Obtém-se a inclinagdo de BB, fazendo-se P* = H = W = % = 0. Admite-se que

uma depreciagdo cambial melhore a balanga comercial; supGe-se, portanto, que
[(1—d)8y n, +8; Yp—18,]1> 0

Os efeitos finais sobre a taxa de cimbio e o estoque de capital, advindos de
mudangas nas varidveis exdgenas, p.odem ser obtidos reescrevendo-se o sistema
formado por (7') e (8’) sob a forma matricial: 3
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onde:

A=(1-d)0g O -0 p)+0; my (O ng +pbg)]
48>0, jique d<1 e >0 p, por hipdtese.
a =08 g Y+ plp Y+ (1-d)by >0

B =06 ng + pbg >0
W=087—plgY—(l—d)y m <0
E=0, —pbg >0

p=—6,7+(-d)oyn

A partir deste sistema, podemos calcular 0s efeitos sobre £ e K de variagBes
em H, W, x e P* mostrando que:

E E E E
F el 7 >0 = F=-1
£ R £ E.
e P L R

Também se pode verificar que, para W =H, obtémse E=W=H e K=0.
2. ImplicagBes da redefini¢do da riqueza

Redefinindo a riqueza, de modo a incluir o valor real das plantagdes de café,
obtém-se:
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Em principio, a redefinigdo da riqueza poderia mudar 10SS0S resultados se ela
jmplicasse uma ampliagdo do efeito da desvalorizagio cambial sobre a taxa de

juros. Lembre-se, porém, que o efeito da desvalorizagio cambial sobre a taxa de

turos depende de seu efeito sobre a razdo encaixes monetérios/riqueza total.
Observe-se que a equagdo para a taxa de juros, quando se redefine a riqueza, se
expressa como

1 RO - .
prm=da i), onde 1" = “pgyp CH
Segue-se que

¢ = (N Ak (RN [k +do) H — ¢ (P+R) — 0, (B + O]

PC
= PK b = S
onde: * ¢ = PEAP, C+H . e PK+P,C+H

Observe-se que P, =P, (17’;, Et'}, ou seja, 0 prego do pé de café :zarie'l positiva-
mente com o prego internacional do-café e com a taxa de cambio. Como
P=E+P}, e d\'[ah* <1, segue-se que a taxa de juros aumenta com uma
desvalorizagdo cambial. A

Suponha-se, para fins de ilustragdo, que se observe uma desvalorizagdo cam-
bial independente do prego internacional do café. Neste caso, ¢z P+ ¢, P? =E,
¢ terfamos o caso menos favorivel aos nossos resultados, que corresponde aquele
analisado no texto. Entretanto, a evidéncia empirica mostra que 0 prego em
d6lares do café e a taxa de cimbio estio negativamente correlacionados. Isto
implica que P, < E. Neste caso, o efeito de uma desvalorizagiio cambial sobre £*
fica amortecido, assim como seu efeito sobre a taxa de juros, reforgando-se a
direco nos resultados obtidos no modelo.

3. Informagdes estatisticas

Descrevem-se abaixo as varidveis utilizadas nas regresses e nos grificos e suas
respectivas fontes.

1. A taxa de cambio, £: Usou-se o logaritmo do indice da taxa de cimbio média
* anual, obtida em FIBGE (1939/40, p. 1.353-4).
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