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Tese central (historica)
da macro novo-desenvolvimentista

» Existe uma tendéncia a sobreapreciacao cronica
(no longo prazo) e ciclica (de crise em crise) da
taxa de cambio nos paises em desenvolvimento.

» O ND € a unica teoria econOmica que prevé uma
apreciacao da tx c no longo prazo.

» Esta condicao torna

1. ataxa de cambio determinante do
Investimento; e

2. uma politica cambial essencial nao apenas para
a estabilidade macro mas também para o
desenvolvimento econdmico.




Cinco precos macroecondmicos

Precos Critérios para esrtarem certos

Taxa de lucro Satisfatoria

Taxa de cambio Garante taxa de lucro satisfatoria para
empresas competentes

Taxa de juros Nivel baixo

Salario medio Crescendo com produtividade

(compativel taxa de lucro satisfatoria)

Infacao Baixa: de um digito

Estes critérios nada tem a ver com
os “precos certos” neoclassicos.




Determinantes da taxa de cambio

(ou do valor e do preco da moeda estrangeira)

» Valor: € o valor que cobre o custo mais lucro
satisfatorio das empresas tradable que
asseguram o equilibrio da conta corrente do
pais. Corresponde ao “equilibrio corrente”.

» Sem doenca holandesa: ICCUT - indice
comparativo do custo unitario do trabalho.
Determina equilibrio corrente. Quando o
indice sobe, o valor sobe, causando
depreciacao.

» Preco: flutua em torno do valor de acordo
com a oferta e a procura de m. estrangeira




Tendéncia a sobreapreciacao cronica
e ciclca da taxa de cambio
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Quando ha doenca holandesa,

ha dois valores

» equilibrio corrente

1. ICCUT das commodities beneficiadas por
rendas ricardianas

2. preco internacional da commodities.

» equilibrio industrial (que torna competitivas as
empresas que usam tecnologia no estado da arte mundial)

1. ICCUT dos demais bens tradable.

» A doenca holandesa “puxa” o cambio do eq
corrente para o industrial: nao causa DCC.



Determinantes do preco

(que flutua em torno do valor da m. estrangeira)

» A oferta e a procura por moeda estrangeira, que

depende:

1. Das variaveis de livro texto: diferencas de taxa
de juros, da balanca comercial, da confianca no
pais, das entradas e saidas de capitais
especulativos (e seu controle ou nao).

2. De trés politicas habituais que aumentam a
oferta e pressionam a taxa de cambio para
paixo do equilibrio corrente:

a. Politica de cresc com “poupanca externa’
. Politica de altos juros
c. Politica de ancora cambial
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Principais consequéncias

A diferenca fundamental entre um pais de renda media e um
pais rico € que o primeiro se endivida em moeda estrangeira.

A politica de cresc com endividamento externo aumenta
antes o consumo que o investimento, dada a alta taxa de
substituicao da poupanca interna pela externa.

Os paises que mais se desenvolvem sao os nos quais tx
cambio competitiva (flutua em torno do eq industrial) e, por
iSso, apresentam superavit (ou menor déficit) em conta
corrente.

Logo, que nao precisam de capitais externos.
Ao apreciarem a taxa de cambio eles

causam queda do investimento,

provocam crises ciclicas.

Uma politica de taxa de cambio e fundamental para o
crescimento com estabilidade.




Politica cambial

Objetivo: neutralizar a tendéncia a
sobreapreciacao
Estrutural:

neutralizar a DH através de um imposto
sobre a exportacao da commodity

Conjuntural:

Controlar capitais
Rejeitar a politica de cresc com DCC
Rejeitar a politica de nivel alto de juros
Rejeitar a politica de ancora cambial.
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Diferencas em relacao ao

desenvolvimentismo classico

1. Assume como pressuposto as ineficiéncias do
mercado e o carater ideoldgico do silogismo
LVC, e busca estratégia de desenvolvimento.

2. Rejeita o protecionismo para a industria

3. Tem um modelo de doenca holandesa.

4. Define desenvolvimento como sofisticacao

orodutiva

5. Rejeita o crescimento com poupanca externa

6. Defende o crescimento export-led para
manufaturados ao inves de wage-led. Defende
politica industrial a partir do equilibrio macro
ao invés de como seu substituto.

7. Tem uma teoria macroeconomica propria.




Diferencas em relacao a

macroeconomia pos-keynesiana

1. Esta baseada na necessidade de os cinco precos
macroeconomicos estarem “certos’.

2. E uma macro desde o comeco aberta.

3. Afirma que tendéncia para a sobreapreciacao
ciclica e cronica (longo prazo) da taxa de cambio.

4. Desloca o foco da taxa de juros e do déficit
publico para a taxa de cambio e o déficit em
conta corrente (DCCQ).

5. Sua funcao investimento inclui a taxa de cambio.
6. Tem a teoria inercial da inflacao

7. Reduz a importancia da restricao externa e da lei
de Thirlwall.




Taxa de cambio:
um equilibrio, trés teorias
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Neutralizacao da doenca holandesa

Industrial equilibrium exchange rate

Currentaccount exchange rate
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