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O gue quero mostrar
neste curso




Economia brasileira

» Cresceu muito rapidamente entre 1930 e
1980 no quadro do desenvolvimentismo

» Atravessou uma grave crise financeira nos
anos 1980 porque entrou em déficits em
conta corrente se endividou em moeda
estrangeira.

» Desde1990 adota um regime de politica
economica liberal que a mantém
semiestagnada.

» Desde 2014 atravessa sua maior recessao.




O que quero demonstrar neste curso a
respeito da economia brasileira

» A grande crise dos anos 1980 deveu-se a politica
de crescimento com endividamento em moeda
estrangeira ("poupanca externa’).

» A semi-estagnacao desde 1990 se deve
principalmente a armadilha de altos juros e
moeda apreciada no longo prazo, associada a
tendéncia a sobreapreciacao ciclica e cronica da
moeda nacional.

» A atual recessao se deve as empresas industriais
sofrerem prejuizos ou apresentarem lucros muito
baixos e terem sido obrigadas a se endividar
durante os sete anos (2007-14) do ultimo ciclo
cambial.




Juro e cambio x orcamento fiscal

» Ainda que a irresponsabilidade fiscal seja um
mal, nao foi principalmente essa
irresponsabilidade (deficits publicos
elevados), mas a irresponsabilidade cambial
(deficits em conta-corrente elevados) somada
a taxa de juros muito elevados que impedem
o Brasil de crescer.




Populismo economico

» (gastar irresponsavelmente mais do que se
arrecada)

» € um grave problema

» Mas o populismo nao é apenas fiscal, €
também cambial.

» Ha um desenvolvimentismo populista que
incide nos dois populismos.
» A ortodoxia liberal € sempre populista

cambial porque defende a politica de
crescimento com poupanca extera.




Vou defender uma tese
contraituitiva

» O Brasil nao precisa de capital externo,
porque para crescer deve realizar um
pequeno superavit em conta-corrente,.

» SO esse superavit € compativel com uma taxa
de cambio competitiva.

» As empresas multinacionais sao bem-vindas,
mas nao pelo capital que trasem, e sim pela
tecnologia e pelos mercados que abrem.




Nosso objeto de estudo
é o capitalismo




O capitalismo

» Nao € uma economia de mercado abstrata.

» E um tipo histérico de sociedade que surgiu
quando

1. O povo inglés se transformou em nacao;
2. Que formou um estado-nacao;
3. E realizou sua revolucao industrial.

» O estado-nacao € o tipo de sociedade
propria do capitalismo, formada por uma
nacao, um Estado e um territorio.




Trés tipos de sociedade e
respectivas instituicoes

Sociedade Instituicoes Sociedade
territorial

Primitiva Tradicao Religiao Tribo
Escravista Religidao Estado Império
Capitalista Estado Mercado Estado-nacao

A Economia é a ciéncia que estuda as sociedades
capitalistas organizadas sob a forma de estados-
nacao e coordenadas pelo Estado e pelo mercado.

Sua reducdo a ciéncia que estuda economias de

mercado abstratas a transforma ideologia expressa
em termos matematicos.
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Duas formas ao capitalismo:
desenvolvimentista, ou liberal

» As duas instituicoes que coordenam o
capitalismo sao o Estado e o mercado.

» As duas formas coordenar o capitalismo sao
a desenvolvimentista e a liberal.
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O capitalismo nasceu

desenvolvimentista

» O capitalismo nasce para cada povo com a
formacao do estado-nacao e a revolucao
industrial.

» Quatro tipos de revolucao industrial:
1. Na Inglaterra e na Franca (Mercantilismo)

2. Na Alemanha e nos Estados Unidos
(Bismarquismo e Hamiltonianismo)

3. No Japao e na Coreia do Sul (modelo do Leste
da Asia)

4. No Brasil e no Méexico (nhacional-
desenvolvimentismo)
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Fases do capitalismo

» (tomando-se com referéncia os primeiros estados—nacao que
lograram realizar sua revolucao industrial: Inglaterra e a
Franca)

1. Mercantilismo (1°. Desenvolvimentismo)

2. Liberalismo classico

3. Anos Dourados do Capitalismo (2°.
desenvolvimentismo)

4. Anos Neoliberais do Capitalismo
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Vou apresentar uma teoria nova:
0 hovo desenvolvimentismo




A palavra desenvolvimentismo
tem trés sentidos

1. Forma de capitalismo alternativo ao liberal
2. Uma ideologia alternativa ao liberalismo econdémico

3. Teoria do desenvolvimento de sociedades
capitalistas.

» Sao duas as teorias
1. Desenvolvimentismo classico
2. Novo desenvolvimentismo

» Neste curso
1. Vou estud_ar a macroeconomia do novo
desenvolvimentismo.

2. Vou argumentar que palses gque usam uma uma
politica macroecondmica novo-desenvolvimentista
crescem mais rapidamente, com mais estabilidade.
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Dado que o objeto da Economia é o
capitalismo, o método deve ser historico

E a ciéncia que explica Classica, Marxista,
Como os sistemas Historico-dedutivo Pés-Keynesiana,
economicos capitalistas Desenvolvimentista Classica,
sao coordenados. Novo Desenvolvimentista
Indefinido Novo Institucionalismo

E a ciéncia que explica

como economias de Hipotético- Neoclassica, Austriaca
mercado sao dedutivo
coordenadas.

O novo desenvolvimentista estuda sistemas econémicos capitalistas reais.
Busca compreender porque foram bem sucedidos ou fracassaram.
O novo institucionalismo pretende ser histérico, mas nao o logra

porque Vvé as instituicbes como exodgenas.

16



Por que comecei a construir uma nova teoria,
o Novo Desenvolvimentismo?

Porque a teoria que buscava explicar o
desenvolvimento econdmico (o
desenvolvimentismo classico) e o pleno emprego
com estabilidade (a macroeconomia keynesiana)
entraram em crise nos anos 1970.

Porque seu substituto (o novo institucionalismo)
ignora que as instituicoes sao enddgenas.

Porque, no Brasil, a partir de 1990, nem liberais
nem desenvolvimentistas no governo lograram
retomada do desenvolvimento.
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Objetivo da teoria novo-
desenvolvimentista

» Propbe-se ser um passo adiante em relacao
. a macroeconomia pos-keynesiana e

2. ao desenvolvimentismo classico ou
development economics (ou teoria
estruturalista cepalina)

» dos quais se origina
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Contribuicao do ND para a
definicao do papel do Estado

» O papel geral do Estado capitalista € garantir
as condicoes gerais do investimento:

1. Educacao
2. Instituicoes

3. Infraestrutura

4. Financiamento

5. Demanda - Keynes

6. Acesso a demanda - ND
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Acesso a demanda,

via taxa de cambio competitiva

» Da mesma forma que Keynes demonstrou que a
demanda efetiva nao estava assegurada pelo
mercado, e, portanto, também os investimentos
e o pleno emprego, porque existe uma tendéncia
a insuficiencia de demanda,

» 0 novo desenvolvimentismo demonstra que,
mesmo havendo demanda interna ou externa, os
investimentos nao estao assegurados, porque ha
nos paises em desenvolvimento uma tendéncia a
sobreapreciacao da moeda nacional que
desconecta as empresas competentes do pais de
sua demanda - nega a elas acesso ao mercado.

e
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Tres ramos do Novo

Desenvolvimentismo

» Macroeconomia Desenvolvimentista ou
Estruturalista do Desenvolvimento (curso)

» Microeconomia novo-desenvolvimentista

1. Distingue setor competitivo do ndo-
competitivo
» Economia politica novo-desenvolvimentista

1. Opoe os empresarios aos capitalistas rentistas
e financistas

>. Defende coalizao de classes desenvolvimentista

3. Defende capitalismo desenvolvimentista entre o
capitalismo liberal e o estatista.

» Da importancia nao apenas aos interesses, mas
também a competéencia dos policymakers.
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Macroeconomia Nnovo-—
desenvolvimentista

Esta voltada principalmente para os paises de renda
media

E focada na taxa de cAmbio e no deficit em conta-
corrente

Tem uma teoria geral da determinacao da taxa de
cambio baseada na distincao entre valor e preco.

Tem como pressuposto ou hipotese a tendéncia a
sobreapreciacdo ciclica e cronica da taxa de cambio

Tem dois modelos principais: o da substituicao da

Eoupanga interna pela externa e o da doenca
olandesa

Afirma que os paises em desenvolvimento nao

precisam de capitais externos porque deficits em
conta-corrente sao prejudiciais ao desenvolvimento
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MACROECONOMIA
DESENVOLVIMENTISTA



O que é a macroeconomia?

» Microeconomia € a ciéncia dos precos dos

produtores e dos trabalhadores no mercado.

» Macroeconomia é a ciéncia dos agregados
macroeconomicos, ou, melhor, € a ciéncia
dos cinco precos macroeconomicos.

» A MND salienta o papel desses precos: da
mais importancia aos efeitos-preco do que
aos efeitos-renda.
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Cinco precos macroeconomicos

Preco Determinado | Tende a ser Esta certo quando
macro por

Taxa de Demanda e taxa Insatisfatoria Satisfatoria para motivar
lucro de cambio investimento
Taxa de Ajuste fiscal Alta Baixa (nao deve ser usada para
juros (nivel) Banco Central atrair capitais)
Taxa de Valor Apreciada Torna competitivas as
cambio Oferta/procura empresas competentes
m. estrangeira
Taxa de Produtividade Alta Cresce com produtividade,
salarios Tx cambio artificialmente mantendo satisfatoria a taxa
Demanda de lucro
Taxa de Demanda, Alta se Baixa
inflacao Tx cambio, indexada

tX juros




Os precos determinam os
seguintes agregados e resultados

Precos Agregados causados Resultados
Macroeconomi diretamente além de crescimento
CoS e distribuicao

Taxa de lucro Investimento (demanda)

Taxa de juros Investimento, entradas de inflacao

capital
Taxa de Import/exp, investimento, Competitividade,
cambio salario, consumo (demanda) inflacao
Taxa de Consumo (demanda) Competitividade,
salarios inflacao
Taxa de -nada

inflacao

i —_
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Importancia dos precos macro

» Taxa de lucro - o mais importante

» Taxa de juros - é o preco que interessa
rentistas.

» Taxa de salario - seu aumento no longo
prazo € o objetiva de teoria economica
republicana.

» Taxa de inflacao - é boa desde que pequena.
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Taxa de cambio:
O preco macro mais estratégico

A taxa de cambio é o preco da moeda estrangeira.

Para a teoria convencional ela ndo é estratégica, porque é
considerada essencialmente endogena, nao podendo ser
administrada por politica cambial.

Para a teoria novo-desenvolvimentista ela € estratégica

porque além de determinar as exportacoes e as
Importacoes, e a inflacao, determina o investimento e a
poupanca; e
porque, sim, pode ser objeto de politica cambial, como a
experiéncia universal demonstra.

Entre as politicas macroeconomicas a politica cambial e a

31a%§ importante, nao obstante a relevancia da monetaria e
a fiscal.
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Efeitos—preco & efeitos-renda

» A macroeconomia novo-desenvolvimentista nao
ignora o efeito-renda, mas da mais importancia
ao efeito-preco ou efeito-substituicao.

» Efeito-renda - quando ha uma alteracao no
preco, este causa um aumento na renda do
consumidor, que, pomhiks®/nflerisome menos.

» Efeito-preco - a demanda pelo bem diminui, seu
consumo sendo substituido por outro bem.

» O efeito—preco funciona mal no caso dos
salarios. Sua queda poderia aumentar a demanda
por trabalhadores, mas, como a renda é
diretamente reduzida, o efeito-renda pesa mais.
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Desenvolvimento,
funcao de producao e
funcao investimento




Desenvolvimento economico

» Definicoes:
» E 0o aumento da riqueza das nacoes.

» E 0 aumento sustentado da renda per capita e
dos padroes de vida da populacao de um Estado
nacao causada pela acumulacao de capital com
incorporacao de progresso técnico.

» E industrializacdo ou sofisticacdo produtiva
viabilizada pela transferéencia trabalhadores para
setores mais sofisticados tecnologicamente, que
exigem mais educacao, pagam salarios maiores,
e tém um valor adicionado per capita maior.
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Causas do crescimento

» Causas de longo prazo do lado da oferta

1. Educacao, principalmente educacao técnica (que aumenta o
valor do trabalho)

2. Desenvolvimento tecnologico

3. Melhores instituicoes

4. Melhor infraestrutura (que € também demanda)
5. Maior poupanca (nao no longo prazo)

» Causas de curto prazo do lado da demanda

» Maiores investimentos que incorporam tecnologia.
» Secundariamente:

] Maiores exportacoes.

2

Maiores salarios e mais consumo (mas conflita com taxa de
lucro)

» Causa do lado da oferta e da demanda
1. Taxa de investimento
AY)Y =y =1(1)

32



Funcao de producao basica

Considerada constante a relacao produto-
capital ou produtividade do capital
g = AY/I
e que o crescimento é funcao do investimento
AY)Y =y =1(I)

Este pode ser ser expresso pela funcao de

producao
Y = g . | (ndo é o modelo de Harrod)
Exemplo: Sel =20% doPIBeg =0,2,y = 4%
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Dada a funcao de producaoy =g. |

» O crescimento depende
1. da taxa de investimento e

2. da relacao produto-capital - a produtividade do
capital,

3. da transferéncia de pessoal para setores mais
sofisticados.

» A produtividade do capital varia pouco, podendo
ser dispendiosa de capital, neutra, ou poupadora
de capital.

» E o progresso técnico? Esta na produtividade do
capital, mas esta, principalmente, na funcao de

roducao. Para cada empresa sua taxa esperada de
ucro depende de sua produtividade ou de sua
capacidade de inovacao.
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Funcao Investimento

» Teoria classica: a taxa de investimento (I/Y) depende da taxa de
lucro esperada, r, menos a taxa de juros, j,
» 1/Y =1(r-j)
» Teoria keynesiana: taxa de lucro esperada, r, depende da
demanda esperada, Y'.
r=f({’) logo 1I/Y=1(,Y’)

» Teoria novo-desenvolvimentista acrescenta: a a

taxa de lucro esperada, r, depende da demanda esperada, Y’, e
do acesso a ela, que depende da taxa de cambio (quando, como
acontece em paises em desenvolvimento, ela tende a ser
sobreapreciada no longo prazo)

= f (e)
Logo,
1/Y =1(,Y’, e)
A tx investimento depende da tx de juros e da tx lucro esperada, a
qual depende da demanda (Keynes) e da taxa de cambio (ND).
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Determinacao
da taxa de cambio




Duas teorias da TC

» Teoria existente: a taxa de cambio flutua de
acordo com a procura e a moeda estrangeira,
suavemente (teoria neoclassica), volatilmente
(teoria keynesiana) em torno do equilibrio

corrente, que € associ
Power Parity.

» Teoria hovo-desenvo

ado a teoria da Purchasing

vimentista: a tx cambio

flutua volatilmente, mas seguindo uma tendéncia

a sobreapreciacao cic

ica e cronica (longo prazo),

em torno do equilibrio corrente, que é definido

pelo seu valor (valor ¢

a moeda estrangeira). A

PPP é apenas uma consequéncia, ndao um fator
determinante.
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Taxa de cambio:
um equilibrio, trés teorias

et exchange rate

esian exchange

lassical exchange rate

nt account
brium
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Quando a taxa de cambio
esta equilibrada?

» Quando a taxa de cambio esta no equilibrio
corrente, ou seja, quando o saldo em conta-
corrente esta intertemporalmente proximo de

Z€ero.
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Taxa de cambio depende

Do valor da moeda estrangeira.

Quando o valor sobe, o equilibrio corrente sobe,
ou seja, a taxa de cambio precisa se depreciar
para a conta-corrente se equilibrar.

Quando o pais tem doenca holandesa, temos
dois valores, um para as commodities, outro
para os demais bens e servicos
comercializaveis.

Da oferta e da procura de moeda estrangeira que
leva a TC a flutuar em torno do valor.

A variagdo nas relacdes de troca € uma das
variaveis que afetam a oferta e a procura de
moeda estrangeira.
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Dadas o valor e a oferta e a
procura de moeda estrangeira

» Nos paises em desenvolvimento a taxa de
cambio nao é simplesmente volatil. Ela segue
uma tendéncia a sobreapreciacao ciclica e

cronica.

» Quando o pais nao adota uma politica cambial firme, o pais
vai de crise em crise financeira.

» Depois de haver ultrapassado o equilibrio corrente, ultrapassa
o equilibrio de divida externa (que mantém a relacao
divida/PIB constante), atinge um piso determinado pela
produtividade dos produtores mais eficientes de
commodities.
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Por que a taxa de cambio volta a
se apreciar?

» Como veremos mais adiante,

1. Porque, se o pais sofrer da doenca
holandesa, esta puxara a taxa de cambio
ate o equilibrio corrente.

2. Em qualquer hipotese, porque trés politicas
habituais, entre as quais o nivel elevado da
taxa de juros é a principal, aumentam a
oferta de moeda estrangeira, apreciam a
moeda nacional, e levam o pais ao deficit
em conta-corrente.
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Doenca holandesa




A DH "puxa” a TC
até o equilibrio corrente

» Depois da crise financeira e a depreciacao, a
taxa de cambio a DH reaprecia a TC até o
equilibrio corrente ou valor.

» Nao puxa a taxa de cambio para baixo,
porque € a lucratividade das empresas
exportadoras de commodities que determina
a taxa de cambio.
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Definicao de DH

» E uma desvantagem competitiva estrutural
existente em paises ricos em recursos naturais
que podem exportar as respectivas commodities
a uma taxa de cambio substancialmente mais
apreciada (equilibrio corrente) do que aquela
necessaria para as empresas comercializaveis
que utilizam tecnologia no estado-da-arte
mundial (equilibrio industrial).

» Neste modelo a doenca holandesa é definida pela
existéncia de dois equmbrlos deflnldos em
termos de valor ou precos “necessarios’.

» O equilibrio dominante em torno do qual flutua o
preco da taxa de cambio é o mais baixo (mais
apreciado): o equilibrio corrente.
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Doenca holandesa
e dois valores ou equilibrios

Eq. Industr ial
AN N




Gravidade e variacoes da DH

» A gravidade da DH ¢ dada pela
distancia relativa entre os dois
equilibrios.

g=(€_€) /€

» Exemplo: €, = R$ 3,60 por délar; €. = R$
3,00; Logo grawdade 20%

Variacoes dos dois equilibrios
» A gravidade da doenca holandesa varia
com as variacoes dois equilibrios.
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Permaneéncia da DH

» Se a doenca holandesa for muito pequena,
ela sO ocorrera nos momentos de boom de
commodities ;

» Se for grave, ela sera permanente.

» A brasileira € moderada. Neste momento
(dolar a R$ 3,50) esta zerada, nao apenas
devido ao fim do boom de commodities,
mas também devido a perda de crédito do
pais que caracteriza uma crise financeira,

por enquanto nao aguda como 1998 ou
2002.
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Conceito ampliado de DH

» Ha doenca holandesa moderada quando o pais
exporta bens manufaturados, mas tem mao-de-
obra barata e o leque salarial € muito elevado em
relacao.

» Nesse caso, a taxa de cambio sera determinada
pela industria de baixa sofisticacao produtiva, e a
industria com participacao maior de engenheiros
e outros quadros com salarios mais altos nao
sera competitiva

» E o caso da China. E também o caso do México.

e
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Valor
da moeda estrangeira




Valor da moeda estrangeira
(definicao)

» Como acontece para os bens e servicos, a moeda
estrangeira também tem um valor e um preco.

» O valor dos bens e servicos, segunda a teoria
economica classica, corresponde a seu valor-
trabalho, ou mais praticamente, ao seu custo de
producao inclusive lucro satisfatorio.

» O valor da taxa de cambio é o valor que,
consideradas as relacdoes de troca constantes,
cobre o custo de producao (custo mais lucro
satisfatorio) das empresas que participam do
comeércio exterior, do pais e asseguram o
equilibrio da conta-corrente.
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Valor e equilibrio corrente
nao sao iguais

» O valor independe das relacoes de troca; varia
apenas com a variacao no ICUUT.

» O equilibrio corrente depende nao apenas do
valor da moeda estrangeira, mas também das
relacoes de troca.

» Como veremos, quando ha doenca holandesa, as
relacoes de troca afetam mais o equilibrio
corrente do que o equilibrio industrial, enquanto
o valor afeta mais o equilibrio industrial.
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De que depende a taxa de cambio
de equilibrio corrente?

» Taxa de cambio de equilibrio corrente é a
taxa de cambio que equilibra

intertemporalmente a conta-corrente do pais.

» Depende
1. Do valor da moeda estrangeira
2. Das relacoes de troca
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De que depende
o valor da moeda estrangeira

» Depende do custo relativo das mercadorias
exportadas, ou, mais precisamente:

1. Depende do indice comparativo do custo
unitario do trabalho (ICCUT) e, portanto, da
variacao na produtividade e nos salarios no
pais comparado com o de seus
concorrentes;

2. E das rendas ricardianas associadas a
exportacao de commodities que definem se
ha ou nao doenca holandesa.
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Oferta e procura de
moeda estrangeira




Oferta e procura
pela moeda estrangeira depende

» Das relacoes de troca do pais, as quais, por sua vez,
afetam o saldo em conta-corrente.

» Dos fluxos de capital, que dependem principalmente
Das trés politicas habituais:

Da especulacao

Trés politicas habituais

Politica de alto nivel de taxa de juros

Politica de endividamento externo externo
("poupanca externa’);

6. Politica de ancora cambial para controlar inflacao.
» Especulacao (carry trade)
1. Que nao é aleatoria; ha nela alguma ldgica.

vl DN W N =
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Especulacao e
fluxos de capital

» Os fluxos de capital nao sao aleatorios, e,
portanto, a taxa de cambio nao é apenas
volatil: ela e volatil, mas com um sentido.

» Os fluxos de capital

» Precisam financiar o eventual deficit em
conta-corrente.

» SAao atraidos por taxa de juros mais elevada
do que a taxa internacional.

» Logica dos especuladores: eles intuem a
existéncia de uma tendéncia ciclica da taxa
de cambio ao fazerem o carry-trade.
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Correspondéncia entre taxa de

cambio e saldo em conta-corrente

» Dado que a taxa de cambio depende do saldo
em conta-corrente e dos fluxos de capital, ha
necessariamente essa correspondeéncia:
guanto mais apreciada a taxa de cambio,
maior sera o deficit em conta-corrente.

» Mas quando o deficit em conta-corrente se
transforma em politica - a politica de
crescimento com endividamento externo, €
esta politica e a taxa de juros necessaria para
viabiliza-la que determinam a taxa de
cambio.
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A correspondéncia entre
taxa de cambio e conta—-corrente

» E uma relacdo de estatica (de estoque), ndo de fluxo.

» A causalidade vai da conta-corrente para o cambio quando ha
uma politica de crescimento com endividamento externo.

Cambio e conta corrente
A
e

Deficit / Superavit

>
>

Conta corrente

icit, mais apreciada a taxa de cambio e vice-versa
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Politica de nivel alto
da taxa de juros



Como o banco central implementa
e justifica essa politica

» Implementa. O banco central adota uma
nolitica ortodoxa de alto nivel de taxa de
juros para

1. promover o aprofundamento financeiro,

2. atrair capitais e crescer com poupanca
externa

3. atrair capitais e realizar a politica de ancora
cambial para combater a inflacao.

» Justifica. Pela necessidade de juros altos para
compensar a politica fiscal do governo de
carater populista ou assim considerada.
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Politica de crescimento com
endividamento externo
("poupanca externa’)




Definicao da PCEE

» E a politica deliberada de incidir em deficits em
deficit conta-corrente, a partir do pressuposto
que o endividamento externo financiara
investimento, ou, em outras palavras, que a
"poupanca externa” se somara a interna.

» Sd +Sx =S =1

» Traduz a crenca que ’paises ricos em capital
devem transferir seus capitais para paises pobres
em capitais’.

» Ou a crenca que o pais em desenvolvimento
estara "'no melhor dos mundos possiveis” se tiver
um deéficit em conta-corrente de 3 a 4% do PIB
financiado principalmente por investimentos

diretos.
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Por que a poupanca externa
nao se soma a interna?

Porque, dada a correspondéncia entre o deficit em
conta-corrente e a taxa de cambio, o aumento do
deficit aprecia a taxa de cambio, e, em
consequeéncia:

1. Do lado da demanda, cai ta taxa de lucro
esperada, cai a taxa de investimento, e cai a
poupanca interna.

2. Do lado da renda, os rendimentos aumentam, o
consumo aumenta, cai a poupanca interna.

» Em consequéncia temos geralmente uma elevada

taxa de substituicao da poupanca interna pela

externa.
dSi/dSx
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A taxa de substituicao da poupanca interna pela
externa tende a ser alta (cerca de 50% porque

1. A elasticidade da tx cambio em relacao ao DCC
é geralmente alta (quanto mais aumenta o DCC,
mais a tx cambio se aprecia);

2. A elasticidade dos rendimentos em relacao a tx
cambio é geralmente alta (qto mais se aprecia a
tx cambio, mais aumentam rendimentos reais);
e

3. A propensao marginal a consumir a partir dos
salarios e outros rendimentos é geralmente alta
(gto maior a propensao, mais o aumento dos
rendimentos se volta para o consumo ao inves
do investimento).
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Uma excecao, em que a taxa de
substituicao é baixa

» A politica de endividamento externo pode ser
boa quando

1. pais cresce muito,
2. as expectativas de lucro aumentam.

» Isto ndao muda a elasticidade cambio-DCC, nem
a elasticidade rendimentos-cambio,

» Mas a propensao a consumir cai,
» E, portanto, a dSi/dSx cai.

Eu creio que a ultima vez em que isto foi verdade
no Brasil foi durante o “milagre” 1968-1973.
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E podemos ter o movimento
INVerso:

a substituicao da poupanca externa
pela interna.

» Isto acontece quando, geralmente depois de
uma crise financeira que depreciou fortemente a
moeda e o pais realiza um superavit em conta-
corrente.

» Nesse momento a poupanca externa torna-se
negativa e a poupanca interna aumenta,
substituindo a poupanca externa.

» Isto aconteceu no Brasil entre 2000 e 2005.
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1.

3.

Em sintese, a PCEE causa trés
males em cadeia

Implica alta taxa de substituicao da
poupanca interna pela externa (em torno de
50%), e, portanto, financia mais consumo
que investimento.

Causa fragilidade financeira e a politica
patética do “confidence building”.

Termina geralmente em crise cambial ou de
balanco de pagamentos.
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Politica de ancora
cambial




Ancora cambial

» A politica de ancora cambial para controlar a
inflacao € a forma mais facil e mais perniciosa
de se combater a inflacao.

» A politica se manifesta porque o governo
1. deixa que o cambio se aprecie e
2. estimula essa apreciacao.

» E uma politica intrinsecamente populista,
mais perniciosa do que a politica de usar os
precos das empresas estatais para controlar a
inflacao.
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