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Ajustamento exter no, financeirizacao dos pregos e inflacdo

Otaviano Canuto®
Antonio José Meirelles?

Resumo

O texto desenvolve um modelo estruturalista abordando as relagBes entre a inflacdo e os requisitos de
gjustamento externo em economias com divida externa, as voltas com forte reversdo no ingresso de
capital. Tomando como referéncia a experiéncia latino-americana nos anos 80, o0 modelo busca
sistematizar a “financeirizagdo dos pregos’, ou sgja, o regime de formagéo de pregos através do qua as
taxas reais de juros e as taxas de inflagdo, nas economias da regido, tendiam a em conjunto exibir
patamares crescentes diante de maiores pressdes por transferéncias reais de recursos ao exterior para
servicodadivida.

Palavras-chave: Macroeconomia estruturalista; Inflagdo; Ajustamento externo.

Abstract

This paper develops a simple structuralist model to deal with the relationships between inflation and
externd adjustment policies in foreign-indebted economies facing strong reversals in capita inflows.
Taking Latin American experiences in the eighties as a reference, the model attempts to systematize
the so-called hypothesis of “financially-based price formation”, namely, the regime of price formation
through which both real interest rates and inflation rates moved together upwards as a response to
increasing pressures for transfer abroad of real resources as a means of debt servicing.

Key words: Structuralist macroeconomics; Inflation; External adjustment.

Introducédo

O presente trabaho formula um modelo estruturdista que aborda as
relacdes entre a inflacdo e os requisitos de gjustamento externo em economias com
divida externa, as voltas com forte reversdo no ingresso de capital. Tomando como
referéncia a experiéncia latino-americana nos anos 80, 0 modelo revista os
mecanismos pelos quais as taxas reais de juros e as taxas de inflagdo, nas
economias da regido, tendiam a em conjunto exibir patamares crescentes diante de
maiores pressdes por transferéncias reais de recursos ao exterior para servico da
divida, de choques de desconfianca quanto a possibilidade de caotes ou
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monetizacdo da divida pablica interna ou, ainda, de reacdes de assdariados a eroséo
de seu poder de compra via inflagdo (Canuto, 1994). O modelo ilustra como, a
partir de certos limites, tornava-se efetivamente “impossivel” o “gjuste’, conforme
sugerido por Tavares (1993).

A economia aqui estilizada apresenta os seguintes elementos.

(i) os credores impdem metas para 0 pagamento do servico da divida
externa, as quais se expressam em superavites comerciais minimos. A divida
externa € publica;

(i) o estabelecimento da taxa nomind de cambio tem como ancora a
obtencdo da taxa real de cambio necessaria para a geragcdo dos superavits
comerciais minimos, quaisguer que sgjam as taxas de inflagdo doméstica e no resto-
do-mundo. H4, portanto, uma protecdo cambial endbgena para a producdo local,
eiminando as restricdes da concorréncia externa sobre a formacdo de precos
domésticos;

(iil) o setor pablico apresenta um superdvit primario igua a zero. Portanto,
0 pagamento da divida externa € redizado mediante sua substituicdo por divida
publica interna. Amortizagdes e juros concernentes a divida interna sdo rolados e a
substituicdo da divida externa por divida interna é financiada a partir do repasse do
saldo comercia privado ao setor plblico;

(iv) astaxasreais de juros cobradas pel os credores domésti cos crescem com
0 montante desse repasse de divisas ao setor publico e com os nivels vigentes da
taxa de inflagdo. Receios quanto a hiperinflagdo (risco de preco ou mercado para 0s
titulos pablicos) ou de moratéria e expurgo (risco de crédito) explicam td
comportamento;

(v) a formacdo doméstica de pregos segue a hip6tese da “financeirizacdo
dos precos’, segundo a qual, em tais economias, ataxarea de juros estabelece um
pardmetro minimo de rentabilidade na operacd do capita  produtivo,
independentemente do destino da producéo ser os mercados interno ou externo.
Além da taxa de juros, a formagdo de pregos também é afetada pela taxa rea de
cambio, em decorréncia da busca da preservacdo de valores patrimoniais em divisas
(Belluzzo, 1993). Dito de outro modo, a arbitragem entre os ganhos com os titulos
publicos e os lucros operacionais impde a taxa real de juros como patamar minimo
de rentabilidade produtiva, a0 mesmo tempo em que os valores patrimoniais em
divisas sGo mantidos. A protecdo cambia enddgena permite o gjustamento pleno
dos mark-ups na formagéo de pregos;
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(vi) os sdérios nominais sfo indexados segundo uma regra pela qual, dado
0 pico dos precos no momento do reguste, os trabahadores ndo sO repdem
imediatamente um salario rea de referéncia como, adiciondmente, incorporam a
taxa de incremento na produtividade do trabalho; e

(vii) a economia opera a taxas elevadas de ocupacdo da capacidade
produtiva instalada. A geracdo de saldos comerciais e o conflito distributivo entre
salarios indexados e lucros empurram a economia em direcdo a utilizagdo ampla do
potencia produtivo digponivel em cada momento no tempo. Na verdade, dado o
crowding out exercido pelo financiamento a substituicdo da divida externa sobre a
formacdo de capitdl produtivo na destinacdo dos lucros privados, assim como o
préprio quadro de vulnerabilidade macroecondmica, a taxa de investimento no PIB
mantém-se em niveis tais que a expansdo da capacidade instd ada torna fregliente o
acance daquele limite. Nao hé, necessariamente, coincidéncia entre plena utilizacdo
de méquinas e equipamentos e pleno emprego da mao-de-obra.

O item 1 do trabaho apresenta a determinacdo da taxa rea de cambio a
partir das metas quanto ao servico da divida externa. O item 2, por seu turno,
mostra as implicacOes das taxas reais de juros e das taxas reais de cdmbio sobre a
massa de lucros e a distribuicdo da renda, como resultado da arbitragem entre
retornos nas aplicagdes financeiras e na utilizacdo produtiva de capital. A formagéo
de precos domésticos adequa os lucros operacionais a rentabilidade financeira e as
mudangas no patamar cambial.

A taxa de inflagdo é tornada enddgena no item 3, a partir dos requisitos de
saldos comerciais, pagamentos de juros e distribuicdo da renda. A hipGtese da
“financeirizaco dos precos’ traduz-se entdo na determinacéo da taxa de inflagdo
pela taxa de juros reais e pela taxa de cambio real. Uma vez conhecidas a taxa de
inflacdo domeéstica, ataxarea de cAmbio necessaria e a (exdgena) taxa de inflacéo
mundia, deriva-se a taxa de variagdo nominal no cambio e, portanto, a protecdo
cambial endégena.

O item 4 aborda a causalidade no sentido inverso, ou sgja, os efeitos da taxa
de inflagdo, em conjunto com as metas de servico da divida externa, enquanto
determinantes das taxas reais de juros. Finamente, no item 5 obtémse as
tendéncias estaciondrias quanto as taxas reais de juros e de inflagdo, mostrando
como estas se dteram a partir de choques nas exigéncias de transferéncia de
recursos reais ao exterior. Observa-se, inclusive, a presenca de limites existentes
para os parametros, fora dos quais revela-se o0 “guste impossivel”, bem como a
ingtabilidade como propriedade possivel em dguns equilibrios.
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Em comparacdo com outros modelos estruturalistas de inflagdo — vega-se,
por exemplo, Taylor (1991) e Amadeo & Camargo (1992) — a versdo aqui
apresentada difere por sua énfase nos seguintes aspectos.

a dindmica inflacionaria tem seu movimento definido basicamente a
partir dos conflitos entre absorcdo doméstica e pagamento da divida externa, bem
como entre retornos financeiros e produtivos, colocando-se o conflito distributivo
entrelucros e salé&rios em segundainstancia; e

0 setor externo e as metas de pagamento da divida externa recebem
tratamento explicito, cumprindo papel essencial na dinamica.

1 Servico da divida exter na e taxas reais de cambio®

A equacdo (1) corresponde ao balargo de pagamentos da economia. O valor
de —B representa 0 saldo na conta de capitais, abatendo-se deste arenda liquida de
fatores enviada ao exterior. Sem transferéncias unilaterais e sem variacdo de
reservas, B eqlivale ao saldo comercia de bens e servigos ndo-de-fatores exigido
para o equilibrio externo. g, X e M significam, respectivamente, taxa rea de
cambio, exportacBes e importacdes de bens e servicos ndo-de-fatores.

(@h) X-q.M =B
A taxarea de cAmbio esta definida sob a forma de (2), naqual E designaa

taxa nominal de cambio e P, e P representam os niveis de precos no resto-do-
mundo e ho pais.

@  q=E.Pn/ P

Dado um certo padrdo de especializacdo do pais, ou sgja, um certo perfil de
sua inser¢do produtiva na divisdo internaciona do trabaho, supde-se estabilidade
nas elagticidades-preco e —renda de suas exportacdes, nos mercados externos, bem
como de suas importagdes, no mercado doméstico (Canuto, 1998).”

Portanto, as eguacbes (3) e (4) podem representar as exportagdes e
importagbes como funcbes da taxa rea de cdmbio e das rendas externa (Y,) e
interna (Y), com os parametros h e T significando respectivamente el asticidades-

(3) A ndo ser quando necessario, deixaremos implicitos os subscritos temporais das variavels.
(4) Na determinagdo dos saldos comerciais da economia brasileira, pode-seohsavar padroesdiferenciados

de gjuste nos anos 80 e 90. Neste segundo caso, as el asticidades-renda cumpriram papel explicativo principal,
enquanto as taxas reais de cambio o fizeram na década anterior (Holland et al., 1998).
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preco e -renda das exportaches, ao passo que Y e f sdo as correspondentes
elagticidades para as importagbes — como por exemplo em Blecker (1989) ou
McCombie & Thirlwall (1994).

(€) X=q™. Yy comh<0el >0

@) M=q¥ .Y comY <0 ef>0
Subdtituindo-se (3) e (4) em (1):

® B=g".Y, —q¥*Y . v!

Trata-se de uma economia externamente endividada e que se defronta com
exigéncias de pagamentos pelos credores, ou sga, com a necessidade de gerar
superavites comerciais para cobrir —B. A negociagdo com os credores estabelece,
como meta de desempenho, um certo saldo comercial enquanto percentua darenda
naciond ( b*), ou sga

©6) b* = BIY)* = g .(Ym /Y)= q¥*D . y' -1

A renda do resto-do-mundo é dada exogenamente (Y .= Y ). Por suavez,
a renda doméstica corresponde a equagéo (7), na qual me s sdo respectivamente o
grau de utilizacdo da capacidade ingtalada e 0 inverso da razéo capital produto,
enquanto K é o estoque de capital produtivo instalado. Supde-se que 0 progresso
técnico nesta economia € “neutro no sentido de Harrod”, isto é, cresce a
produtividade do trabaho, enquanto mantém-se s estavel 6 = s*). Supbe-se
também patamares elevados e fixos de ocupacéo da capacidade instalada em cada
periodo (m= ¥, com 0 < ¥ < 1).

@) Y = mt.s*. K

Introduzindo-se (7) em (6) e resolvendo-se esta segunda equacao, extrai-se
a taxarea de cambio correspondente (ge), conforme (8):

® Qe = Qe[b*;Yw*:K] (dadosh, Y.,I,f,nmtes*)

Suponhamos a vigéncia da condi¢do de Marshall-Lerner, ou sga, um vabr
negativo para a soma h+Y+1. Aumentos em b* ent&o impdem a desvalorizagéo
cambia real, ou sgja, a deterioracdo nos termos de troca (g, / fb* > 0) como
requisito para viabilizar a meta comercial. Por seu turno, a expansdo na renda
mundia alivia a necessidade de deterioracéo nos termos de troca (de / TY * < 0).
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Ja os efeitos de eevactes na taxa de investimento (1) narenda (1 /Y) e no
estoque de capital e, portanto, na renda doméstica s ambiguos”® crescem as
importagdes em cada periodo, como resultado do maior crescimento da renda, mas
a propor¢do das importacGes na renda evolui conforme f — 1. Ao mesmo tempo,
com rendas maiores, declina o percentual de exportacdes na renda necessario para
cobrir ameta b*.

2 Distribuicdo darendaearbitragem entrer etor nosfinanceir os e operacionais

O progresso técnico, de tipo “neutro no sentido de Harrod’, torna a
produtividade do trabalho (T) crescente ataxa | no tempo, sem alteracéo narazéo
capital-produto. Em cada periodo, o emprego (N) é dado por:

©) N=Y/T=(m.s*.K)/T
Nesta economia, os sal&rios reais sdo integralmente consumidos:
(100 (W/P).N=C

onde W sfo os sdéarios nominais liquides e C € o consumo dos
trabalhadores em termos reais. Os tributos sdo recolhidos pelas empresas e
incorporados nos precos.

O governo, por sua vez, consegue manter um saldo priméio (exclusive
juros de sua divida) nulo, mediante adequag@o de seus gastos (G) a arrecadagdo
tributéria sobre arenda (Tr = g . Y, onde g corresponde a uma aiquota fixa positiva
e menor que um). A divida pulblica interna e seus pagamentos de juros sd0
continuamente rolados junto aos credores domésticos, enquanto a receita dos
residentes privados com os saldos comerciais obtidos conforme equaces (5) e (6)
financia a substituicdo de divida externa mediante aquisicdo adiciona de titulos de
divida publica domésticos.

A demanda de investimentos é determinada residua mente, correspondendo
amassa de lucros operacionais em termos reais (L) excedente em relagdo aos saldos
comerciais, viso que estes sB0 repassados ao setor publico, compondo a
substituicdo de dividas publicas. O equilibrio no mercado de bens e servigos nado-
de-fatores e na distribuicdo da renda esta resumido nas equactes (11a-11c):

(5) Observe-se que, com a constanciadent e s*, tem-se TY/Y = (fK.s*.n¥) / (mF. K .s*)=I1/K =(I.
s* . nf)/Y). A taxa de crescimento econdmico é determinada pela taxa de investimento na renda.
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(11 Y =C+I1+G+B=W/P).N+L+Tr =K.n¥.s*
(11b) (L 1Y) =(1/Y)+Db*
(1) (C/IY)=(W/P).(N/Y)=(W/P).(1/T)=1-g-b* = (1Y)

O retorno dos titulos da divida publica é dado pela taxa de juros (r). A
rentabilidade do capita instalado — quer ocioso ou posto em funcionamento — supde
a equacdo (12), por arbitragem com os ganhos obtidos em aplicages financeiras
(abstraindo-se as diferencas de taxas de risco entre os diversos ativos). Ao mesmo
tempo, o vaor patrimonia do capital ingtdlado € atuaizado conforme o nivel da
taxa rea de cambio:

12 L =r.W.K

onde W é um indice definido a partir de algum nivel red da taxa de cambio (o)
tomado como referéncia para a atualizagdo:

(128) W = p(0e/do) com p>0
As equactes (11b), (11c) e (12) implicam:
(1) P=W/{T.[1l-g-W.o/ms*)]}=(W/T).t

ondet=1/[1-g —(W.r/nm.s*)] éocoeficiente demark-up sobre 0s custos
unit&rios com méo-de-obra.

Vista por outro angulo, a equacdo (13) corresponde a hipbtese de
“financeirizacdo dos pregos’ (Belluzzo, 1993), segundo a qua, em economias como
a agui edtilizada, a regra de formacdo de precos embute a atuaizacdo dos valores
patrimoniais (em divisas) do capital produtivo ingtalado, aravés dos lucros
operacionais correntes, acompanhando como uma sombra O patamar de
rentabilidade na érbita financeira. As firmas, individualmente, estabelecem o mark-
up de modo a recuperar, sobre 0s custos nominais salariais por unidade de produto,
aém dos tributos a ser recolhidos ao governo, uma massa de lucros operacionais
equivalente a taxa de juros enquanto propor¢do do valor em divisas do capitd
instalado. Essa preservacdo da riqueza produtiva instalada traduz-se nos resultados
macroecondmicos e de distribuicdo de renda apresentados em (11a-11¢).

Pode-se localizar um teto para as taxas de juros.
149 r < rmx=[(@Q—-g).s*. M ]/W

Com €feito, de acordo com a equagdo (13), t tenderia ao infinito & medida
gue r se aproximasse do teto.

8 Texto para Discussdo. |[E/JUNICAMP, Campinas, n. 79, jul. 1999.



Hé& também um nivel critico como piso potencia para ataxade juros em:
(14b) 1y =[b*.s*.nt /W

Com taxas de juros abaixo de tal patamar, a taxa de investimento na renda
teria de tornar-se negativa, segundo (11b) e (12).

A propor¢do da renda disponivel gds os tributos congtitui, evidentemente,
um limite superior para a transferéncia de recursos reais ao exterior: b* < (1 — g).
Portanto, é significativo o intervalo para as taxas de juros definido em (144) e (14b).

Conhecendo-se ataxareal de cABmbio necessaria para B — conforme (8) — e
0 nivel de pregos no exterior (P,= P.*), determina-se ataxa nominal de cambio (E)
em cada periodo, segundo (2).

3 Financeirizacéo dos precos, indexacéo salarial einflacéo

As regras de indexacdo dos sal&rios nominais sdo tais que, dado o pico dos
precos no momento do regjuste, os trabal hadores ndo SO repdem imediatamente um
salério rea de referéncia anterior (Ww*) como, adicionamente, incorporam a taxa de
incremento na produtividade do trabalho durante o periodo (1 ):

(15)  W/P_i=wt(1+1I) ou sga
(158 Wi =w.(1+1).Py

A taxa de inflagéo (Inf) no intervalo de regjuste define a variagdo no indice
de precos:

(16)  P,=P_; (1+Inf)

Por outro lado, sabemos a partir de (13) e (158) que:
A7 P =W,/ {T [1-g-(W.r /mis®]} = (W/T).t
(178 P = t.[ws.(1+1).Py]/ T,

Observando (16), conclui-se que:

(18 Inf = Wt (1+1) —1=Jt.w.(1+1)/T] -1
T.[1-g—-W./nt.s*)]
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A taxa de inflacdo sera estavel e positiva sempre que w* . (1 +1),istoé, o
sdario rea desgjado pelos trabalhadores — buscado via reposi¢do nominal da perda
decorrente da inflacdo no periodo anterior, com acréscimo do incremento de
produtividade — for maior que (e incompativel com) a parcela da produtividade do
trabalho excedente em relacdo ao pagamento de tributos e a remuneracdo do capital
conforme ataxadejuros,ousda, (T/t) = T.[1—-g — (W.r/nF.s*)].

Como nos modelos estruturdigtas tradicionais, a inflacdo depende do
conflito distributivo capitatrabalho. Contudo, este conflito aqui esta subordinado a
determinacdo — prévia e autbnoma — das exigéncias dos credores externos quanto a
transferéncia de recursos reais. Afinal, as metas comerciais negociadas ditaréo o
nivel da taxa rea de cambio. Adiciondmente, o conflito aocativo entre formas
financeira e produtiva de aplicacdo de capital (expresso na taxa de juros), também
sera afetado pela pressdo dos credores externos, na medida em gue o requisito de
subgtituicao de divida externa por interna e, destarte, 0 saldo comercia e ataxared
de cambio, afetardo 0 volume de aplicacbes domésticas em titulos publicos e a taxa
de juros (conforme introduzido no préximo item).

Ja notamos como os niveis doméstico e externo de pregos, em conjunto
com a taxa rea de cambio necess&ria para a geragdo do sado comercia
estabelecido como meta, definem a taxa nomina de cdmbio. Agora, conhecendo-se
as taxas de inflagdo no pais e no resto-do-mundo, também obtém-se o ritmo de
variacdo cambiad nominal que acompanha a obtencdo do saldo comercia ao longo
do tempo.

A elevagdo da produtividade entra aparentemente como fator inflacionario
em (18), através do sdario real desgado, mas cumpre observar que também
participa da determinacdo da produtividade no denominador. Na verdade, se
fizermos a regressdo em direcdo a algum momento inicial de referéncia (t o),
representando o saario real entéo servindo de referéncia para a reposicéo da
inflaggo como w’, teremos:

19 w @+ =w.a+N!

Dada a produtividade do trabalho no momento inicia (T°), a produtividade
corrente, por seu turno, sera

0 T =T°.@+D"
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Logo, o conflito digtributivo e a taxa de inflagdo corrente independem da
evolucdo da produtividade, com o primeiro estando definido a partir de uma disputa

por reparticdo do produto no inicio do periodo andisado:
@) Inf=t.w/T) -1
Naqual:

(218  (Tinf/qr) = (Tinf /Tt ).(Tt /) = [WP/ T°] . __(W/nf .s*) >0
[1-g — (W.r/nt .s*)?

Tudo o mais permanecendo constante, 0 mark-up e ainflagdo sobem com a
taxa de juros, com ambos tendendo ao infinito & medida em que esta Ultima se
aproxima de seu teto definido em (14a). No sentido inverso, a inflacdo tende a —1
para quedas nataxa de jurosem direcéo a — ¥ , tornando-se nulaquando r =, :

(2 ra=[1-g- W/T)]. m.s*/W

O Gré&fico 1 representa a determinacdo da taxa de juros sobre a inflaco,
com 0 gjustamento desta a anterior seguindo movimentas como, por exemplo, os de
B e C para A. A eevagdo dos sdarios reais desgjados desloca a curva para cima,
conforme a mudanca de 11, parall;. No mesmo sentido atuaria umareduggo no grau
de utilizacdo da capacidade instalada.

Maiores niveis de saldo comercial necess&rio (b*) e na correspondente taxa
real de cambio também deslocam a curva para cima e a egjuerda, como no
movimento de Iy parall;.

Gréfico 1
Taxadejurosreais e taxared de cambio determinam ainflacdo

InfA

I

Texto para Discussgo. |E/lUNICAMP, Campinas, n. 79, jul. 1999. 11



4 Servigo da divida externa, inflagéo e credibilidade

Ha também uma determinaco no sentido inverso ao destacado nositens 2 e
3. Nestes, as taxas de juros reais e de cdmbio rea determinaram a taxa de inflac&o.
Por outro lado, também se pode observar que a taxa de juros reais depende da
inflag&o e das metas comerciais:

(i) o vaor dos rendimentos dos titulos da divida publica interna também
tem de ser gjustado conforme a taxa real de cAmbio, cujo patamar se eleva com as
metas comerciais. A magnitude destas metas, adicionalmente, define o volume
recursos envolvido na substituicdo de dividas e, portanto, a intensidade do conflito
alocativo entre aplicagbes financeiras e produtivas, incluindo a correspondente
pressdo sobre as taxas de juros; e

(i) taxas de inflacdo crescentes reduzem a credibilidade da gestdo
macroecondmica, aumentando os receios quanto a hiperinflagdo, moratorias da
divida publica etc. Prémios de risco mais dtos tém que ser pagos para evitar a fuga
de capita para estoques de ativos reais ou de divisas.

A equacdo (23) representa essas determinacfes, supondo-se sua
separabilidade. Por um lado, um patamar minimo da taxa de juros (ro) € acrescido
conforme b* (a0 qual corresponde um certo nivel de g. conforme item 1).
Adicionadmente, ainflacio impde um prémio de risco exponencialmerte crescente.
() r=r+a.b*+ (Inf)° coma>0 eb>1

Vidta pelo angulo inverso:

(238) Inf =[r—rp—a.b*] YP

O Gréfico 2 ilustra a relagéo (233). Ao nivel de inflagéo zero, ataxareal de

juros &
(24 N = ro+a.b*
Para cada nivel de inflagdo, a taxa red de juros se gusta conforme

movimentos de B e C para A. Aumentos nas metas comerciais deslocam a curva
CC paraa direita, como o movimento de CG para CC..
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Gréfico 2
Inflagdo e taxa de cAmbio real determinam ataxa de jurosreais

Inf Ao

5 Tendéncias da inflacdo e dastaxas dejurosreais

O Gréfico 3a reine as determinagdes bi-direcionais entre taxas de juros e de
inflagdo, ambas mediadas pela taxa real de cBmbio. Para as combinages entre a
curva llo e curvas CC a direita de CC1, ndo ha equilibrio possivel, enquanto Ilo e
CC, apresentam doais equilibrios, um instével (B) — equilibrio em “ponto de sda’ —
e outro estavel (A). Permanece apenas o equilibrio instdvel em “ponto de sdla”’
guando s6 h& uma tangéncia entre as curvas (C). Qualquer que sgja 0 caso,
combinagBes de taxas de juros e de inflagdo suficientemente distantes do equilibrio
estével, a0 nordeste do quadrante, tendem a suscitar processos explosivos de
hiperinflacdo e virtual paralisacéo financeira.

O Gréfico 3b exemplifica as elevacbes de patamares de inflagdo e de taxas
de juros reais como resultado de choques de origem no crédito externo: I1; e CC;
refletem um nivel de b* acima daguele subjacente a Il e CC,. Quando se configura
a possibilidade de patamares estaveis de taxas de juros reais e de inflagdo, nas
condigdes de funcionamento da economia conforme o modelo aqui estilizado, tais
patamares sobem conforme a pressdo por ndo-rolagem do servico da divida externa
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(como a mudanca de A, para A; no Gréfico 3b). A partir de certo ponto, essa
pressdo torna inclusive “impossivel” o guste.

De qualquer modo, mnforme item 2 do texto, maiores taxas de juros e de
inflacdo se fazem acompanhar de menor crescimento econémico (em funcéo de

menores taxas de investimento no PIB) €/ou de sdérios reais declinantes como
parcela darenda.

Gréfico 3a
Tendénciasdainflacdo e dataxade jurosreais

lo b
am—
CCy

—

A Inf
CC1
0 r
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Gréfico 3b
Choques de divida externa, inflagdo e taxas de juros reais

Inf A

Consideracdesfinais

O modelo estruturalista simples aqui delineado pretendeu reunir, de modo
sstematizado, aguns dos tragos edtilizados apontados pela literatura como
presentes nos processos inflaciondrios em economias em desenvolvimento as voltas
com a crise da divida externa nos anos 80. Veificou-se, como situacdes
particulares, tanto a possibilidade de equilibrios inflacionarios estavels e crescentes
com o servigo da divida ndorolado, quanto a presenca de “gjustes impossives’.

Além de colocar os requisitos de gjuste externo no centro da dindmica
inflacionaria e da taxa de juros reais, 0 modelo buscou explorar um aspecto pouco
freqliente na literatura estruturalista disponivel, a saber, o impacto inflacionario da
tentativa de preservacdo do vaor patrimonial (em divisas) da riqueza doméstica,
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durante a crise no crédito externo. As experiéncias de estabilizacdo, em economias
para as quais 0 modelo poderia fornecer uma ilustracdo, suporiam tanto o
desaparecimento de mega-superdvites comerciais obrigatorios, quanto o desmonte
de regimes de formacéo de pregos como o aqui exemplificado. O preco a pagar pela
preservacdo patrimonial doméstica, no regime inflaciondrio agui modelado, é a
tendéncia a alta inflagdo, taxas elevadas de juros reais, baixos patamares de
investimento e crescimento, além de reducdo da fatia dos sa&ios reais na
distribuicao da renda.
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