (1995).

A tnica excecao foi a varidvel RU (IPA/IPC), que representa a taxa de cimbio real para o
Reino Unido, em que foi aceito t-prob de 10,23% para a série formada por sua primeira
diferenga.

O pacote estatistico utilizado foi o PCFilm 8.1.

Ao longo do periodo analisado, os saltos de desenvolvimento do complexo de servigos e
do progresso tecnolégico — ambos estao umbilicalmente ligados — em Alemanbha, Ja-
pao e Reino Unido nao foram suficientes para permitir que o complexo de servigos de
cada um desses paises se tornasse o mais desenvolvido do mundo, visto que a hegemonia
econ6mica norte-americana nao foi perdida no citado periodo. Portanto, conclui-se que
o grau de desenvolvimento do complexo de servigos nos Estados Unidos sempre esteve
a frente daquele observado para as demais economias desenvolvidas.
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