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RESUMO 

O principal objetivo deste trabalho e analisar os argumentos a favor e contra a politica cambial adotada no 

Brasil desde 1994 e verificar a adaptabilidade desta politica a situa^o brasileira. Os argumentos baseados 

nos possiveis ganhos de produtividade, na existencia de deficit publico ou em calculos contabeis da PPP 

nao sao suficientes para justificar a manuten9ao das taxas de cambio reais fixas. Teoricamente, a melhor 

politica para induzir o equilfbrio externo e interno seria desvalorizar o cambio e aumentar a taxa de juros. 

Entretanto isto nao significa caminhar para uma polftica de cambio livre. 
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ABSTRACT 

The main objective of this work is to analyze the arguments in favor and against the exchange rate policy 

followed in Brazil since 1994 and to question the suitability of this policy to the Brazilian case. The arguments 

based upon either productivity gains, public deficit or calculations of PPP are not sufficient to justify the 

continue use of the fixed exchange rate regime. Theoretically the best policy to attain the internal and 

external balance is to devalue the local currency and to the increase interest rate. This procedure does not 

mean a free floating exchange rate regime. 
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Introdu^ao 

Entre outubro e novembro de 1998 o Pais perdeu US$ 40 bilhbes de suas reservas. O 

Banco Central manteve a politica cambial e elevou os juros para o nivel e 45%a.a., ou 

seja, repetiu a politica adotada em setembro de 1997, na epoca da crise financeira do 
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sudeste da Asia. 

A politica cambial adotada desde 1994 e a parte mais importante do Piano Real e tern 

sido objeto de muita discussao. 

Este trabalho tern como objetivo analisar os argumentos a favor e contra esta politica, e 

verificar a adaptabilidade da politica cambial a situagao brasileira. 

A primeira segao resenha os argumentos a favor e contra a politica cambial de taxas fixas 

adotada pelo governo. Esta discussao tern sido feita, basicamente, por meio de artigos de 

jornais e entrevistas. Por este motivo, a analise ora apresentada pode acabar cometendo 

injusti9a com os argumentos apresentados informalmente. Exatamente por isto, pode ser util, 

na presente analise, considerar este aspecto para introduzir as corregoes necessarias nos 

argumentos de ambos os lados, contribuindo, assim, para uma discussao mais proveitosa. 

A segunda segao investiga quais sao as melhores regras de politica cambial para equilibrar 

as contas externas e o nivel domestico de atividades. 

A segao 3 avalia os riscos que a desvalorizagao cambial pode provocar na inflagao e a 

segao 4 apresenta as conclusoes do artigo. 

I A discussao em torno das taxas cambiais do Piano Real 

A estrategia de combate a inflagao do Piano Real baseia-se na manutengao da taxa de 

cambio. A adogao de cambio fixo e a liberdade de importar e exportar fizeram com que os 

pregos do produtos importaveis e exportaveis convergissem para o nivel de pregos 

intemacional e se mantivessem estaveis. 

Por outro lado, os pregos dos produtos nao-comerciaveis, embora nao possam ser 

influenciados pela arbitragem, acabaram se estabilizando em decorrencia da redugao da 

demanda agregada e da estabilidade do valor da nova moeda, o Real. 
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Sob a optica do combate a infla^ao, a estrategia adotada foi muito eficaz. Em quatro 

anos o Piano Real acumulou mais ou menos 60% de infla9ao, medida pelo fndice de custo 

de vida, e ha um ano as taxas de inflagao nacionais, medida por qualquer mdice, estao 

muito proximas de zero ou mesmo negativas. Sob este ponto de vista, a estrategia adotada 

pelo Piano Real e semelhante a de varios paises da America Latina e mesmo dos Estados 

Unidos no penodo 1979-1984. 

A polftica monetaria aumenta as taxas domesticas de juros, o cambio flutua e se 

sobrevaloriza, aumenta a concorrencia internacional, enquanto que o grande deficit comercial 

reduz o nfvel de atividade interna e a pressao dos pregos domesticos, paiticularmente o salario. 

No caso brasileiro, as taxas cambiais foram deixadas livres pelo Banco Central no perfodo 

imediatamente inicial do piano, ao mesmo tempo que as taxas domesticas de juros mensais 

eram fixadas em nfveis muito altos. Tal polftica gerou imenso influxo de dolares e 

sobrevalorizagao cambial, que chegou a atingir 15% na epoca. 

Em face da crise da economia mexicana, em dezembro de 1994, o governo sustentou a 

taxa cambial e aguardou para fazer ajuste em mar^o de 1995. De infcio, tentou definir faixas 

de valor dentro das quais o cambio flutuaria livremente. Contudo, devido a indecisao ou 

conflito entre os encarregados da polftica economica, o resultado foi de explosao da taxa 

cambial, durante uma semana, ao cabo da qual foi definida a polftica que vigora ate hoje. 

Desde entao, o cambio flutua dentro de faixa muito estreita, sendo esta definida como 

parte de uma faixa mais larga que nao tern qualquer importancia pratica, a nao ser a de 

conscientizar os compradores e vendedores de dolar de que em alguma data futura o cambio 

flutuara nesta banda mais larga. Alem disto, o Banco Central atua fortemente no mercado, 

fazendo com que as taxas oscilem muito pouco em torno do valor central da pequena faixa. 

Por fim, o proprio Banco Central aumenta regularmente o valor do cambio, ou seja, 

semanalmente e mensalmente, de forma que ao fim de cada ano a desvalorizagao do cambio 

fica entre 6 e 7% a.a. 

Do ponto de vista pratico, podemos chamar a taxa cambial praticada pelo governo de taxa 

fixa com corregao anual gradativa. 

Os defensores desta polftica apresentam varios argumentos. O primeiro se refere a 

flexibilidade que a polftica permite. Enquanto na Argentina a taxa cambial e fixada na 

Constituigao, a defini^ao da taxa brasileira permite varias proposigoes. 
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Autoridades do Banco Central afirmam que a taxa e livre, determinada pelo mercado, 

ainda que atuem eficaz e competentemente todos os dias no mercado. Diante das 

reclamagoes de exportadores e industrials, argumentam que a taxa esta sendo corrigida 

lentamente para evitar a volta da inflagao. 

Ao fim e ao cabo, a taxa cambial esta fixa, mas as autoridades tern poder regulatorio e 

legislativo para operar qualquer modificagao que deseja. 

1.1 O argumento do deficit publico 

Segundo a imprensa, alguns economistas nacionais e estrangeiros tern argumentado que a 

taxa cambial nao pode flutuar enquanto o deficit publico do governo for elevado. Os 

defensores desta proposigao atribuem o deficit externo brasileiro, da ordem de US$ 30 bilboes 

em 1998, a existencia de deficit publico, ja que, contabilmente, o deficit em transagoes 

correntes deve ser igual ao deficit do setor publico mais o deficit do setor privado. Assim 

sendo, enquanto permanecer o deficit do setor publico, permanecera o deficit do setor externo, 

e a taxa cambial tendera a subir, talvez permanentemente, trazendo de volta a inflagao. 

Ao fixar o cambio, o governo estaria "bancando" uma taxa cambial menor enquanto aprova 

emendas constitucionais ou vende ativos publicos que permitiriam a redugao do deficit publico 

e, conseqiientemente, a redugao do deficit externo. So apos isso poderfamos ter taxa cambial 

livre e estavel sem a intervengao do governo. 

O argumento em questao esta sujeito a varias criticas. Em primeiro lugar, o deficit 

externo refletira o deficit publico em situagoes de pleno emprego e quando acompanhado 

de deficit ou superavit muito menor do setor privado. No caso brasileiro, a economia tern 

apresentado taxas de crescimento muito pequenas e nivel de desemprego elevado e 

crescente para que se possa utilizar o conceito de deficits gemeos que sustenta esta 

argumentagao. 

Alem disto, antes do Piano Real o setor publico apresentava relativo equilfbrio nas contas 

publicas, superavit primario e equilfbrio nas contas externas. O deficit publico cresceu 

espantosamente apos o Piano Real, principalmente por causa do crescimento da despesa com 

juros elevados, forgada pelo Banco Central. O grafico a seguir mostra o deficit publico 

nominal e o superavit ou deficit nominal no perfodo recente do Piano Real. 
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Grafico 1 

Necessidade de Financiamento do Setor Publico 
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quando o fim da inflafao reduziu os juros nominais e permitiu grande monetiza^ao e redugao 

da divida publica, o Piano Real optou por juros altos que impediram o ganho de 

monetiza^ao e fizeram com que reservas e divida publica crescessem simultaneamente. 

Alem disto, o deficit externo tem como fatores explicativos mudangas importantes na 

economia, como a redu9ao subita das tarifas em 1994 e a propria sobrevalorizagao cambial 

que tornaram a taxa cambial de equilibrio maior do que a que vigorava em julho de 1994. 
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O resultado foi o crescimento espetacular das importagdes, enquanto a taxa de 

crescimento das exportaqoes permanecia constante. 

Finalmente, o argumento de deficits gemeos exige hipoteses macroeconomicas de 

substitutibilidade entre produtos comerciaveis e nao-comerciaveis que parecem pouco 

realistas no caso da economia brasileira. Sao estas hipoteses que garantem que os excesses 

de demanda agregada se transformem em mais importagoes e menos exportaqoes. 

Quando se considera a estrutura das exportaqoes e importagoes brasileiras, menos 

especializadas do que nos anos 50, mas ainda especializadas, e a distribuigao de renda que 

faz com que produtos importados sejam importantes no consumo de uma certa classe de 

renda, e os produtos exportaveis, importantes para outras classes de renda, o argumento 
✓ 

macroeconomico dos deficits gemeos fica novamente prejudicado. E preciso considerar 

mais produtos do que o modelo macroeconomico basico, e mais preqos relativos do que o 

mvel geral de pre90S. 

A explica^ao mais simples para a relagao entre deficit publico e deficit em transagoes 

correntes poderia se basear na teoria convencioual sobre os efeitos da politica monetaria para 

economia aberta com mobilidade de capital. Neste caso, politica monetaria restritiva (altas 

taxas de juros como as praticadas pelo Real) apenas muda a composiqao dos ativos do Banco 

Central, aumentando reservas e diminuindo o credito domestico. As taxas de juros tenderiam 

sempre ao mvel internacional se a politica monetaria deixasse de insistir em juros elevados. 

No caso do Real, a politica monetaria insiste em elevar juros, apesar da pressao 

descendente sobre estes juros decorrente do influxo de dolares. O crescimento do influxo de 

dolares e contrabalan^ado por emissao de divida publica a taxas altas que compoe a despesa 

do Tesouro Nacional. 

O artigo classico de Sargent1 argumenta que a politica monetaria e incapaz de evitar 

inflaqao quando o financiamento do deficit publico acaba gerando taxas de juros maiores do 

que a taxa de equilibrio de longo prazo. 

A "aritmetica monetarista desagradavel" permitiria concluir que a politica monetaria do 

perfodo 79-84 nos Estados Unidos, ou a politica de feijao com arroz do perfodo 1988-1989 

ou do perfodo 1992-1994, tambem seriam inflacionarias no Brasil. 

1 Sargent,T. J. Some unpleasant monetarist arithmetic. Quarterly Review 5, Federal Reserve Bank of Minneapolis 1983 

p. 1-17, inclufdo em Sargent, T. J. Rational expectations and inflation. 2nd ed. Nova lorque: Harpert Collinss College 

Publishers, 1993. 
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O mesmo argumento poderia ser usado para a polftica monetaria do Piano Real. Da 

mesma forma que a polftica monetaria nao e capaz de neutralizar os efeitos inflacionarios 

de qualquer deficit publico, poderfamos argumentar que o deficit publico ou o superavit 

publico e incapaz de evitar os efeitos inflacionarios de qualquer polftica monetaria 

independentemente do nfvel de juros praticados. 

1.2 A teoria da paridade do poder de compra 

A taxa cambial fixa do Piano Real tern sido defendida a partir da teoria da paridade do 

poder de compra. 

Observando a evolugao da taxa domestica de inflagao, medida pelo fndice de prego por 

atacado, e a evolugao da taxa cambial, conclui-se que a sobrevalorizagao cambial e pequena, 

entre 15 e 20%, ou mesmo nula. 

Comecemos pela crftica mais forte ao argumento mais fraco. Nao e possfvel utilizar o fndice 

de pregos por atacado para avaliar a paridade cambial. O fndice de pre^os por atacado e 

composto basicamente por produtos comerciaveis cujos pregos variam em fungao dos pre^os 

internacionais e da taxa de cambio. Se a taxa de cambio nao se desvaloriza, os pregos dos 

produtos comerciaveis nao se alteram e, portanto, a paridade cambial esta garantida. Tal 

procedimento de calculo envolve identidade que nao permite aferir o nfvel correto da taxa 

cambial de acordo com a teoria da paridade. 

Alem disso, diante das altera^oes da economia brasileira, principalmente a redugao abrupta 

de tarifas, a compara^ao entre as taxas de inflagao brasileira e internacional nao garante que a 

taxa real assim obtida seja aquela que trara equilfbrio para as contas externas. A taxa cambial 

sem tarifas deve ser maior do que a taxa cambial com tarifas. 

O ultimo argumento, que e muito importante, contra a utilizagao da teoria da paridade e 

que com mobilidade de capital e taxas de juros altas a taxa cambial de equilfbrio pode 

assumir valores muito diferentes daqueles obtidos pela comparagao das taxas de infla^ao, 

particularmente no Brasil, onde as taxas de juro foram fixadas de forma a induzir grande 

ingresso de dolares e onde o cambio ficou a merce do "mercado livre" de cambio. 

As vezes o argumento a favor do cambio fixo baseia-se no conceito classico de que a taxa 

cambial e urn prego nominal. Em economias com pregos flexfveis e substitutibilidade na 

produ^ao e no consumo a taxa cambial pode ser fixada em qualquer nfvel. Pregos nominais 
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se reajustarao para obter o prego relativo de equilfbrio nas contas externas. Se a taxa 

cambial se alterar para fazer face ao desequilibrio externo, gerara apenas inflaqao e tera 

pouca influencia no ajuste de preqos relativos. 

Esse argumento depende de hipoteses pouco realistas, sendo que as evidencias empiricas 

indicam que variagoes da taxa cambial nao geram variagoes em salaries nominais de igual 

proporgao, nem no Brasil nem em varios pafses do mundo. 

1. 3 O custo Brasil 

O cambio fixo nao representa problema para o reequilfbrio das contas externas, ja que 

haveria ganhos significativos de produtividade decorrentes de novas formas de organizacjao das 

empresas, investimentos em infra-estrutura e reformas constitucionais que garantiriam a 

rentabilidade das expoitaqoes. 

Se houver ganho geral de produtividade da economia brasileira, esta induzira aumento de 

exportaqoes e redu^ao de importa96es somente sob hipoteses especiais. 

O reequilfbrio do balan^o comercial ocorreria se o ganho de produtividade fosse maior na 

produgao dos produtos comerciaveis do que na produgao de nao-comerciaveis. Se for 

aumento geral de produtividade, nao ha por que esperar reequilfbrio no balanqo de 

pagamentos. 

Se considerarmos que a economia trabalha com produtos comerciaveis e nao- 

comerciaveis, onde se destaca a mao-de-obra, a redugao do custo Brasil se traduz em 

redugao do salario real, o que garantiria a validade da proposiqao, que poderia, entretanto, 

ser formulada da seguinte forma: com a redugao do salario real e taxa de cambio fixa, a 

conta comercial externa tendera ao equilfbrio. 

O resultado nao depende, necessariamente, do aumento da produtividade dos fatores, mas 

sim da reduqao dos valores nominais dos salaries para produtividade constante ou real, para 

produtividade crescente. 

Desta forma, o argumento requer que a economia nacional passe por deflaqao ou ganhos 

de produtividade que nao se transfiram aos preqos. Em especial, a deflaqao deve garantir que 

os salaries se reduzam relativamente a taxa cambial. 
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Se este for o caso, a questao relevante nao se refere a redu^ao do custo Brasil, mas a 

comparagao dos custos de manutengao da taxa de cambio fixo com deflagao relativamente 

a desvaloriza^ao cambial. 

1.4 Conclus5es 

A fixagao da taxa cambial em nfvel que cause desequilfbrios nas contas externas e nas 

contas do setor publico nao pode ser totalmente justificada pelos argumentos analisados. 

Isto nao quer dizer que estamos concluindo pela proposta de deixar a taxa de cambio ser 

fixada livremente no mercado ou em fungao dos desequilfbrios do balango de pagamentos. 

Para uma economia com mobilidade de capital, a melhor polftica cambial devera ser entao, 

segundo os argumentos tradicionais, a polftica de cambio fixo. 

II A escolha da politica cambial para o Real 

Nesta segao do trabalho vamos analisar se a polftica cambial adotada desde 1995 e 

adequada, ou seja, se leva a solugao estavel para a taxa cambial, taxa de inflagao e nfvel de 

atividade. 

Esta polftica pode ser assim descrita: a taxa cambial e fixa, relativamente ao desequilfbrio 

das contas externas, embora o Banco Central desvalorize o cambio em 7% ao ano. 

O cambio pode ser chamado de fixo, pois e modificado levando-se em conta a taxa de 

inflagao ou o nfvel de atividades, e nao as contas externas, e a taxa de juros e fixada 

considerando o desequilfbrio externo e nao o nfvel de atividades. 

Do ponto de vista do modelo de Mundell, esta e a polftica correta do ponto de vista 

dinamico para uma economia onde existe mobilidade de capital com o Resto do Mundo. O 

resultado de Mundell pode ser explicado pelo princfpio das vantagens comparativas dos 

instrumentos de polftica economica. 

A sensibilidade do balango de pagamentos relativamente a taxa de juros depende do gran 

de mobilidade de capital. 
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No que tange a taxa cambial, esta sensibilidade depende das elasticidades de exportagao 

e importagao, no lado da oferta e do lado da procura. 

A sensibilidade do nfvel de atividades com relagao a taxa de juros depende da 

sensibilidade da demanda agregada as taxas de juros. 

No caso do cambio, a sensibilidade da demanda agregada depende da participagao das 

exportagoes e importagoes no produto nacional e das elasticidades de demanda e de 

produgao de ambas as atividades. 

Assim, se a elevagao da taxa de juros afetar relativamente mais as reservas do que o nivel 

de atividades, este deve ser corrigido levando em conta apenas o setor externo. 

Se a taxa cambial afetar relativamente mais o nivel de atividade do que o balango de 

pagamentos, deve ser utilizada para controlar o nivel de atividade e nao o balango de 

pagamentos. 

Se este for o caso, a estabilidade requer taxas de cambio fixas. Caso contrario, os 

instrumentos devem ser trocados, e a taxa cambial deve ser fixada em fungao do balango de 

pagamentos, e as taxas de juros em fungao do nivel de atividades, ou seja, deveria ser 

escolhido o regime de cambio variavel. 

A ado^ao do princfpio das vantagens comparativas garante que o ajustamento e 

dinamicamente estavel, ou seja, a corregao do cambio e da taxa de juros deve levar ao 

equilfbrio intemo e externo. 

Podemos analisar esta possibilidade discutindo como o ajuste dos juros e a manutengao da 

politica cambial devem afetar a oferta e demanda de dolares para que a taxa cambial 

permanega igual. Teremos equilfbrio se a taxa de crescimento do estoque de ativos em dolares 

e do saldo dos ativos financeiros em reais for igual. 

Como no Brasil apenas o setor publico pode ter ativos em dolares, e o agregado dos ativos 

financeiros do setor privado e igual a base monetaria mais a dfvida publica, podemos dizer 

que a taxa cambial estara em equilfbrio quando as reservas Ifquidas do governo (reservas em 

dolares menos dfvida externa governamental) estiverem crescendo a taxa igual a taxa de 

crescimento dos ativos financeiros emitidos pelo setor publico. O grafico a seguir mostra 

os dados para esta analise. 
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Grafico 3 

M2 / Reserves - Media Movel de 3 Meses (Em US$ Bilhdes ) 
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Deixamos de lado os ativos financeiros indexados em dolar (como titulos da divida 

publica indexados ao dolar, titulos privados ligados ao dolar e derivativos) por razoes de 

simplificagao. Os resultados devem se alterar quando estes ativos sao considerados. 

O crescimento das reservas internacionais liquidas e dado pelo superavit em transaqoes 

correntes mais o influxo de capital (dado pela movimentagao de capital financeiro mais 

investimentos diretos mais emprestimos internacionais tornados pelo governo). 

O crescimento dos ativos financeiros emitidos pelo governo, por sua vez, e dado pelo 

montante de juros sobre a divida interna e externa, menos o superavit primario. 

Do ponto de vista de consistencia temporal, a politica sera sustentavel se o crescimento 

das reservas internacionais liquidas (menos a divida externa do governo) for acompanhado 

pelo crescimento do superavit primario do governo menos os juros pagos sobre a divida 

intema. 

Com cambio fixo, em face do desequilibrio externo o governo eleva os juros internos 

para atrair reservas e tenta aumentar o superavit primario do governo. 

Em 1998, o impacto do aumento de juros representa um valor da ordem de US$ 40 

bilboes e o aumento planejado do superavit primario e de US$ 25 bilboes. 

O impacto da elevagao dos juros domesticos sobre o nivel de reservas nao e constante. 

Depende da situagao da economia internacional, das expectativas dos investidores 
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internacionais sobre a estabilidade do Pais e da propria situa^ao do saldo de transagbes 

comerciais, que, em prazo maior, e a garantia de liquidez que o Pafs pode oferecer aos 

investimentos estrangeiros. 

Em 1998, sem duvida, a eficacia do aumento de juros e menor do que em 1997 e muito 

menor do que em 1994 e 1995. Assim, a polftica de aumento de juros perde sua eficacia 

quando e utilizada em situagoes de crescimento da divida interna, desequilibrio maior das 

contas externas e situagao de instabilidade financeira internacional. 

Podenamos dizer que a eficacia da taxa de juros e menor para situagoes mais distantes do 

equilibrio. Por outro lado, a produgao de superavits fiscais primarios em situagao de crescimento 

negativo na produgao e no emprego e pouco provavel diante da queda do nivel de arrecadagao. 

Assim, a polftica cambial e de juros adotada agora tern probabilidades pequenas de 

restabelecer o equilibrio. Isto nao quer dizer que a polftica cambial deva abandonar a taxa 

de cambio fixo e caminhar para uma polftica de taxa cambial variavel. 

Diante da situagao da economia brasileira, com excesso de oferta e desequilibrio 

externo, teoricamente a melhor polftica deveria ser a de aumentar os juros e desvalorizar o 

cambio. Neste caso, a polftica de cambio e de juros tenderia a induzir o equilibrio externo 

e interno, e teria condigoes de estabelecer o equilibrio entre crescimento de ativos em 

reais e ativos em dolares. 

Ill Desvalorizagao cambial e inflagao 

Existem riscos elevados de que as desvalorizagoes cambiais possam provocar inflagao. 

A estabilidade da moeda depende da rigidez de alguns pregos basicos, como o salario 

nominal e a taxa cambial. Depende tambem da possibilidade de converter a moeda nacional 

em moeda estrangeira, assim como da estabilidade polftica. 

A inflagao brasileira anterior a 1994 decorria da conjugagao de tres fatores. Em primeiro 

lugar, salarios comprimidos pelas leis salariais do perfodo 64-84 foram sendo corrimdos 

cada vez mais freqiientemente com a democratizagao do Pafs. Depois, a crise da dfvida 

externa, a partir de 1982, criou incertezas sobre as regras de conversao da moeda nacional na 

moeda estrangeira. A partir da renegociagao da dfvida externa, em abril de 1994, e do fim da 

indexagao em julho do mesmo ano, ambos os fatores deixaram de estar presentes. 
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A desvalorizagao cambial, se fosse unica e estavel, ou seja, se produzisse a perspectiva 

de estabilizagao da divida externa, nao tenderia a causar inflagao. Riscos inflacionarios 

seriam maiores se a desvaloriza^ao cambial fosse provocada por esgotamento das reservas 

e a desvalorizagao cambial nao produzisse efeitos estabilizadores sobre as contas externas. 

No tocante a salarios, a elevagao do mvel de desemprego e o convivio com estabilidade 

de pregos nao devem provocar pressoes inflacionarias. 

Podemos, pois, concluir que uma desvalorizagao cambial que garantisse a 

conversibilidade e a estabilidade da nova taxa de cambio deveria ter riscos inflacionarios 

menores do que a inflagao causada por desvalorizagoes cambiais insuficientes e sucessivas 

que trouxessem incerteza sobre a conversibilidade e o pre90 em dolares da moeda nacional. 

IV Conclusdes 

A estrategia adotada de eleva^ao das taxas dej tiros e manutengao da taxa cambial tern 

pequena probabilidade de sucesso. Ate mesmo as autoridades economicas tern pressa em 

reduzir as taxas de juros para que a perspectiva de equilibrio seja restabelecida. 

A escolha da taxa de juros como variavel de ajuste nao reconhece que a situaqao de 

desequilfbrio externo com desemprego, mesmo em regime de taxas cambiais fixas, exigiria 

corregao cambial. 

A polftica economica atual tambem parece desconhecer o alto mvel de desemprego, 

associando-o a problemas estruturais, e teme que qualquer alteragao de prego relative 

traga de volta a inflaqao. 

Alem disto, a estrategia adotada, de eleva^ao da taxa de juros, gera custos elevadfssimos 

em termos de crescimento da divida publica, redugao de services publicos e concentragao 

de gastos do governo em pagamento de juros. Tudo isto em nome do receio da inflaqao! 

A polftica antiinflacionaria, apesar de apresentada como polftica com efeitos 

redistributivos favoraveis e, na realidade, extremamente concentradora de renda. Ademais, 

reduz emprego, gera falencias, aumenta a remuneragao dos rentistas e pressiona salario 

nominal e real. E impossfvel imaginar que estes custos possam ser ao menos compensados 

pelo esoterico conceito de imposto inflacionario. 
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