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Resumo

Nesta monografia tenta-se responder como o cambio real pode influenciar no
crescimento econémico de um pais, por meio de quais canais de transmissédo e a
razdo dessa influéncia. Ademais, também é construido um modelo econémico que
sintetiza os resultados empiricos encontrados e que tras conclusdes teodricas que

ajudam a entender alguns resultados empiricos previamente encontrados.

Palavras-chave: Cambio Real, Crescimento, Bens Transacionaveis, Produtividade.



Abstract

This monograph tries to answer how the real exchange rate can influence the
economic growth of a country, through which transmission channels and the reason
for this influence. Furthermore, an economic model is also built that synthesizes the
empirical results found and that brings theoretical conclusions that help to understand

some previously found empirical results.

Keywords: Real Exchange, Growth, Tradable Goods, Productivity.
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1 INTRODUCAO

A taxa real de cambio € uma das mais importantes variaveis macroeconémicas,
dado que ela acaba por influenciar a conta corrente de um pais, sua demanda
agregada, o superavit ou déficit em conta corrente, entre outros parametros
macroecondémicos que, quando mal administrados, podem levar a um caos, que, por
sua vez, pode gerar baixo crescimento econémico. Contudo, apesar da grande
importancia dessa variavel, é dubio o efeito do cambio real na economia, uma vez
gue, uma apreciacdo poderia levar a um déficit em conta corrente e uma baixa
demanda agregada, minando o crescimento econbémico, a0 mesmo tempo que
barateia bens de capital importados, podendo aumentar a produtividade da economia,
aumentando o produto potencial e levando a maiores taxas de crescimento. J4& uma
depreciacdo poderia contribuir para um superavit nha conta corrente e uma elevacao
da demanda agregada, que contribuiria para um crescimento econémico, a0 mesmo
tempo que encarece 0s bens de capital importados, diminuindo a produtividade e,
portanto, o produto potencial da economia, levando a menores taxas de crescimento.
Assim, esse trabalho tem como intuito estudar como o cambio real pode influenciar no
crescimento de um pais, apoiando-se numa literatura prévia, e, por fim, desenvolver
um modelo macroecondmico tedrico que sintetize as dinAmicas do cambio real e

crescimento econdmico.
2 METODO

Dado o objetivo de se estudar as dindmicas de cambio real e crescimento
econdbmico, o método proposto sera o de fazer uma revisdo da literatura nesse tema,

aprofundando-se nos resultados empiricos e nas conclusées econdémicas teoricas.

ApOs esse levantamento teorico, se desenvolverd um modelo econdmico
tedrico que possa sintetizar as conclusées econémicas e que concilie os resultados

empiricos.
3 REVISAO DE LITERATURA

Revisdo de literatura para levantamento de conclusdes teodricas e resultados

empiricos.

3.1 THE REAL EXCHANGE RATE AND ECONOMIC GROWTH DE DANI
RODRIK



Em seu artigo, Rodrik (2008), mostra, a partir de abordagens empiricas
diversas, como uma taxa de cambio real mais desvalorizada (uma taxa de cambio real
alta) acaba por estimular o crescimento econémico, principalmente em paises em
desenvolvimento. Além disso, ele acaba apontando, dando evidéncias empiricas, que
tal relacéo acontece por meio do tamanho do setor de bens transacionaveis de um

pais.

O autor inicia seu estudo introduzindo como as taxas reais de cambio, quando
mal gerenciadas podem ser desastrosas para o crescimento econdmico. A partir dai,
desenvolve entdo a sua hipotese econémica, na qual, uma taxa de cambio real mais

depreciada pode levar & maiores taxas de crescimento econdmico.

ApOs isso, 0 autor comeca a trazer evidéncias empiricas mais robustas, a partir
de dados em painel, ele cria regressdes onde, a variavel independente é a taxa de
crescimento de PIB per capita do pais agregadas de 5 a 5 anos para 188 paises do
ano 1950 até 2004. Nao obstante, usa como variaveis explicativas o PIB per capita
inicial de cada pais em cada periodo e uma proxy de desvalorizacdo da taxa de

cambio real calculada a partir da taxa de cambio nominal dos paises.

Os resultados acabam por fortalecer a hipétese do autor, ja que a sensibilidade
do crescimento econémico em relacdo a desvalorizagcdo do cambio real para acaba
por ser estatisticamente significante a niveis de significancia de 1% e com magnitudes
altas, sendo que uma depreciacdo no cambio real de 50%, em um dado periodo,
acaba por aumentar o crescimento econémico, no mesmo periodo, em 1,3 pontos

percentuais (isso, no caso especifico de paises em desenvolvimento).

Imagem 1 — Tabela de Resultados do paper de Dani Rodrik

Sample

All Developed Developing All Developing Developing
countries, countries,” countries, countries, countries, countries,

1950-2004 1950-2004 1950-2004 1950-2004 1950-79 1980-2004
Independent variable I-1 1-2 i-3 14 1-5 1-6
In initial income —0.03]%%* —0.055%%* —).039%%* —0.032%%* —.062%** —0.065%%*
(—6.67) (—6.91) (—5.30) (=7.09) (—3.90) (—4.64)
In UNDERVAL 00175 0.003 0.026+%% 0.0867** 0.029% 5 0.024% %%
(5.21) (0.49) (5.84) (4.05) (4.20) (3.23)
In initial income x In —0.0087%%**
UNDERVAL (—3.39)
No. of observations 1,303 513 790 1.303 321 469

Fonte: The Real Exchange Rate And Economic Growth, Dani Rodrik

Asteriscos representam nivel de significancia, sendo (*) de 10%, (**) de 5% e (***) de 1%.



Outrossim, o autor ainda faz varios testes de robustez de seus resultados, incluindo

outros regressores que sao aceitos academicamente associados com 0 crescimento

econdmico (como variaveis institucionais como gasto do governo, inflagdo, tempo

médio de educacéo, entre outros).

Imagem 2 — Tabela de Resultados do paper de Dani Rodrik

Regression
Independent variable 4-1" 4.2 4-3 44 4-5 4-6 4-7
In initial income —0.039%** —0.015%** —0.037%** —0.033%** —0.036%** —0.045%%* —0.046%**
(=5.30) (—6.40) (=5.17) (—4.51) (=5.06) (—6.65) (—4.33)
In UNDERVAL 0.026%=* 0.063%** 0.025%=* 0.02]#=* 0.018*=* 0.019%=* 0.016%#*
(5.84) (3.33) (4.51) (4.01) (3.66) (4.06) (2.87)
Rule of law® 0.007
(0.010)
Government consumption —0.076%* —0.042
as percent of GDP* (=2.00) (—1.32)
In terms of trade* 0.013* 0.005
(1.93) (0.71)
In (I + inflation rate") —0.030%=* —0.027#m —0.023%%*
(-3.23) (-3.34) (-3.16)
Gross domestic saving 0.099%== 0.124%%%
as percent of GDP! (4.34) (4.40)
Average years of education 0.030
x 100¢ (0.87)
No. of observations 790 191 626 546 478 520 335

Fonte: The Real Exchange Rate And Economic Growth, Dani Rodrik

Asteriscos representam nivel de significancia, sendo (*) de 10%, (**) de 5% e (***) de 1%.

Ainda, Rodrik (2008) também usa definicbes e dados de taxas reais de cambio

diferentes das quais usa na sua regressao principal. Os resultados, mais uma vez,

trazem evidéncias favoraveis a hipétese econdmica inicial, tendo sido encontrados

valores de sensibilidade do crescimento econémico em relacdo a desvalorizacao da

taxa real de cambio estatisticamente significantes (para niveis de 10% ou abaixo) com

magnitudes também relevantes.

Imagem 3 — Tabela de Resultados do paper de Dani Rodrik

Real exchange rate measure and sample

In RER,," In REER,,,.* In RER,,;, In RER,
All Developing All Developing All Developing All Developing
Independent variable countries® countries® countries countries countries* countries countries* countries

In initial income —0.029%** —0.033% %% —0.041%+%* —0.049%* —0.041%** -0.031 —0.033%%* —0.033%%*
(-6.02) (—4.43) (-3.63) (=2.51) (-5.32) (-1.63) (=7.37) (—4.81)

In UNDERVAL 0.006%* 0.016%** 0.005 0.015% 0.003 0.029%%* 0.003* 0.012%%*
(1.97) (3.74) (0.94) (1.92) (1.54) (2.95) (1.72) (2.83)
No. of observations 1,293 790 476 200 440 162 987 557

Fonte: The Real Exchange Rate And Economic Growth, Dani Rodrik
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Ainda, o autor traz evidéncias de que, o canal pelo qual as depreciacdes das
taxas de caAmbio real atuam sobre o crescimento econdmico € via os setores de bens
transaciondveis (como o setor industrial, por exemplo). Ele encontra tais evidéncias a
partir de uma regressdo de dois estagios, no qual instrumentaliza a participagéo,
relativa seja ao PIB ou ao total de empregos, do setor industrial pela desvalorizacéo
da taxa real de cambio e, depois, usa das taxas de participacdo do setor industrial
como variaveis explicativas para o crescimento econémico. Assim, ele encontra que
a sensibilidade das taxas de participacdo industrial em relacdo a desvalorizacdo do
cambio real é estatisticamente significante (para niveis de 1%) e, que essas mesmas
taxas de participacdo do setor industrial sdo estatisticamente significantes (a niveis de

1%) e com magnitudes relevantes para o crescimento econdmico.

Imagem 4 — Tabela de Resultados do paper de Dani Rodrik

Dependent variable

Agriculture
Industry share  Indusiry share in Agriculture share in Growth Growth
Independent variable in GDP employment share in GDP employment (TSLS estimation)® (TSLS estimation)"

In current income 0.079%=* 0.025 —0.110%%* —0.128%=*
(9.99) (1.51) (—=12.50) (—4.94)
In initial income —0.1347%%* —0.071%**
(—8.33) (—4.39)
In UNDERVAL 0.024 %= ().042 5 —0.016%* —0.010
(3.62) (4.87) (—2.25) (—0.48)
Industry share in GDP L716%*%*
(7.59)
Industry share in employment 107 6%+
(6.15)
No. of observations 985 469 985 469 938 459

Fonte: The Real Exchange Rate And Economic Growth, Dani Rodrik

Dada essa conjuntura e, de forma a tentar explicar o porqué de paises,
principalmente os em desenvolvimento, acabam por terem maiores crescimentos
econdmicos relativos, quando submetidos a depreciacdes das taxas reais de cambio,
o autor formula duas hipéteses: paises com piores instituicdes acabam por penalizar
mais 0s mercados de bens transacionaveis e que falhas de mercado séo

predominantes nos setores de bens transacionaveis.

A primeira hipotese reside que paises que tém instituicbes fracas (que,
geralmente, sdo paises em desenvolvimento) acabam por penalizar mais o mercado
de bens transacionaveis (como por exemplo o setor industrial), ja que esses mercados
envolvem maiores burocracias, contratos, e sdo mais intensivos no uso de capital,

aumentando assim 0s custos desses bens e, encarecendo-o0s, relativamente, aos
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bens ndo transacionaveis. Assim, quando ha uma desvalorizac&o das taxas de cambio
real, ha um barateamento desses bens no mercado para 0s consumidores
internacionais, o que eleva a demanda e producgao desses bens, o que, por sua vez,

leva ao maior crescimento econdmico.

JA a segunda hipdtese consiste em que como o0s setores de bens
transacionaveis acabam por terem maior complexidade, eles estdo sujeitos a maiores
falhas de mercado, como por exemplo, problemas com financiamento dado o capital
intensivo e um mercado de crédito que sofre de falhas como assimetria de informacéo,
imperfeicbes no mercado de trabalho que acabam por aumentar o custo com
trabalhadores e diminuindo a contratagcéo deles, entre outros. Tais falhas de mercado
acabam por impactar até mesmo paises desenvolvidos, contudo, impactam em
maiores magnitudes, paises com problemas institucionais (como o0s paises em

desenvolvimento).

Por fim, o autor ainda desenvolve um modelo econémico, de forma a sintetizar
as explicacfes por ele dadas em relacdo aos setores de bens transacionaveis e, do
porqué, depreciacdes na taxa real de cambio, levariam a maiores crescimentos

econdmicos.

Os achados de Rodrik (2008) sdo relevantes para os estudos sobre
crescimento econdmico e taxa real de cambio, uma vez que ele associa depreciacdes
das taxas a maiores crescimentos econémicos a partir de evidéncias empiricas que
foram extensamente submetidas a testes de robustez. Ndo obstante, apesar do
resultado empirico, o autor também da raz6es econémicas do porqué tal fenbmeno
acontece, criando, inclusive, um modelo econémico tedrico de forma a sintetizar e
explicar melhor o fenbmeno observado, agregando as varidveis econémicas que 0

causam.

3.2 OUTROS TRABALHOS ENVOLVENDO CAMBIO REAL E CRESCIMENTO
ECONOMICO

Paulo Gala (2007) contribui aos estudos de cambio real e crescimento
econdmico ao desenvolver um modelo tedrico, cujas taxas reais de cambio acabam
por influenciar o salario real e o mark-up de uma economia, uma vez que, o cambio

real é o preco relativo dos bens transacionaveis com ndo transacionaveis, que
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influencia assim, a formacao de precos. Assim uma depreciacédo das taxas nominais
de cambio, e, portanto, se tudo o mais constante, taxas reais de cambio, levariam a
uma queda dos salarios reais, uma vez que 0s bens transacionaveis se tornam mais
caros, e um aumento nos lucros, desde que eventuais aumentos nos salarios nominais
sejam menores do que a depreciacdo das taxas de cambio nominais. Ainda,
assumindo que os investimentos dependem positivamente dos lucros e que 0s
trabalhadores ndo poupam, a depreciacao real das taxas de cambio, acaba por elevar
0s niveis de investimento da economia, que, por sua vez, acaba por aumentar as taxas
de crescimento, via demanda agregada, poupanca e capacidade de utilizacao (razéo
entre produto corrente e produto potencial). Tal resultado teérico foi submetido a
testes empiricos feito pelo autor, tendo achado que, para uma amostra de 58 paises
em desenvolvimento, para os anos de 1960 até 1999, foi encontrada uma correlacédo
negativa e significante entre apreciacdes reais de cambio e crescimento econémico

per capita, reforcando assim, o modelo tedrico proposto.

Ainda Gluzmann, Levy-Yeyati e Sturzenegger (2007) apresentam dois canais
adicionais pelos quais taxas reais de cambio podem afetar o crescimento econémico.
Tais canais seriam que uma depreciacao das taxas de cambio real poderia levar a um
remanejamento de alocacéo dos trabalhadores, de setores menos produtivos, como
a agricultura, para setores mais produtivos, como o industrial. Ainda, as mesmas
depreciacdes, levariam a uma reducdo dos custos com os trabalhadores, aumentando
os lucros e levando a uma maior concentracdo de renda a classes mais altas, que
possuem uma propensdo marginal a poupar maior que as classes de menor renda,
isso, por sua vez, aumenta os fundos disponiveis na economia, impulsionando o
investimento e, por fim o crescimento econémico. Tais canais de influéncia das taxas
reais de cambio séo evidenciados pelos resultados empiricos dos autores, uma vez
gue encontram resultados significantes de que depreciacdes nas taxas reais de
cambio aumentam o nivel de emprego, diminuem a propor¢cdo de empregos de

agricultura e aumentam a proporgao de poupancga em relagéo ao PIB.

Por fim Galindo, Arturo, Izquierdo e Montero (2006), encontram em seus
resultados empiricos que, para uma amostra de 9 paises da américa latina,
depreciagfes reais de cambio possuem impactos positivos significantes no nivel de
emprego industrial, sendo tal resultado amparado por um arcabouco tedrico no qual a

demanda por trabalho sdo afetadas positivamente por depreciacdes reais, uma vez
13



que, tais depreciacbes acabam por aumentar o produto da receita marginal do

trabalho.

Enfim, todos ou autores dialogam entre si, mostrando que a depreciacdo do
cambio real acaba por impulsionar o crescimento econdmico a partir de um aumento
das exportacdes, sendo que isso ocorre por conta de uma realocacéo de capital para
0s setores que produzem bens transaciondveis, sendo esse movimento,

principalmente, em paises em desenvolvimento.
4 MODELO TEORICO

Dado todo o amparo dos dados e resultados das referéncias acima, nessa
secdao replicarei o modelo tedrico proposto por Rodrik (2008), no qual, o autor sintetiza
como e por quais canais a depreciagdo cambial pode gerar um crescimento
econdmico de longo prazo. Apds a exposicao e explicacdo do modelo, farei algumas
alteracdes de algumas premissas de forma a ver o impacto nos resultados teéricos do

modelo.

4.1 MODELO DANI RODRIK

4.1.1 Consumo e Crescimento.
Premissas:

e Consumidores consomem um unico bem final que € produzido a partir

de inputs de bens transacionaveis e ndo-transacionaveis.

A funcao de utilidade é intertemporal e € dada pela seguinte equacao:

U= j In(c,e]®) dt (1)

Onde:
e ¢, € 0.CcONSUMO Nno tempo t.

e p éuma taxa de desconto.

Maximizando a utilidade utilizando-se de uma restricdo orcamentéaria chega-

se a seguinte equacao de crescimento do consumo em relacdo ao tempo:

14



(2)

Ct/ct =Trn—0P

Onde r € a taxa real de juros (o retorno marginal do capital). Ainda, o
crescimento da economia € crescente em r uma vez que 0 CONsSumMo € crescente a
taxa real de juros.

4.1.2 Producéao
Premissas:

e Funcdo de produc¢éo do unico bem final depende do capital empregado

na economia e dos bens transacionaveis e ndo transacionaveis.

Por fim, temos que a equacado de producédo € uma Cobb-Douglas da seguinte

forma:

Yy = ka-9ygyt=® 3)
Onde:

e Y é a quantidade do bem final
e Y, € a quantidade de bens transacionaveis.

e Y, é a quantidade de bens ndo transacionaveis.

7

e k & o estoque de capital empregado na economia (considerado
exdgeno) e o exponente 0 < (1 — @) <1 é um artificio algébrico que
futuramente permitird a funcdo de producao ser linear em relacdo ao

capital.

Ainda, os bens transacionaveis e ndo transacionaveis serao produzidos com
capital somente, com retornos decrescentes de escala. Seguem as equacdes de
producao:

Qr = AT(BTE)CD (4)
—\ P
Qn = Ay([1 - 6]K) (5)
Onde:

15



e A; e Ay sao as produtividades dos bens transacionaveis e néo

transaciondveis respectivamente.

e 0O; € aproporcdo do estoque de capital que é usado na producgdo dos

bens transacionaveis.

e Ja @ denota o retorno decrescente de escala em relacdo ao capital

paraos bens (0 < & < 1).
Como os bens ndo transacionaveis sdo consumidos internamente, temos que:

Qv = Yn (6)
Ja para os bens transacionaveis, a economia pode importar ou exportar esses

bens para sua economia. Assim, temos que:

Qr+b=Yr (7)
1
0, — _ vy, 9

Onde:
e b é atransferéncia de bens transacionaveis do pais
o Se positiva, o pais importa, no liquido, bens transacionaveis.
o Se negativa, 0 pais exporta, no liquido, bens transacionaveis.
e y éuma fracdo da demanda total por bens transacionaveis.
Usando-se das equacdes (3) a (9) chegamos que:

Y = (1-y) “A%45 " 08* (1 — 6;) -0 (10)
Contudo, tal equacéo se refere ao produto bruto, uma vez que nao se considera
0 pagamento liquido, seja esse negativo ou positivo, do resto do mundo, referente a
transferéncia b. E assumido entdo que esse pagamento € uma fracdo & da

contribuicdo do pagamento b para o produto bruto Y, assim:

- aYy
P =¥ - 8GR0 (1)
Y=Y - SayY (12)

16



¥ = (1-68ay)(1 —y) 242408 (1 — 6,)A-0%k (13)
Onde:

e Y é o produto liquido das transferéncias.

A equacio (13) acaba sendo funcgéo linear do capital k. Assim, temos que o produto
marginal liquido do capital - onde a economia é crescente e dada a equacao (2), que

mostra que o crescimento é positivo com o0 aumento da taxa real de juro, seré:

r=(1-6ay)(1—y) 424\ Y04 (1 — 6,)1-D2 (14)
Que, por sua vez, € dependente da alocacao de capital em bens transacionaveis 0.
Como o crescimento da economia depende de r, que depende da alocacgéo de capital,
podemos achar, portanto, quando o crescimento da economia € maximizado. Para
isso, coloca-se a equacdo (14) em termos de log e diferencia-se em relacdo a 6y,

assim encontramos:

Or =« (15)

Ou seja, o crescimento da economia é maximizado quando a alocacgéo de capital em
bens transacionaveis € igual a proporcdo a usada de bens transacionaveis na funcao

de producéo do bem final Y.

4.1.3 Alocagéao do Capital

A alocacdo de capital entre os dois tipos de bens, transacionaveis e nao
transacionaveis, ird depender tanto da demanda relativa pelos dois como a
lucratividade relativa de ambos. Assim, o equilibrio se dara de forma que o valor
marginal privado do produto de ambos os bens se iguale, pois, caso fossem diferentes,
o produtor teria incentivo para alocar capital no de maior valor. Contudo, é ainda
necessario considerar o que foi discutido na revisao literaria, dos problemas de fracas
instituicbes no pais e falhas de mercado que acabam minando os incentivos de
producgdo. Assim, no modelo, é considerado que os produtores acabam ficando com
apenas uma fracdo do lucro econdémico final dos bens, justamente por conta dos
problemas acima citados e discutidos. Por fim, chegamos nas seguintes equacodes, de

lucro e lucro marginal privado em relagéo ao capital alocado:

17



nr =1 —10)PrQr = (1— TT)PTAT(HT'IE)(D (16)

ony N (17)
— = (1 —17)PpAr®(67k)(*~D
FIC) (1 —t7r)PrAr®(6rk)
Analogamente para os bens nao transacionaveis temos que:
0Tty - (18)
—————— = (1 — 1y)PyAy®[(1 — ;) k]@~D
ST ek - (L TPvAN®[(L — OpE]
Igualando o lucro marginal privado da producédo dos bens, temos que:
( T )(‘P—l) — (1 TN)lA_N (19)
1-— — 1" RA;
Onde:
e m;,i=T,N o lucro econdmico com a producao dos bens.
e 7,i=T,N representa a intensidade das distorcbes que acabam

diminuindo o lucro econémico da producao dos bens.
e R é o0 cambio real, dado pela relacéo de precos PT/PN.

Esse é o lado da oferta do modelo, onde a fracdo de capital alocado em bens
transaciondveis cresce com o aumento relativo de sua rentabilidade (ou seja, quando
Ty Cresce e 7 diminui). Variagdes positivas de R (ou seja, depreciacdes do cambio
real), Ar e variagfes negativas de Ay também aumentam a lucratividade relativa dos
bens transacionaveis (vale ressaltar que @ — 1 < 1, e, portanto, uma diminui¢cdo do

lado direito da equacao € um aumento em 6.

Agora para o lado da demanda, como a funcéo de producédo do bem final € uma Cobb-
Douglas, podemos utilizar a propriedade que os gastos com cada um dos bens serao

proporcionais aos coeficientes nos quais esses mesmos bens sdo elevados. Assim,

temos que:
a PrYr (20)
1—a PyYy
—\ P
«  Prar(ork) /1) (21)

L—a  poay(l1-6.1%)°

Rearranjando a equacéo (21) temos que:
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(o)™ = =D g g @2
Essa equacao expressa o lado da demanda da nossa relagéo. Nela, uma depreciagao
do cambio real R leva a uma menor alocacéo de capital (diminuicéo de 6;). Notemos
ainda que que uma menor transferéncia de bens transacionaveis recebidas pelo pais
(ou seja, y menor, e, portanto, uma maior exportacao liquida) acaba por aumentar a

fracdo de capital alocado em bens transacionaveis dado um mesmo cambio real.

Imagem 5 — Grafico das curvas de oferta e demanda do modelo.

Fonte: Autoria Propria

O equilibrio é dado pela intersec¢ao das curvas de oferta e demanda que encontramos

nas equacodes acima. Usando-se da imagem 5, no ponto 0, temos que:
o Y= 0
o Tr=1y=0

Com isso, chegamos no ponto onde #; = @ e, portanto, como encontramos na

equacao (15), € o ponto onde o crescimento da economia € maximizado. O equilibrio
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nao é afetado caso as distorcbes nos mercados de bens transacionaveis e nao
transacionaveis sejam iguais e maior que zero, (t; = Ty > 0), uma vez que ndo ha um

custo relativo maior em um mercado do que em outro.
Agora, suponhamos que:

o Y= 0

o T >1y>0

Tal premissa vai de encontro ao discutido na revisao de literatura, onde foi possivel
averiguar que os mercados de bens transacionaveis estdo mais sujeitos a falhas de
mercado do que os bens ndo transacionaveis. 1sso, por sua vez, desloca a curva de
oferta para cima e para a esquerda, levando o equilibrio para o ponto 1, onde, 8; < «,

e, portanto, a economia ndo tem seu crescimento maximizado.

Agora, partindo desse novo ponto de equilibrio, e agora a economia com uma
transferéncia liqguida mais negativa, y < 0,(isso é, um aumento das exportacdes
liquidas), temos que o equilibrio € deslocado para niveis maiores de R e 6., levando
a parcela de alocacdo de capital em bens transacionaveis para mais perto de a.
Contudo, se a transferéncia liquida mais negativa aumenta o crescimento € incerto,
uma vez que ela tem um impacto diretamente negativo no mesmo vide equacao 14.
Contudo, se § for suficientemente grande, a depreciacao real do cambio causada pelo
aumento das exportacdes liquidas pode ser um instrumento para diminuir o impacto

das distor¢cdes no mercado de bens transacionaveis no crescimento.

4.2 IMPLEMENTACOES AO MODELO DE DANI RODRIK

Nesta secao, farei algumas alteracdes das premissas do modelo de Rodrik, de
forma a entender como elas podem mudar o equilibrio do modelo e, portanto, entender
como o cambio real pode alterar o crescimento econémico em diferentes contextos.
Dentre as premissas a serem mudadas estéo a funcéo de producao do bem final que
€ linear ao capital e as funcdes de producdo dos bens transacionaveis e nao
transacionaveis que no modelo sdo consideradas com mesmo retorno marginal do

capital empregado (vide que ambas tém o capital elevado a @ em suas respectivas
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equacdes). E esperado que essas alteracdes promovam equilibrios diferentes e

pontos diferentes de maximizacao do crescimento econémico no modelo.

4.2.1 Producgéo

Comecemos por mudar a equacao (3) do capitulo anterior, assim temos que:

y = k-2ygy=® (23)
Onde:

e O<zK1

Agora, mudemos as funcdes de producdo dos bens transaciondveis e néo

transacionaveis.

Qr = Ar(6rk)® (24)
Qy = Ay([1 - 6,1F)" (25)
Onde:

e 0<BP<1

Tal mudanca significa, basicamente, que a produtividade marginal em relacdo ao
capital é diferente na producdo dos bens, ou seja, a derivada da producédo desses
bens em relacdo ao capital alocado possui diferentes magnitudes. No caso,
consideraremos que @ > 3, uma vez que a alocacao de capital em setores de bens
transacionaveis (como € o caso de bens industriais) tende a ser mais eficiente do que
dos bens ndo transacionaveis (como € o caso de um saldo de beleza), uma vez que,
muitas vezes, ha toda uma estrutura e mao de obra qualificada de forma a maximizar

as margens dessas empresas.

Usando-se dessas novas equagdes e premissas, chegamos na seguinte equacéo de
produto liquido de transferéncias:

¥ = (1 8ay)(1 —y) 24345 V08* (1 — 6,) = DF© (26)
Onde:

e ¢c=(1-2)+ad+pB(1—-a)

Por conveniéncia, consideremos que z = a® + (1 — a) e, portanto, que ¢ = 1 uma
vez que isso ndo alterara nossa analise da proporcdo de alocacdo em bens
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transacionaveis (@r) 6timo para o crescimento como desenvolveremos. Derivando a

equacdao (26) em relacdo ao estoque de capital, temos que:

r=(1-8ay)(1—y)"*AFAT V05 (1 — 6,)1-DF (27)
Dado que o crescimento da economia € crescente em r, podemos encontrar a
proporcéo de alocagao que maximiza o crescimento ao log-diferenciar a equagéo
por 6r:

g = aP (28)
"7 ad+p(1—a)

Notemos que, caso @ = S8, voltariamos ao modelo inicial e & equacgédo (15). Ainda, é

possivel concluir que, para aumentos de @ e decréscimos de 8, a proporcao de capital
em bens transaciondveis 6tima, que maximiza o crescimento econémico, aumenta.
Tal resultado indica que, quando se ha melhorias relativas na alocacédo de capital de
bens transacionaveis, para se aumentar o0 crescimento econdmico € necessario
aumentar a producdo de bens transacionaveis, tudo ou mais constante. Esse
resultado est4 de acordo com a reviséo literaria, uma vez que o crescimento dos
paises apresentados se dava justamente pelo aumento de exportacdes e, portanto,

bens transacionaveis.
4.2.2 Alocagéao de Capital

Para que ndo haja oportunidades de arbitragem, é necessario que o retorno
marginal do capital na producdo dos ambos os bens, transacionaveis e néao

transacionaveis sejam iguais, portanto, temos que:

6, @D 1—1y. 14y B (29)

1
= —_—— (= (‘D_ﬁ)
(1—6;)B-D Gz ‘L'T) RA; @ @

Com essa nova equacao do lado da oferta, os parametros recém introduzidos
alteram a relacdo. Além disso, agora o estoque de capital influencia nesse equilibrio.
Para decréscimos do parametro 5, e aumentos dos parametros @, k, a curva de
oferta de equilibrio € deslocada para baixo e para direita, ou seja, ha um aumento da
fracdo de alocacéo de capital em bens transacionaveis 6, tudo o mais constante, e

uma apreciacao do cambio real R, tudo ou mais constante.

Pelo lado da demanda, fazendo passos analogos aos desenvolvidos nas equacdes
20,21 e 22, chegamos que:
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6, ® a 1Ay (30)

B 1 .,
oo ® - G20 M2, o @""

RA;
Nesse novo equilibrio, assim como na equacgdo (29), os novos parametros também

alteram o equilibrio assim como o estoque de capital. Para decréscimos do
parametro 5, e aumentos dos parametros @, k, a curva de demanda de equilibrio é
deslocada para baixo e para esquerda, ou seja, ha um aumento da fracédo de
alocacao de capital em bens transacionaveis 6, tudo o mais constante, e uma

apreciacédo do cambio real R, tudo o mais constante.

Imagem 6 — Grafico das curvas de oferta e demanda do modelo.

R
A
D D @) o’
—>
0
1
: >0
ad
a®+f(1-a)

4.2.3 Aumento de estoque de capital

Com o novo modelo desenvolvido em maos, deixemos que o0 estoque de capital
da economia aumente, tudo o mais constante. Inicialmente, estamos no equilibrio no
ponto 0, representado no grafico acima, onde, o crescimento da economia é
maximizado pela fragdo de capital em bens transacionaveis 6tima (6, 6timo). Agora,
o0 estoque de capital k aumenta, sem alterar o valor de 6, 6timo, mas deslocando as

curvas de oferta e demanda, atingindo o ponto 1, que, no exercicio proposto atinge o
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mesmo valor de 6, 6timo do ponto 0, mas com um cambio real mais apreciado. Assim,
a partir desse resultado, pode-se extrair que, paises que possuem um maior estoque
de capital empregado na economia podem maximizar o crescimento econémico a
partir da alocagdo de recursos em bens transacionaveis e ndo transacionaveis, mas,
com um viés de apreciacdo do cambio real. Isso poderia ser uma explicacdo para 0s
resultados de Rodrik (2008), que, ao separar suas amostras entre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, péde-se observar que os paises desenvolvidos
tinham sensibilidades nao significantes para o crescimento econémico em relacao a
depreciagcdo da moeda. Tal resultado empirico corrobora com o0s resultados
encontrados pois, os paises desenvolvidos, possuem maior estoque de capital
empregado em suas economias quando comparados a paises em desenvolvimento,
por atrairem mais investimentos por conta de melhores instituicbes por exemplo. Esse
maior estoque de capital poderia, portanto, trazer um viés de apreciacdo ao cambio

real, mas sem necessariamente mitigar o crescimento econémico.
5 CONCLUSAO

O cambio real possui grande influéncia sobre a balanca comercial e a dinamica
de producdo dos paises, assim, portanto, do produto e crescimento deles. Assim,
dada a influéncia de tal varidvel para a economia de um pais, ddvidas surgiam se um
cambio real mais depreciado poderia impulsionar ou ndo o crescimento econémico e

por meio de quais canais isso aconteceria.

Dada a reviséo literaria e o desenvolvimento dos modelos macroeconémicos,
pode-se encontrar que cambios reais mais depreciados podem acelerar o crescimento
econdmico via um aumento da lucratividade dos bens transacionaveis, principalmente
me paises em desenvolvimento que enfrentam falhas de mercado e possuem
instituicbes mais fracas. Tal aumento de lucratividade levaria & um aumento do
superavit comercial que impulsionaria o0 produto e, portanto o crescimento. Tal

dindmica pode-se ser sintetizada pelo modelo econdmico de Dani Rodrik exposto.

Alterando-se 0 modelo de Rodrik (2008) e incluindo-se novos parametros,
chegou-se a resultados tedricos onde, dada uma alocacdo de capital mais eficiente
em bens transacionaveis relativa a bens ndo transacionaveis, a otimizacdo do
crescimento econdmico se da por uma maior alocagdo do estoque de capital da

economia em bens transacionaveis. Outro resultado encontrado foi a de que, paises
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gue possuem maior estoque de capital, podem ter um viés de apreciacdo do cambio
real, mas sem necessariamente isso implicar numa alocacdo nédo 6tima entre bens
transaciondveis e ndo transacionaveis, que geraria um menor crescimento econémico.
Tal resultado pode ser uma explicagdo para alguns resultados empiricos da revisdo
de literatura onde, a sensibilidade do crescimento econdmico em relacdo a

depreciacdo do cambio real ndo era significante para paises desenvolvidos.
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