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A inflagio ¢ um problema macroeconémico que exige supervisio constante, mas hd
maneiras sauddveis e ndo sauddveis de controld-la. Se for uma inflagdo puxada pela de-
manda (que ¢ sua condi¢do normal), as maneiras sauddveis de controld-la nos paises em
desenvolvimento sio (a) politica fiscal e (4) a politica de taxa de juros do Banco Cen-
tral, a fim de manté-la em um nive/ razoavel (ligeiramente acima do nivel internacional,
uma vez que os ativos dos paises em desenvolvimento embutem, em geral, maior risco
do que os de paises desenvolvidos). A maneira perversa ou nio saudavel de controlar
a inflagdo ¢ principalmente a utilizagdo de uma dncora cambial pelo Banco Central,
geralmente combinada com um alto nivel de taxa de juros em torno do qual o Banco
Central monitora sua politica monetéria, em lugar de administrar a taxa de juros para
manté-la ligeiramente acima do nivel internacional. Neste capitulo, antes de discutir
essas questdes, diremos algumas palavras sobre a teoria da inflagdo.

Alguns comentarios sobre a teoria da inflacao

As teorias da inflagdo geralmente tentam explicar a aceleragdo da inflagdo, mas tam-
bém ¢ necessirio levar em conta os fatores que mantém um determinado nivel de
inflagdo. Tais fatores sdo essencialmente a indexag¢do formal e informal da economia
que provoca inflagdo inercial, e os fatores que sancionam a inflagio, entre os quais
a varidvel mais relevante é o aumento da oferta de dinheiro. A razio basica para a
aceleragio da inflagdo é o excesso de demanda, embora outros fatores possam ser
considerados, como os aumentos monopolistas de pregos, os aumentos salariais aci-
ma dos aumentos de produtividade em razio do poder dos sindicatos, a existéncia
de gargalos do lado da oferta (especialmente em presenga de uma economia fechada

e de um mercado interno pouco desenvolvido) ¢ a ocorréncia de choques de oferta
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que afetam a produtividade ou alteram os pregos relevantes como os relacionados a
alimentos, energia ou a taxa de cimbio.

O excesso de demanda geralmente explica a aceleragio da inflagio em situagdes
normais onde a taxa de inflacio é relativamente baixa e nio hd intenso conflito distri-
butivo. Nesse caso, nio temos de prestar atengido especial aos fatores que mantém e san-
cionam a inflagdo. Mas quando a taxa de inflagdo e sua taxa de aceleragdo aumentam, o
conflito distributivo se torna relevante para a explicagdo, porque a mudanga substancial
dos pregos relativos gera perdas significativas para os agentes econdmicos.

Como nos paises latino-americanos a taxa de inflagio é maior do que nos paises
desenvolvidos, a tradi¢do estruturalista estabeleceu que a aceleragio da inflagio deriva
de gargalos da oferta e, sobretudo, do conflito distributivo associado ao poder mono-
polista das empresas ou dos sindicatos. Os agentes econdmicos sempre objetivam au-
mentar sua parcela na renda nacional, e a maneira menos dispendiosa e mais rdpida de
fazer isso, a curto prazo, é aumentando os pregos dos bens e servicos que oferecem no
mercado (inclusive os saldrios reais por parte dos trabalhadores). Isso seria impossivel
numa economia capitalista em que os agentes econémicos nao tivessem nenhum poder
de monopélio, mas nas economias capitalistas reais os agentes econémicos possuem
esse poder, e quando o exercem a inflagdo se acelera. Como a estrutura produtiva é ra-
zoavelmente complexa e interconectada, os custos de produ¢io também variam como
resultado de tais aumentos de pregos, e assim as margens de lucro flutuam entre os
diferentes setores industriais ou categorias de trabalhadores que tém poder e o exercem
sobre o mercado.

Essas flutua¢des das margens de lucro dos empresirios e dos saldrios reais dos tra-
balhadores definem suas parcelas na renda. Quando as margens dos empresérios ga-
rantem uma taxa de lucro relativamente equalizada e satisfatéria para que continuem
a investir, e quando os saldrios reais estio em nivel aceitdvel para os trabalhadores, no
qual os saldrios acompanham o ritmo da produtividade, o conflito distributivo entre
as classes sociais (e dentro delas) é mitigado, porque os agentes econdmicos estdo re-
lativamente satisfeitos com suas parcelas na renda. Certamente cles gostariam de ter
parcelas maiores, mas um grande niimero de obsticulos os impede, tais como o grau
de organizagio das classes sociais ¢ a possivel insuficiéncia da demanda agregada que
resultaria de uma diminui¢io do investimento (quando a taxa de lucro cai abaixo do
nivel minimo esperado pelos empresirios) ou do consumo (quando os salirios reais
sio fortemente reduzidos). Dadas essas restrigées e o fato de os pregos relativos po-
derem ser considerados razoavelmente equilibrados, haverd a atenuagio do conflito
distributivo, uma vez que tanto os salirios quanto a margem de lucro sio fatores pre-
ponderantes na determinagio da parcela de renda atribuida a empresas e trabalhado-
res, € 0s pre¢os sio compostos precisamente de um custo unitrio médio — tendo como
um de seus principais componentes a remuneragio do trabalho — e de uma margem
de lucro sobre esse custo.
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A inflagio alta é geralmente explicada (a) pelo fator que acelera a inflagio — a luta
dos agentes econdmicos para aumentar ou recuperar suas parcelas de renda; (%) pelo
fator que mantém a inflagdo — a luta de todos os agentes para preservar suas parcelas
de renda (assim mantendo o equilibrio dos pregos relativos) por meio de mecanismos
de indexagio para corrigir precos e saldrios; e (c) pelo fator que sanciona a inflagio — o
aumento endégeno da oferta de dinheiro pelo qual a economia mantém sua liquidez
real, impedindo a inflagio alta em curso de reduzir a quantidade real de dinheiro que ¢
necessdria para as transagoes econdmicas. Esse é um fator que sanciona a inflago por-
que de outra forma a redugio da quantidade real de dinheiro impediria o nimero total
anterior de transages de ser compensado, e suprimiria fortemente a demanda agregada
e a renda. Se a taxa da inflagdo inercial em curso for muito alta, o ajuste monetario ne-
cessdrio seria tao grande que a economia se protegeria dele desenvolvendo mecanismos
como a criagdo endégena de dinheiro pelos bancos e pelo Estado.

Taxas de cambio, inflacao e salario real

E sabido que variagses dos salarios nominais superiores aos aumentos de produtividade
s30 uma causa bésica da aceleracio ou desaceleracio da inflagdo. Os custos unitarios do
trabalho aumentam, reduzindo a margem de lucro, e as empresas reagem aumentando
seus precos. Isso pode ocorrer quando a demanda por mio de obra excede a oferta
(causado por pressdes da demanda agregada ou por uma disponibilidade de forga de
trabalho reduzida) ou quando os sindicatos tém poder monopolista. Mas quando a
produtividade é constante e os precos aumentam a mesma taxa que os saldrios, o salario
real se torna constante. Do mesmo modo, se a taxa de cimbio nominal também estiver
crescendo 2 mesma taxa que a inflagio doméstica, e a inflagdo externa for constante, a
taxa de cAmbio real também serd constante. Assim, para manter a taxa de cAmbio real
estivel em uma economia onde pregos e saldrios sdo formal ou informalmente inde-
xados, os aumentos dos salirios nominais e da taxa de cAmbio devem ser semelhantes,
com base no pressuposto de que a produtividade e a inflagdo externa também sio cons-
tantes. Por outro lado, tendo em vista que os saldrios so o preco-chave para os bens nio
comercializveis, e se os precos e saldrios nio estiverem totalmente indexados uns aos
outros, a valorizagio da taxa de cAimbio real (em razdo de aumentos menores da taxa de
cambio nominal do que dos pregos internos) implica uma queda nos pregos dos bens
comercializdveis e um aumento dos saldrios reais, enquanto a taxa de inflagio declina.
E por isso que a valorizagio da taxa de cimbio ¢ tdo atraente para os formuladores de
politicas: ela realiza o “milagre” de aumentar os saldrios e reduzir a inflagio ao mudar a
relacio entre os precos dos bens comercializdveis e nio comercializdveis. Mas isso tem
um prego: a queda no preco dos bens comercializéveis implica uma queda na taxa de
lucro esperada e no investimento nos setores que produzem esses bens.
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Para melhor entender a relacio entre a taxa de cimbio, a inflagdo e o salirio real,
vamos considerar uma pequena economia aberta que produz um bem homogéneo, que
serve tanto como um bem de consumo comd um bem de investimento, usando mio de
obra e insumos intermedidrios importados do exterior. As empresas que operam nessa
economia tém o poder de formar pregos, que sio assim determinados por um mark-up
(margem de lucro) sobre os custos diretos unitdrios de produgio, como pode ser obser-
vado na equagio (9.1):

p=(1+2)Iwa, + Ep a, (9.1)

onde p ¢ o prego do bem doméstico, z € a taxa de mark-up, w é a taxa de salirio nominal,
E ¢ a taxa de cambio nominal, p* ¢ o pre¢o do insumo importado na moeda do pais
de origem, 4, é a parcela dos insumos importados, e 4, ¢ a parcela da mao de obra na
produgio. Assumimos que a produtividade do trabalho ¢ constante a fim de explicar a
relagdo que nos interessa, uma vez que as mudangas nos saldrios serdo iguais as mudan-
¢as no custo unitirio do trabalho nessa situagio.

Presumimos que o bem final produzido pelas empresas na economia em questio
é um substituto imperfeito dos bens finais produzidos no exterior, de forma que a
abertura comercial ndo impde a /ei do prego snico para os bens comercializaveis inter-
nacionalmente; ou seja, a paridade do poder de compra nio se aplica. Entretanto, o
poder monopolista das empresas domésticas ¢é afetado pelo prego dos bens importados.
Mais especificamente, a capacidade das empresas domésticas de determinar um prego
acima dos custos diretos unitirios de produgio depende da taxa de cimbio real, que é
definida como a relagio entre o preco dos bens importados na moeda nacional e o prego
dos bens domésticos na moeda nacional. Nesse cendrio, uma desvalorizagio da taxa de
cambio real permite as empresas domésticas aumentarem o mark-up sobre os custos de
produgio de acordo com a diminuigdo da competitividade dos bens finais importados
do exterior.!

Consequentemente, podemos expressar o mark-up como uma fun¢io da taxa de
cambio real, como segue:

Z=Zy + Zq € (92)
onde e = Ep"/ p é a taxa de cimbio real.

! A depreciagio da taxa de cAmbio real também pressionara para cima o custo dos produtos intermedidrios
importados, mas como esse custo é apenas uma pequena fragio dos custos de produgio, o pre¢o (em moeda
nacional) do bem final produzido domesticamente aumenta proporcionalmente menos do que o prego do
bem final importado.
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Dividindo a expressio (9.1) por p, temos:
1= (1 + Z) [Va1 + ea0] (93)

A equagio (9.3) apresenta o locus distributivo da economia em questio, ou seja,
as combinagbes entre o saldrio real (¥), a taxa de cimbio real (¢) e a taxa de mark-up
(z) para as quais o valor agregado produzido na economia é inteiramente apropriado
na forma de saldrios e lucros. Devemos notar que, dados os coeficientes técnicos de
produgio (4, € 4,), hi uma relagio inversa entre o saldrio real e a taxa de cambio real,
ou seja, uma desvalorizagio da taxa de cimbio real é necessariamente seguida por uma
redugio do salario real porque permite um maior mark-up, o que significa que os pregos
aumentam mais rapidamente do que os saldrios.

Substituindo (9.2) em (9.3) e diferenciando a expressio resultante com relagio a V'
€ ¢, temos:

(9.4)

v {a0(1 + 2zo) + z(a,V + 2aoe)}
y Piale <0

a(1+ z5) + zyaqe
A equagio (9.4) aponta para a existéncia de uma rela¢io inversa entre a taxa de

cambio real e a taxa de saldrio real, dados os coeficientes técnicos de produgio.
A relagio entre a taxa de cimbio real e o salario real é ilustrada no Grifico 9.1.

Grafico 9.1 O lécus salario real-taxa de cambio real

eq inf
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Onde: V ¢ a taxa de saldrio real, ¢ é a taxa de cambio real, eeq inf¢é a taxa de cambio
real de equilibrio inflaciondrio e V € a meta de salério real.

Nesse cendrio, presumimos que os trabalhadores, organizados em sindicatos, tém
uma meta de salrio real igual a V.> Essa meta de salirio real define um valor para a
taxa de cimbio real que ¢ compativel com uma taxa de inflagio estivel, que chamare-
mos de eeq inf- Se o Estado tentar forgar uma desvalorizagdo da taxa de cimbio real,
de modo a promover um alinhamento entre a taxa de cimbio de equilibrio corrente e
a taxa de cimbio de equilibrio industrial, a consequente queda no saldrio real levari os
sindicatos a exigirem aumentos do saldrio nominal. Tais aumentos serdo transferidos
para os precos dos bens, uma vez que as empresas relutam em aceitar uma diminui¢io
de suas margens de lucro. Assim, haverd um aumento da taxa de infla¢io.? Em razio da
aceleragio da inflagdo, os sindicatos exigirdo novos aumentos salariais, sobretudo se os
contratos de trabalho estiverem indexados 4 inflagio passada, produzindo assim uma
espiral de pregos e saldrios que acabard levando a hiperinflagio.

A validade deste raciocinio pode ser atestada por um simples modelo matematico.
Consideremos uma economia onde a taxa de aumento dos saldrios nominais é deter-
minada de acordo com esta equagio:

we = ao(V = V) + pry (9.5)

onde Wt € a taxa de variacio do salirio nominal no periodo #e Pi-1 ¢ a taxa de inflagdo
do periodo anterior.

A taxa de inflagdo serd uma média ponderada entre a taxa de variagdo dos saldrios
nominais e a taxa de desvaloriza¢io da taxa de cAmbio nominal, pois o custo unitirio
de produgio das empresas, segundo a equagio (9.1), depende tanto do saldrio nominal
como da taxa de cAmbio nominal.* Assim, temos:

pr= aywe + (1 - al)Et (9.6)

onde E, é a taxa de variacio da taxa de cimbio nominal.

? Nio ¢ necessdrio pressupor que a meta de saldrio real dos sindicatos seja constante ao longo do tempo.
De fato, podemos admitir que a meta de saldrio real aumenta de periodo para periodo de acordo com os
aumentos de produtividade. Consequentemente, a meta de saldrio real no periodo # pode ser escrita como
V. = (1+ g)V,_;, onde g ¢ a taxa de crescimento da produtividade do trabalho. Se o salirio real aumentar a
mesma taxa que a produtividade, o custo unitdrio real da mio de obra permaneceri constante.

* O aumento de pregos ndo acontecerd somente se a variagdo da produtividade do trabalho for igual ou
maior do que a variagio do saldrio nominal.

* Na pratica, as empresas consideram que o custo unitirio do trabalho — saldrios nominais divididos pela
produtividade do trabalho — determina os pregos e nio apenas os saldrios. Portanto, essa é a variavel rele-
vante para calcular a taxa de inflagdo. Em nossas equagées de preco consideramos a produtividade como
sendo constante, para ajudar a compreender a relagéo entre os saldrios reais, a inflagio e a taxa de cambio.
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A variagio da taxa de cimbio real pode ser expressa pela seguinte equagio:
e = Et + Df — Pe (9.7

onde Pf é a taxa de inflago externa.

Finalmente, presumiremos que o Estado adotard uma politica de administra¢do da
taxa de cambio real de modo a produzir um ajuste gradual da taxa de cimbio ao nivel
do equilibrio industrial (e,;) por meio de desvalorizag¢des consecutivas e controladas da
taxa de cAimbio nominal. Desse modo, temos:

e = ay(ey — e) (9.8)

Apés algumas operagoes algébricas, chegamos 2 seguinte expressio:
Pe= et + a7 - V) + [(2) (1 - a)(ea - o) (9.9)

A equagio (9.9) mostra que a taxa de inflagdo corrente depende da taxa de inflagio
do periodo anterior (inércia inflacionéria), do desalinhamento salarial e da magnitude
da sobrevalorizagio da taxa de cambio real (uma vez que a meta para a taxa de cAmbio
real é o nivel industrial).

Se os sindicatos se opuserem 2 redugdo dos saldrios reais, ou seja, se o fendmeno da
resisténcia do saldrio real prevalecer, entdo V = V e a expressio (9.9) se transforma em:

Pt = De-r + [(Z_i)“ - a1)] (eei — €) (9.10)

Na equagio (9.10) podemos observar que, em um contexto de resisténcia do sala-
rio real, a sobrevaloriza¢do da taxa de cimbio real (e,; > e) resultard numa continua
aceleragio da taxa de inflagio (pr > P¢—1) se o Estado decidir tentar eliminar a sobre-
valorizagdo da taxa de cimbio real por meio de consecutivas desvalorizagdes da taxa de
cambio nominal. A razdo ¢ que a redugio dos saldrios reais induzida pela desvaloriza-
¢do da taxa de cambio levard os sindicatos a exigirem aumentos dos salirios nominais
acima da inflagio do periodo anterior. A fim de proteger suas margens de lucro, as
empresas transferirio os aumentos salariais para os pre¢os, acelerando a inflagao. A
taxa de cimbio real nio serd desvalorizada, pois a inflagdo também aumentari. A tnica
maneira de fazer a taxa de cimbio real flutuar em torno do equilibrio industrial (a meta
cambial informal) é controlar os aumentos de salirios nominais para manté-los abaixo

5 Para fins de simplificagio, estamos também assumindo que p¢ = 0.
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das variagGes da taxa de cAimbio nominal. Para conseguir isso é necessirio concluir
um acordo com os sindicatos ou reduzir a demanda de empregos durante um breve
periodo.®

Assim, para que a inflagdo continue constante ao longo do tempo e a taxa de cimbio
real seja desvalorizada, os trabalhadores precisam estar dispostos a aceitar a redugio do
saldrio real que é necessdria para o ajuste da taxa de cimbio real. Na verdade, se fizer-
mos p; = p;—; na equagio (9.9), chegaremos a seguinte expressio:

i az _ . —
V=V+ oty (1- a;)(ey - e) (9.11)

Na equagio (9.11) observamos, em primeiro lugar, que o outro lado da moeda do
fenomeno da sobrevalorizagio da taxa de cimbio (e.; > e) é uma sobrevalorizagio do
saldrio real, isto é, V > V. Em outras palavras, uma taxa de cAmbio real apreciada até o
nivel do equilibrio industrial gera uma taxa de salario real artificialmente elevada, ou
seja, um saldrio real que é elevado com relagio 4 meta salarial que seria compativel com
o equilibrio industrial. Em segundo lugar, observamos que a eliminagio da sobrevalori-
zagdo da taxa de caimbio implica a consequente supressio da sobrevalorizagio do saldrio
real, isto é, uma redugio do saldrio real para o nivel V.

Expectativas racionais e inflagao

Ha uma ampla literatura econdmica sobre a teoria geral da infla¢o e ndo ha necessi-
dade de reexaminé-la aqui. Entretanto, é necessario salientar que, na década de 1980,
um periodo de hegemonia da macroeconomia monetarista, prevalecia a ideia de que a
inflagdo era um fendémeno exclusivamente monetdrio e que, para controld-la, bastava
controlar a oferta de dinheiro. Essa ortodoxia, que se manifestou inicialmente nas uni-
versidades norte-americanas, alcangou mais tarde os bancos centrais. Porém, como as
politicas baseadas na manipulagio dos agregados monetdrios para controlar a inflagdo
falharam repetidamente, os bancos centrais as abandonaram e comegaram pragmati-
camente a adotar uma politica de metas de inflagio. O pensamento econémico do-
minante, percebendo que havia sido relegado ou descartado pelos responsiveis pelos
bancos centrais, reagiu com o que foi chamado de Novo Consenso Macroeconémico,
que considerava a politica de metas de inflagio adotada pelos bancos centrais como
basicamente correta e lhe dava a embalagem tedrica das expectativas racionais.

¢ A alternativa seria um aumento da produtividade semelhante 2 variagio nominal da taxa de cAmbio: nesse
caso, os salarios poderiam crescer 2 mesma taxa que a taxa de cimbio nominal e, a fim de manter a margem
de lucro constante, os pregos aumentariam incorporando a inflagio passada. Mas a produtividade demora
muito para melhorar e as empresas subirdo seus pregos antes disso.
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Sob o regime de metas de inflagio, os Estados e seus bancos centrais estabelecem
um nivel de inflagio que tentam atingir por meio de uma combinagio de politica fiscal
e politica de taxa de juros. Esta pratica foi formalizada por meio de uma regra simples
— a “regra de Taylor” — uma fungio de reagido que correlaciona a meta de inflagio com a
inflagio corrente e, dada a utilizagio da capacidade ou o hiato do produto, estima a taxa
de juros que trard a inflagdo para baixo até o nivel da meta.

r=1+05(m—- 77)+05y (9.12)

onde r ¢ a taxa de juros de curto prazo, ¢ é a taxa de juros de equilibrio que mantém
a taxa de inflagio na meta, 1z € a taxa de inflacio corrente, ' é a meta de inflagdo do
Banco Central e y é o hiato do produto.

Embora essa regra, originalmente formulada por John Taylor (1993), seja uma sim-
ples formalizagdo histérico-dedutiva de como os bancos centrais agem em relagio a
meta de inflagio, e ndo uma dedugio oriunda do homo economicus, como seria coerente
de acordo com uma abordagem plenamente neocléssica, a politica de metas de inflagio
foi logo cooptada pelas diferentes correntes da macroeconomia neocldssica das expec-
tativas racionais, através da subordinagio da politica monetéria ao principio da “discri-
cionariedade restrita”. Com base nesse principio, a politica monetdria seria idealmente
capaz de lidar com os choques de inflagio, permitindo aos bancos centrais reagirem a
recessoes inesperadas mudando adequadamente as taxas de juros de curto prazo sem
perder credibilidade. Os bancos centrais agiriam, assim, ajustando a taxa de juros para
minimizar as flutuagdes do produto e de acordo com sua trajetéria de longo prazo em
conformidade com regras predefinidas. A liberdade dos bancos centrais de produzir
“surpresas inflaciondrias” era assim reduzida.

A matriz neocldssica do debate sobre os regimes de meta de inflagio baseia-se
tradicionalmente na literatura sobre “regras wersus discricionariedade” dentro de uma
economia monetaria. Uma vasta literatura surgiu apés a disputa da década de 1970
entre discricionariedade e regras, jogando monetaristas neocldssicos contra os key-
nesianos. A nogio que prevalecia no pensamento dominante era de que uma politica
monetdria bem-sucedida deve ser disciplinada e transparente e também transmitir
credibilidade, de modo a demonstrar um rigido compromisso com a austeridade —
uma conduta que os bancos centrais devem observar a luz do problema conhecido
como “inconsisténcia temporal” e do viés inflaciondrio de virios elementos da politica
econdmica. No nivel tedrico, esse tipo de comportamento pelos bancos centrais é
validado por modelos de “reputacio e credibilidade”, em que se alega que o Banco
Central minimiza a fungio de perda decorrente da compensagio entre inflagio e
desemprego (ambos podem gerar perdas para a sociedade) e pratica com os agen-
tes econoémicos um jogo adequado, adotando politicas e respondendo as reagdes dos
agentes econdémicos.
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A confianga ¢ uma qualidade moral fundamental para a vida social. Mas a credi-
bilidade nio pode ser conquistada apenas combinando as boas reputagdes do governo
e dos dirigentes do Banco Central com planos de estabilizagio que sio considerados
coerentes ou racionais de um ponto de vista econémico, como presumido pela teoria
das expectativas racionais. Na verdade, a credibilidade do governo ou do Banco Central
nao ¢ suficiente; é também necessirio que cada agente esteja convencido de que os
outros agentes econémicos também se comportario de acordo com o que foi definido
como “racional”. Agora, nio hd maneira ficil de fazer isso, porque todos os agentes es-
tdo envolvidos em um conflito distributivo que a inflagdo acentua; estio todos tentando
manter (nfo necessariamente aumentar) suas parcelas de renda, e nada é mais racional
do que isso.

Neste livro, ndo estamos interessados em debater e criticar essa tentativa de encon-
trar o equilibrio neocldssico perfeito através de virtudes morais cldssicas como transpa-
réncia e credibilidade. Economistas pés-keynesianos como Paul Davidson, Jan Kregel
e Philip Arestis ji fizeram a critica dessa teoria, no caso da inflagio relativamente baixa
existente nos paises desenvolvidos. Em lugar disso, neste capitulo limitamo-nos a dis-
cutir como as politicas destinadas a controlar a inflagio (que hoje em dia sdo geralmen-
te identificadas com as metas de inflagio) desempenham um papel direto ou indireto
na geragio da tendéncia a sobrevaloriza¢do ciclica e cronica da taxa de cimbio. Neste
livro, o que ¢ relevante ¢ entender como, na pritica, os bancos centrais dos paises em
desenvolvimento (que adotam a politica de metas de inflagio e a teoria que lhe ¢ sub-
jacente) terminam fazendo com que a moeda nacional se aprecie, seja porque utilizam
o recurso perverso da Ancora cambial para atingir a meta, seja porque estabelecem um
alto nivel de taxa de juros para atrair o capital estrangeiro, o que também provoca a
valorizagio da taxa de cimbio.

Resumo

A taxa de cimbio tende a se apreciar nos paises em desenvolvimento e a levi-los a
um déficit em conta-corrente, crescente endividamento externo e, em ultima instincia,
crise financeira, por vérias razdes. Em primeiro lugar, a maioria dos paises em desen-
volvimento nio neutraliza a doenga holandesa (da qual quase todos eles sofrem).” Em
segundo lugar, a taxa de juros tende a ser maior do que nos paises desenvolvidos, nio
apenas porque os rentistas e financistas sio poderosos politicamente e influenciam a

politica monetdria, mas também porque ha uma relativa escassez de capital nos paises

7 Mesmo quando um pais em desenvolvimento nio exporta commodities que refletem abundantes recursos
naturais, como acontece com muitos paises asidticos, ele tem mio de obra barata e uma ampla variagio
entre saldrios e ordenados e, portanto, poderia ser incluido entre as vitimas do conceito ampliado da doenga
holandesa.



MACROECONOMIA DESENVOLVIMENTISTA 135

em desenvolvimento, a qual geralmente aumenta muito quando a inflagdo estd subindo
e reduz-se timidamente quando o surto de inflagdo termina. Em terceiro lugar, a poli-
tica de 4ncora cambial ¢ adotada para controlar a inflagio. Em quarto lugar, os investi-
dores financeiros externos aproveitam-se da tendéncia a valoriza¢io da moeda, combi-
nada com altas taxas de juros, para aplicar a estratégia do carry trade. Em quinto lugar,
quase todos os chefes de Estado sucumbem ao populismo cambial, em diferentes graus.

Neste capitulo, apés uma breve referéncia a teoria da inflagio, a relagio entre sala-
rios reais, inflagdo e taxa de cAmbio, 4 politica de metas de inflagio e a0 Novo Consenso
neocldssico, analisamos a relagdo entre a taxa de juros e a prioridade excessiva dada ao
controle da inflagdo. Discutimos os argumentos que costumam ser apresentados para
justificar os altos niveis da taxa de juros. O primeiro argumento — de que as taxas de
juros devem ser altas para atrair capital — tem um efeito direto sobre a valorizacio da
moeda. O segundo é que uma alta taxa de juros é necessdria para combater a inflagio
— um argumento que nio faz distingdo entre o nivel da taxa de juros (que é crucial) e
suas variagGes definidas pela politica monetiria do Banco Central. O terceiro é que
uma baixa taxa de juros implica “repressdo financeira”. O Gnico argumento razodvel ¢ o
quarto: na verdade, na presenca de irresponsabilidade fiscal e de um nivel muito alto de
endividamento publico, a taxa de juros tenderd a ser elevada.

A adogio de todas essas politicas ou ndo politicas que provocam a cronica sobreva-
lorizagdo da taxa de cambio revela, por parte de um grande nimero de formuladores
de politicas, independentemente de serem liberais ou desenvolvimentistas, uma alta
preferéncia pelo consumo imediato, na medida em que um nivel mais depreciado de
taxa de cambio, que atinja o nivel do equilibrio industrial, reduziri saldrios e consumo
no curto prazo.

Questoes

1. Distinga os fatores aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflagio.
Qual deles origina o processo inflaciondrio?

2. Por que h4, no curto prazo, uma relagio inversa entre taxa real de cimbio e sa-
lirios reais? Essa relagdo pode se transformar em positiva no longo prazo? Por
queé?

3. Usando o arcabougo tedrico das expectativas racionais, explique quais seriam os
problemas que podem ocorrer quando o governo decide anunciar uma meta de
inflagio mais reduzida.



