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Incorporando o risco soberano no desenho
operacional do regime de metas de inflacao

Incorporating sovereign risk into the design of the inflation targeting regime

Abstract

The paper analyzes the coordination between
monetary and fiscal policy in an emerging
economy with monetary regime type inflation
targets, to accommodate exogenous shocks
and to maintain such economy in a stable equi-
librium in a situation where the risk of default
contributes to the instability of the debt and
the monetary policy interest rate. An analytical
framework is developed to capture the mecha-
nisms of transmission of sovereign risk and its
effects on the definition of reactions functions
for monetary and fiscal authority. For this, a
model of simultaneous first order differential
equations was used, where the steady state
of the model and its stability were analyzed.
The main results show that in case of fiscal
rules, with the imposition of a primary surplus,
the monetary authority should have a higher
weight of inflation deviations from the infla-
tion target, so that a tax control is desired for
the economy is not very vulnerable to sover-
eign risk shocks. In a setting where there is no
fiscal rule it is necessary that the monetary au-
thority accommodates the shock of sovereign
risk, through increases in the basic interest rate.
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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar os mecanismos de
coordenagdo entre politicas monetdria e fiscal, em
uma economia com regime monetdrio do tipo me-
tas de inflagdo, que permitam acomodar choques
exdgenos e manter tal economia em um equilibrio
estdvel em um ambiente em que o tisco de default
contribui para a instabilidade da divida e da taxa
de juros de politica monetdria. E desenvolvida uma
estrutura analitica no intuito de capturar os me-
canismos de transmissdo do risco soberano e seus
efeitos na definicio de fungdes-reagdes para a auto-
ridade monetdria e fiscal. Para isso, utilizou-se um
modelo de equagbes diferenciais simultdneas de pri-
meita ordem em que se analisou o equilibrio inter-
temporal do modelo e sua estabilidade. Os princi-
pais resultados mostram que na hipétese de regras
fiscais, com a imposicdo de um superdvit primdtio,
a autoridade monetdria deve apresentar um peso
maior dos desvios da inflagdo em relagio a meta de
inflagdo, de modo que um controle fiscal é desejado
para que a economia nio seja muito vulnerdvel a
choques de risco soberano. Em uma configuragio
em que ndo hd regra fiscal, é necessdrio que a au-
toridade monetdria acomode os choques do tisco
soberano com aumentos na taxa bdsica de juros.
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1 Introducao

Diante do consenso de que é desejada uma inflagdo baixa e estavel, as
experiéncias na condugdo do regime de metas inflaciondrias em muitos
paises vém mostrando que o arcabougo operacional da politica econémica
estd associado a medidas ndo sé de cunho monetario, mas de busca pelo
equilibrio fiscal nas contas publicas, sobretudo em economias emergentes
em que elevados niveis de Divida Publica podem transmitir efeitos ndo
desejaveis ao equilibrio macroeconémico.

Hé uma série de trabalhos que chama a atengdo para a relagio entre
politica fiscal e politica monetaria. Entre eles merecem destaque, Sargent e
Wallace (1981), Woodford (1995,1996, 2001), Leeper (1991, 2009), Green-
law et al. (2013), Favero e Giavazzi (2003) e Blanchard (2004). Em geral, a
hipétese subjacente a tais trabalhos é de que um ambiente fiscal pernicioso
pode levar a uma situagio de dominéncia fiscal. Nesses dois tltimos artigos,
o trabalho empirico utilizou dados da economia brasileira, que permitiram
observar se a possivel eleicdo de um candidato de esquerda possibilitaria
que o risco de default se tornaria um componente que levaria a dominéncia
fiscal. Mais trabalhos aplicados a economia brasileira sdo, Morais e Andra-
de (2004), Moreira et al. (2007), e Matos e Andrade Neto (2015).

Uma questdo central no que se refere a literatura que busca investigar a
coordenagdo monetdria e fiscal é a generalidade com a qual os mecanismos
de transmissdo das politicas econdmicas sdo tratados, sendo que na maior
parte dos trabalhos ha uma auséncia de identificagdo de regras monetarias
que incorporem uma reagdo da autoridade monetdria a mudancas no cena-
rio de politica fiscal. Em um regime de metas de inflagdo, no qual ha uma
regra de politica monetdria semelhante a Taylor (1993), o comportamento
adverso de algumas variaveis fiscais pode prejudicar o bom funcionamento
da politica monetaria. Relaxar a hipétese de uma politica fiscal ativa, bem
como ignorar seus efeitos sobre as func¢des de reagdo da autoridade mo-
netéria, pode, de certa forma, suscitar numa perda de informacdes acerca
dos reais efeitos que a politica fiscal pode transmitir para o desempenho
da politica monetdria, sobretudo os canais de transmissdo que tais instru-
mentos fiscais exercem sobre o risco soberano e assim seus reflexos sobre
a eficicia da politica monetaria.

Torna-se importante, portanto, voltar a atengdo para aspectos relacio-
nados ao efeito dos choques econdmicos exdgenos — choques de risco, por
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exemplo — sobre a divida publica, uma vez que regimes monetarios do tipo
metas de inflagdo buscam controlar tais choques a que estd suscetivel a
economia por meio da operacionaliza¢do da taxa nominal de juros. Assim,
o efeito da politica monetaria sobre a divida publica se propaga em varia-
veis do tipo composigdo do endividamento publico e crises de confianca.

E necessario compreender melhor essa relagio colocada entre a mani-
pulagdo da politica monetaria e comportamento da divida pdblica em um
ambiente em que o risco soberano pode levar ao desiquilibrio macroeco-
ndémico. Isso posto, o objetivo deste artigo é analisar como deve ser rea-
lizada a coordenagdo entre politicas monetaria e fiscal em uma economia
emergente com regime monetario de metas de inflacdo, em um contexto
em que choques no risco soberano podem levar a existéncia de desequili-
brios macroecondmicos.

As principais contribuicdes deste trabalho serdo:

i) sugerir um arcabougo operacional de politica monetéria que leve em
consideragio uma varidvel fiscal, mais especificamente o desvio da di-
vida publica em relagio a uma meta e;

ii) estabelecer um modelo em que o risco é um fator que pode levar ao
desequilibrio macroeconémico por meio de seu efeito sobre o cambio,
taxa de juros e, sobre a divida publica e a inflagdo. Em outras palavras,
buscar-se-a responder a seguinte pergunta: como deve ser realizada a
coordenacdo entre as politicas monetaria e fiscal em uma economia
emergente quando se deseja alcangar a estabilidade da taxa de juros
nominal em um regime de metas de inflacdo, do risco soberano e da
divida publica?

Dessa forma, serdo analisados os mecanismos de coordenagdo entre politi-
ca fiscal e monetdria em uma economia sob o regime de metas de inflacdo
na presenca de risco soberano sobre quatro cendrios diferentes:

i) um regime de regra de superdvit primario e taxa de cimbio exdgena;

ii) politica fiscal flexivel e taxa de cdmbio exdgena;

iif) um regime de regra de superavit primario e taxa de cdmbio determina-
da pelo risco soberano;

iv) politica fiscal flexivel e taxa de cAmbio determinada pelo risco soberano.
Para isso, o artigo foi dividido de acordo com a seguinte estrutura: na se-
gunda secdo foi trabalhado um modelo tedrico de coordenagdo entre poli-
ticas econdmicas para uma economia com regime monetario de metas de
inflagdo e em um ambiente de risco de default. Adicionalmente, foi feito o
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estudo do comportamento de curto prazo com a andlise da estatica com-
parativa. Na secdo trés, estudou-se a estabilidade dindmica para o modelo
em uma configuracdo em que hd uma regra de superavit primario e, poste-
riormente, para a auséncia de tal regra. Na quarta secdo, se entendeu o mo-
delo por meio da insergdo do prémio de risco na determinagio da taxa de
cdmbio. Nesse caso, o risco soberano é parte do argumento da funcio que
determina essa taxa. Na sequéncia, busca-se apresentar proje¢des or¢amen-
tarias fazendo uso dos resultados da restricdo orcamentéria do governo,
comparando os resultados com os valores projetados no Plano Plurianual —
PPA: 2016-2019. Por Gltimo, chega-se a concluséo e afirma-se que, de modo
geral, o modelo sugere que o controle da inflacdo deve ser o objetivo princi-
pal da autoridade monetdria em um regime de metas de inflacdo, e caberia
a autoridade fiscal trabalhar com um papel passivo de gerar superavits para
estabilizar a divida publica e garantir sua solvéncia intertemporal.

2 Risco, juros e divida: identificando os mecanismos
de transmissao do risco da divida

A seguir, serd apresentado um modelo macroeconémico que busca repre-
sentar hipéteses para uma economia emergente sob o regime de metas de
inflagdo, no qual a coordenagao entre as politicas econdmicas atua no sen-
tido de minimizar possiveis efeitos nocivos gerados por choques de risco.

Algumas consideracdes adicionais devem ser feitas antes da apresenta-
cdo do arcabougo bésico do modelo. Considerando que economias com
regime de metas de inflagdo podem estar expostas a choques na taxa de
cdmbio, uma vez que a flexibilidade cambial é condicdo necessaria na ins-
trumentalizacdo de tal regime monetario — quando hd livre mobilidade de
capital —, muitos autores incluem em suas andlises a taxa de cdmbio como
varidvel presente na fungio-reacdo do Banco Central. Ball (1999), supondo
uma economia aberta com um regime monetario do tipo metas de infla-
¢do, sugere que a funcdo de reacdo de uma politica monetdria 6tima de-
veria contemplar as varidveis taxa de juros, taxa de cAmbio e uma medida
para a meta de inflagdo.

No entanto, a andlise de Ball (1999) padece de algumas limita¢des quan-
do se trata de economias emergentes, em que a percepgdo de riscos ele-
vados pode comprometer o objetivo da politica monetaria. Em economias
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com essas caracteristicas, observa-se uma relagdo positiva entre o prémio
de risco e a taxa de cdmbio.! Assim, uma fungdo de reagdo do tipo regra de
Taylor poderia elevar a percepgdo de risco por meio de elevagdes da taxa
de juros e gerar frequentes choques na taxa de cdmbio, como discutido em
Favero e Giavazzi (2003) e Blanchard (2004).

Desse modo, tratando-se de uma economia na qual a fragilidade de al-
gumas variaveis fiscais poderia afetar a conduta da politica monetaria, em
face a relagdo entre cdmbio e prémio de risco, ndo seria infundado admitir
que bancos centrais reajam a percep¢do de risco dos agentes.

Tem-se que a magnitude do prémio de risco envolve as incertezas em-
butidas no comprometimento de remunerar o titulo publico até o seu ven-
cimento. Portanto, nunca é demais lembrar que os choques a que estdo
suscetiveis a estrutura a termo da taxa de juros tornam o componente pré-
mio de risco sujeito a choques expectacionais, tendo em vista que, num
ambiente em que a politica fiscal ndo esteja comprometida com a estabili-
dade da relacdo (divida do setor publico/PIB), os agentes podem exigir uma
taxa de remuneragao elevada em funcdo do alto risco de carregar uma divi-
da com probabilidade de alto risco soberano. Alguns trabalhos levantaram
questSes semelhantes, tendo como referéncia a economia brasileira, como
por exemplo em Morais e Andrade (2004) e Matos e Andrade Neto (2015).

Diante de tais colocagdes, buscar-se-a desenvolver um modelo com trés
equagdes diferenciais simultdneas de primeira ordem, lineares e ndo-ho-
mogéneas, que permita estudar a coordenacio entre politica fiscal e mo-
netdria. O modelo terd como varidveis de longo prazo o prémio de risco
e a taxa de juros nominal, além do comportamento da relacdo divida/PIB.
Serd, portanto, verificado o equilibrio de longo prazo das varidveis estuda-
das e sua estabilidade, isto é, se elas convergem, ou ndo, para seus valores
de steady state ao longo do tempo. Em outras palavras, verificar-se-a se o
equilibrio é dinamicamente estdvel. Cabe destacar que a estabilidade da
varidvel de risco no longo prazo é o resultado desejado para que se garanta
a estabilidade macroecondmica e a eficiéncia da politica monetaria sob um
regime de metas de inflagio.

1 Os trabalhos de Svensson (2000) e Ball (1999) supGem que nos paises industrializados o
prémio de risco se comporta como um passeio aleatdrio, ndo afetando a condugao da politica
monetaria; no caso dos paises em desenvolvimento, hd uma forte relagdo entre a percep-
cdo de risco na determinacdo dos fluxos de capitais, gerando efeitos na taxa de cAmbio e
na inflagdo. Tal argumento é complementar a defini¢do de economia emergente elaborada
anteriormente.
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2.1 Um modelo de mecanismos de transmisséao do risco soberano

De acordo com a estrutura a termo da taxa de juros, a taxa de rendimento
sobre um titulo de divida no momento ¢ depende da média da taxa de juros
de curto prazo durante o seu prazo de duragdo #, mais um prémio de risco
correspondente as condi¢des do mercado de tal titulo. Portanto, a relacdo en-
tre as taxas de juros de curto e longo prazo pode ser escrita da seguinte forma:

e
AR S ATE SAPE I Tt(n-1)

= +R

n

nt

onde r,, denota a taxa real de juros de longo prazo de vencimento do titulo
de divida, r, a taxa real de juros de curto prazo para o periodo ¢, r’ a taxa
de juros real esperada para o periodo t e, por fim, R é o prémio de risco.

Podemos simplificar a estrutura de prazo até o vencimento da taxa de
juros sobre o titulo da divida publica da seguinte forma:

r=r"+R (1

A equagdo (1) decompde a taxa de remuneracdo dos titulos do governo
em dois componentes, o primeiro referente as expectativas da taxa real de
juros de curto prazo até o vencimento (r°) e o segundo, R, é o prémio de
risco, como anunciado anteriormente. Este Gltimo expressa o risco a que
estdo expostos os compradores de titulos.

O prémio de risco R é uma medida para o risco soberano que captura as
incertezas relacionadas ao comprometimento de remunerar o titulo pabli-
co até o seu vencimento. Em geral, quanto mais longa a maturidade de um
titulo, maiores serdo seus retornos e seus riscos. A percep¢do dos agentes
acerca da magnitude de variacdo do risco soberano depende da compara-
¢do entre um titulo que remunera a taxa r,, em detrimento de outro titulo
livre de risco, no caso, i. Como i representa a taxa nominal de um titulo
livre de risco,? podemos supor que a variagdo do risco R no tempo é refle-
tida, portanto, pela diferenca entre essas duas taxas, ou seja, pela diferenga
entre a taxa r e a taxa / A ideia é que tal diferenga entre ambas as taxas é
consequéncia de uma compensagdo pelo risco exigido pelos agentes, de

2 Em geral, consideram-se titulos livres de riscos para investidores internacionais os T-Bonds
emitidos pelo tesouro norte-americano.
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modo que, no longo prazo, quanto maior essa diferenca, maior a variacdo
do risco default no tempo, como mostra a equagdo diferencial (2) a seguir:

R:a(r—f),o>0 (2)

Sendo assim, o coeficiente o captaria a sensibilidade do risco soberano R
em relacdo ao diferencial das taxas de retorno de titulos com riscos posi-
tivos e titulos livres de risco. Analogamente, o coeficiente capta a aversdo
ao risco dos agentes econdmicos. Espera-se que o coeficiente tenha uma
relagdo direta com a relagdo divida/PIB.

A taxa nominal de juros da economia em questio é definida pela taxa
real de juros (r) mais a taxa de inflagdo (), semelhante a regra de Fisher.
Tal relagao é dada pela equagao (3) a seguir:

i=r+nm 3)

A equagdo acima sugere que a taxa nominal de juros pode variar tanto
quando hd uma mudanca da taxa real de juros, quanto h4 varia¢des na
taxa de inflacdo.

E assumido que a taxa nominal de juros de curto prazo é definida pelo
Banco Central (i*), sendo este o principal instrumento de politica mone-
taria para guiar a inflagdo a meta desejada, e se difere de i por ser a taxa
bésica de juros almejada pela autoridade monetaria, ou seja:

i=1 (4)

Um comportamento de expansio da divida pablica pode também fazer
com que a autoridade monetdria perca o controle sobre a inflagdo. Logo,
uma meta que leve em conta a relacdo divida/PIB e que atenda a restricdo
orgamentdria intertemporal do governo pode ser necessaria para o sucesso
do regime de metas de inflagdo. Dessa forma, a fungio de reagio do Banco
Central poderia levar em consideragdo choques fiscais na economia.
Consequentemente, sdo estabelecidos trés fatores que influenciam a de-
cisdo do Banco Central ao fixar a taxa nominal de juros intertemporalmen-
te para o caso de uma economia emergente: por um lado, quando a infla-
cdo (7) se desvia da meta (7") preestabelecida pela autoridade monetaria,
ela reage com um aumento da taxa nominal de juros, de forma a conter tal
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desvio. Por outro lado, como essa taxa é a mesma que remunera os titulos
publicos, conforme equagao (3), presume-se que a taxa de juro deva reagir
a desvios da divida publica (#) em relacdo a uma meta (4"), estabelecida
conforme as diretrizes de politica econémica, com o objetivo de manter a
divida publica sustentavel, ou seja, igualar as despesas e receitas do gover-
no atualizadas para o periodo presente. Nesse sentido, é pressuposto um
componente de coordenagdo de politica econémica presente na funcio-
-reacdo da autoridade monetéria.

Essa reagio da taxa de juros nominal se deve ao fato de que uma pos-
sivel insolvéncia da divida levaria a autoridade monetaria a recorrer ao
imposto inflaciondrio, perdendo o controle sobre a taxa inflagdo. Deve-se
também ao fato da divida publica gerar um efeito auténomo no prémio
de risco (R). O desvio da divida da meta preestabelecida atua com uma
espécie de termOmetro para os investidores sobre o risco de inadimpléncia
dos titulos do governo. Lembrando que um incremento no risco soberano
pode estabelecer uma fuga de capital e, consequentemente, depreciacdo
cambial, culminando em pressdes inflaciondrias adicionais por meio do
canal do cambio.

O terceiro componente da funcdo de reagdo proposta para a autorida-
de monetéria é o diferencial entre as taxas de juros nominal estabelecido
pela politica monetaria (/") e a taxa de juros nominal no mercado externo
(7). Quanto maior esse diferencial, menor a necessidade da autoridade
monetéria de recorrer a uma politica monetaria contracionista, tendo em
vista que reducdes da taxa de juros estrangeira, mantida constante a taxa
de juros interna, estimula uma apreciacdo cambial, o que contribui para
a estabilidade dos precos. Busca-se, portanto, captar o efeito indireto da
taxa de cAmbio sobre a inflacdo. Dessa forma, o pardmetro u abaixo faz
referéncia a preocupagdo do Banco Central em relacio a variacdes na taxa
de cAmbio. Essa dindmica é exposta na equacdo diferencial a seguir, uma
adaptagdo da regra de Taylor (1993):

di

Z:ﬁ(n_7z‘)+a(1¢—b*)+u(z"‘—7),[3>o,o¢>o,u>0 (5)

A sugestao da regra de politica monetdria descrita acima consiste em uma
das principais contribui¢des deste artigo. Admitido que a regra de Taylor
original ndo é a mais adequada para uma economia emergente, torna-se
necessario incluir uma variavel fiscal na regra de politica monetaria condu-
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zida pelo Banco Central. Outra contribui¢do importante do trabalho serd
dada na secdo 5, quando se identifica o canal pelo qual o risco soberano
pode levar a instabilidade macroecondmica.

Uma vez que a equacdo (4) reflete a natureza exdgena de curto prazo
da taxa de juros num regime de metas de inflagdo, apresentando i" como a
taxa de juros meta da politica monetdria, a equacao (5) explicita uma regra
de politica monetéria que ird balizar as decisdes da autoridade monetéria
na fixagdo da taxa bésica de juros ao longo de um determinado periodo.
Algumas flutuagdes da taxa bdésica de juros podem ocorrer em periodos
curtos de tempo, como definido em (4).

Em seguida, a equacdo (6) exibe a variacdo da divida publica ao longo
do tempo.

l%zib+g—t (6)

em que (g) denota os gastos do governo e (t) a sua receita. De tal modo,
uma elevagdo dos juros nominais, i, teria um efeito incremental sobre a
divida, &, assim como déficits primarios do setor publico (g—1>0).

A taxa de inflagdo é, a priori, determinada por uma curva de Phillips com
expectativas, acrescida do componente cambio nominal:?

—(y-p) e+ 0(E)T 0,020 ?

em que (y—y) representa o hiato do produto, #¢ a inflagdo esperada e E
taxa de cdmbio nominal.*

Aqui, além dos efeitos tradicionais sobre a inflagdo representados pela
curva de Phillips, inclui-se o efeito do cAmbio. O efeito de repasse da des-
valorizagdo cambial para a inflagdo, chamado de efeito pass-through, se-
gundo testes empiricos realizados por Goldfajn e Werlang (2000) e Correa
e Minella (2010), sdo mais acentuados em situagdes em que:

3 Apesar dos trabalhos originais a respeito da Curva de Phillips desprezarem o efeito do
cambio sobre a inflagdo, diversos trabalhos estimaram empiricamente tal efeito. Limitan-
do-se a economia brasileira, temos: Goldfajn e Werlang (2000), Rigolon (2003) e Correa e
Minella (2010).

4 Para ser mais preciso, a inflagdo é fun¢io da taxa de desvalorizacdo cambial. A equacdo (9),
que denota a paridade da taxa de juros e cdmbio também deve ser expressa em termos de
desvalorizagio da taxa de cAmbio, assumindo a forma E/E = (1' 77) + R. Porém, tal simplifi-
cagdo ndo impacta os resultados do modelo.
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i) a economia estd em um ciclo de expansédo acelerado;

if) a volatilidade cambial é baixa;

ii§) hd um alto grau de abertura da economia;

iv) a taxa inicial de inflagdo é elevada, principalmente, de acordo com o

primeiro trabalho citado, nas economias emergentes; e

v) quando o desalinhamento cambial é alto.
No entanto, o componente expectacional (¢) é determinado pelos desvios
do produto esperado (y¢) em relagio ao produto potencial (j), bem como
pela diferenca entre a taxa de cAmbio nominal esperada e seu nivel de
equilibrio (E° — E’), uma vez que a taxa de cAmbio afeta o nivel de preco,
como citado anteriormente, principalmente quando se encontra acima de
um valor de equilibrio. Assim, tem-se:

nt=@(y' -y)+x(E-E),@>0,k>0 (8)

A ideia subjacente ao componente expectacional é a de que os agentes
fazem suas previsdes acerca da tendéncia da taxa de inflagdo observando o
equilibrio entre oferta e demanda agregada. Incorpora-se, ainda, nas suas
expectativas, as previsdes para a taxa de cdmbio, uma importante variavel
na composicao dos precos. Na hipétese de expectativas racionais, os agen-
tes fazem uma previsdo sobre o comportamento do produto, esperando
que, na auséncia de um choque exégeno, o produto observado seja igual
ao potencial e o cdmbio esperado seja igual ao de equilibrio. Por conta
disso, assumindo que y¢=y e E=E" pode-se substituir (8) em (7) e chegar a
uma curva de Phillips com o seguinte formato:

m=t(y—y)+0(E) (7.1)

Na determinacdo da taxa de cAmbio real, “¢”, é assumido, por simplifica-
¢do, equilibrio entre os pregos internos e externos (p =p"). Sendo assim, a
taxa de cAmbio é determinada pela paridade da taxa de juros, conforme a
equacao (9):

*

E=E :e:p(i*—z?),p<0 9)

A demanda agregada, por sua vez, é composta pela fungdo consumo, pela
fungdo investimento, pelos gastos do governo e saldo da balanga comer-
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cial, de acordo com a equagdo (10). Desse modo, tem-se uma curva IS para
economia aberta como a seguir:

y=c(y)+1(i)+g+x(E),c, >0,I,{(0,x,)0 (10)

2.2 Analise de curto prazo: um estudo de estatica comparativa

Serd feita a seguir uma anélise de estdtica comparativa com o objetivo
de inferir algumas relacdes de curto prazo entre as varidveis chaves para
o modelo.

Substituindo (4) em (10), teremos:

| L i+ ! + X, E
4 I-c, I-¢, & l-c, (10.1)

Como a inflagdo é fun¢do da renda, substitui-se a equagao (10.1), em (7.1),

obtendo o seguinte comportamento para a inflagio:

= 2l P - g+ 28 +0 |[E-1Y
1- ¢, 1- ¢, 1- c, (7.2)

Inserindo as equagdes (1) e (4) em (3), o resultado em (7.2) e posteriormen-

te inserindo (9) no resultado final, tem-se:

—C, —C —C, —C
Y 4 (p) R+ Y Y e

= + + plrt-
v v v v

{QJF TXe]
l-c¢, ). , _
———Zip++—-TFTg——Y

v v v (7.3)

em que v=1- 2l +9+TX€ p>0.
1-c, 1-c¢

v

De (7.3), pode-se extrair a derivada que indica o impacto de curto prazo
do risco sobre a inflacio:
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71, X,
1-¢ 9+1—c
or _ A “~(p)<0
OR v v (7.3.1)

Conclui-se, pela derivada acima, que existe uma relacdo negativa no cur-
to prazo entre a inflagdo e o risco. A varidvel de risco é um dos compo-
nentes da taxa de juros de curto prazo, conforme demonstrado em (1).
Assim, uma vez que é observada uma elevagdo no risco soberano, tem-se
uma pressdo sobre a taxa de juros que comprime a demanda agregada e,
por consequéncia, reduz a inflagio. E importante ressaltar que o risco é
uma varidvel que pode levar & macroecondémica, fazendo com que a au-
toridade monetéria perca o controle sobre a meta de inflacdo.

A Figura 1, a seguir, ilustra o canal de transmissdo do risco sobre a
inflacdo. Uma vez que se tem o aumento no risco, hd uma elevacio da
taxa de juros que remunera os titulos ptblicos para que se garanta a de-
manda por parte dos investidores internacionais. Como consequéncia,
observa-se uma reducdo na demanda agregada e finalmente, uma redu-
¢do da inflagdo.

Figura 1 Fluxograma 1 - Canal de transmissao do risco sobre a inflacdo

DY i ) vy )

Para se estudar o efeito de mudangas no risco sobre a divida publica, é ne-

cessario definir uma fungdo para esta varidvel. Assim, insere-se (3) em (6),
de tal forma que:

g—t=(r+m)b (6.1)
E, posteriormente, substituindo (1) em (6.1), observa-se:

g—t=(r“+R+7r)l7 (6.2)
Dado que o comportamento da inflagdo foi descrito em (7.3), se substituir-

mos esta em (6.2) e isolarmos &, encontramos o seguinte comportamento
para a divida publica:
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1+ + pIR+|1+ +
% % v
1’L'Xe J (1 T J (9+1rXe j
-, -, -, T =
‘4 - -—Y
v P v & v 'p v (6.3)

Pelos resultados da estatica comparativa, pode-se analisar o efeito de um
aumento marginal no componente de risco sobre o comportamento da
divida publica. A seguir, tem-se a derivada da divida pablica em relagdo ao
risco, seguida de algumas manipulagdes algébricas.

I-c, 1-¢, (

—1)|1
A

p) (6.3.1)

OR i ,>0 para g>1tou, <0
parat>g;

Rearranjando algebricamente e considerando a propensdo marginal a pou-
par como s=1-c,, podemos reescrever a derivada acima como:

7l 0+1X,
6_b_(g_l)|:1+(5—‘[[i)+(S—‘L’I{)(p):|

OR { (6.3.2)

A Figura 2 abaixo ilustra o mecanismo de transmissdo do risco sobre a
divida publica quando ocorre um superavit primdario. Assim, um aumento
do risco gera uma elevagio da taxa de juros devido as exigéncias dos inves-
tidores, e, consequentemente, a um aumento da divida publica.

Figura 2 Fluxograma 2 — Canal de transmissé&o do risco sobre a divida publica

Dreo )t io )t

O impacto da variavel de risco sobre a divida publica vai depender do resul-
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tado primario das contas do governo. Caso ocorra um superavit e, portanto,
a receita do governo supere seus gastos, tem-se um efeito positivo do risco
sobre o comportamento da divida publica. Caso contrério, isto é, caso ocorra
um déficit primdrio, o impacto do risco sobre a divida pablica serd negativo.

Além das considera¢des acima, tem-se que a magnitude do impacto do
risco sobre a divida serd menor quanto maior for a propensdo marginal a
poupar e quanto maior for a taxa de juros. Esses resultados sdo coerentes
com a teoria macroecondmica.

Ha, pelo canal de transmissdo do superavit primdrio, uma relagdo ambi-
gua entre risco e divida publica que necessita ser explicitada com maiores
detalhes: no caso de um superavit primério, um choque no risco é seguido
por um aumento da taxa de juros nominal, como pode ser observado pelas
equagdes (1) e (3). Consequentemente, como indicado pela equacdo (6),
hé uma elevagdo da divida publica.

Por outro lado, se hd um déficit primdrio, esse pressiona a inflacgo.
Dado que a inflagao foi elevada devido ao déficit, de acordo com a regra de
politica monetaria (5) a taxa de juros se encontra em um patamar elevado.
Sendo assim, um choque no risco teria um efeito menor sobre os juros e,
consequentemente, sobre a divida publica.

3 Equilibrio de longo prazo e regra de politica fiscal

Apds ser exposta a estrutura basica do modelo e as relagdes de curto prazo
por meio das derivadas parciais, serd estudado o equilibrio de longo prazo.
Para isso, serdo utilizadas as ferramentas e técnicas matematicas adequa-
das para o estudo das condi¢Bes que garantam a estabilidade assintética do
equilibrio dindmico de um sistema de equacdes diferenciais, como o que
configura o modelo tedrico apresentado. Essas relagdes estdo de acordo
com as esbocadas em Chiang e Wainwrigth (2006), Gandolfo (1997).

3.1 Comportamento de longo prazo para o modelo com regra de
superavit primario

Com base nos resultados das estaticas comparativas de curto prazo, pode-
-se agora estabelecer como se configura a dindmica de longo prazo do mo-

474 NovaEconomia v.28 n.2 2018



Incorporando o risco soberano no desenho operacional do regime de metas de inflagao

delo. Na presente segdo, busca-se obter uma regra de coordenacdo entre
politicas macroeconémicas. O modelo apresenta, inicialmente, trés equa-
¢oes diferenciais. Sdo elas:

R:G(f—?) ,0>0 2)
%:ﬂ(ﬂ—n*)+a(l7—[7*)+,u(l’*—7)7ﬂ>070‘>0’“<0 (5)
Z}:ila+g—z ©

Isolando r na equacéo (3) e substituindo o resultado em (2), pode-se obser-
var a equacdo diferencial que dard a variagdo do risco soberano ao longo
do tempo. Tem-se, portanto:

R=O'(1'*—7T—ZT) (2.1)

O equilibrio do modelo requer, a principio, um sistema (3X3). No entanto,
assume-se uma dindmica de steady-state para a divida publica, a qual per-
mite tomar como nulo o movimento da divida ao longo do tempo, isto é, a
autoridade fiscal segue uma regra em que se comporta de maneira passiva,
evitando incorrer em déficits fiscais. Assim, tem-se que:

ih=g-t=0 (6%)

Em outras palavras, supde-se uma regra de politica fiscal em que exista um
superdvit primdrio suficiente para cobrir os encargos com o servigo da di-
vida publica, mantendo, portanto, a estabilidade intertemporal da divida.
Tal manobra permite que o modelo, outrora contendo trés fungdes dife-
renciais, possa ser descrito como um sistema de duas equagdes dindmicas.

De tal modo, em seguida, pode-se reescrever (2.1) e (5) da seguinte forma:

R=o[i' =7 -n(R,i)] >
%:ﬁ[ﬂ(R,z’)—ﬂ*}+a[b(R:f)‘b*]+“["*(R”')_T] &

Passa-se entdo a um sistema (2X2), em que o equilibrio serd extraido das
equagdes (2.1) e (5). Assim sendo, em equilibrio (stady-state), tem-se:
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R=0=7r(Ri)=i -7

—a[b(R,i)=b |+ u[i" (Ri)-7]
B

Q=O:>7I(R,l'):ﬂ"+[
ot

Linearizando o sistema por meio de uma expansdo de Taylor, em torno da
sua posigio de equilibrio, tem-se:

%:{-Z—ZJ(R*-RO)M(A_%) -

%:[ﬁg—zm%(a_&)w(pig) .
Escrevendo os resultados em notagdo matricial:

R of-Z] o

at. _ OR {(R - Bo )}

0 . —

a_i (ﬁZ—Z“‘%] o) (14)

A condicdo necessaria e suficiente para que o equilibrio de um sistema diné-

mico com duas dimensdes seja assintoticamente estavel (os dois autovalores

da solugdo do sistema tenham partes reais negativas) é que o trago e o deter-

minante da Matriz Jacobiana sejam negativo e positivo, respectivamente.’
Assim, observa-se que:

on
Za . - |+ =7
rago G( j u

orn orn ob
Det:o| —— |u— — —
et 0'( aRJu G(B6R+aaR)

Para que as condi¢bes de estabilidade do equilibrio sejam atendidas, serd

necessario que |u|>

orn - , .
c &) Entéo, o trago sera negativo.

5 Para mais detalhes, ver Gandolfo (1997).
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Em sintese, a primeira condigdo para a estabilidade indica que a sensibi-
lidade da taxa de juros nominal em relagdo ao diferencial de juros deve ser
maior do que o produto do impacto do risco sobre a inflacdo e da sensibili-
dade do risco em relacdo ao diferencial de juros, ambos em médulo. Tem-
-se, portanto, dois canais que atuam sobre a estabilidade macroeconémica:

i) o canal da taxa de cdmbio, que atua levando a estabilidade, represen-
tado por u; e
i) o canal do risco, que atua levando a uma instabilidade, representado

or c(—a—ﬂ)
P R )

Tal relagio é esperada, haja vista que, por um lado, uma reducio da taxa
de juros externa valoriza a taxa de cdmbio, contendo pressdes infla-
ciondrias dadas por esse canal, diminuindo, portanto, a necessidade de
elevar a taxa de juros de curto prazo para que se atinja a meta de infla-
cdo estipulada pela autoridade monetaria, de acordo com a equagio (5).
Por outro lado, a redugdo da taxa externa de juros tem impacto sobre o risco,
medido por o, de acordo com a equagao (2). Por sua vez, caso este impacto
seja elevado, ird exigir um significativo aumento da taxa de juros interna,
como pode ser observado em (1), prejudicando a estabilidade da variavel 1.

Deve-se considerar ainda que se o impacto negativo do risco sobre a
taxa de inflacdo (de acordo com o modelo, um aumento do risco seria
acompanhado de um aumento da taxa de juros que remunera os titulos
publicos para garantir a solvéncia da divida, pressionando a reducdo da
inflagdo) possuir magnitude muito elevada, poderia haver também um au-
mento significativo na taxa nominal de juros.

orn ) . , L.
Para que o trago G(—§ + 4 seja negativo, é necessario que

][> a(_a_”j .
OR

Outra forma de se pensar tal relacdo é admitindo-se a hipétese de que
hé uma relagdo direta entre a relacdo Divida/PIB e o coeficiente o, conside-
rando que esse coeficiente mensura a desconfianca do credor em relagdo a
capacidade de pagamento do governo.

Desse modo, um dos canais pelo qual um efeito explosivo sobre o risco
poderia se propagar é o da divida publica, uma vez que o aumento da taxa
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de juros eleva o servi¢o da divida, aumentando a desconfianga do credor
em relacdo a capacidade de pagamento do governo. Assim, uma politica
fiscal que levasse em conta a capacidade de solvéncia da divida publica
poderia auxiliar na estabilidade da economia.

Tendo que a politica fiscal foi destacada como um possivel instrumento
para se alcancar a estabilidade do modelo, torna-se relevante analisar os
possiveis canais de transmissdo desta politica em relagdo as varidveis em
que a estabilidade estd sendo estudada.

Uma politica superavitaria impede o aumento da divida publica ao lon-
go do tempo, estabilizando a probabilidade de default e, por consequéncia,
a taxa de juros de longo prazo (fluxograma 3).

Figura 3 Fluxograma 3 — Canal 1 de transmisséo da politica fiscal
T Superavit Primario > ¢ b ¢ R > ¢ i

Um segundo canal de transmissdo da politica fiscal é o de que uma con-

tencdo dos gastos publicos amortece impactos sobre a demanda agregada.
Tal fator exerce um efeito de redugdo da inflagdo, o que possibilita uma
diminuicdo da taxa de juros usada como instrumento de politica monetaria
para guiar a inflacdo em diregido a meta desejada, além de reduzir aumen-
tos no servigo da divida publica (fluxograma 4). Haveria, portanto, dois
possiveis efeitos explicitados pelo fluxograma abaixo.

Figura 4 Fluxograma 4 - Canal 2 de transmiss&o da politica fiscal

REVITVIIEYIIIVIIEVIIL

O determinante, por sua vez, pode ser reescrito como se segue:

on

Det : —G[
OR

(y+ﬁ)+a%}

Sendo assim, uma vez que se assumiu a hipétese de superavit primario e
se tem &b/ OR>0 pode-se deduzir que B> é uma condigdo necessaria para
a estabilidade do equilibrio dindmico do modelo.

Dado que tais coeficientes indicam a sensibilidade da taxa nominal de
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juros, respectivamente a variagdo da inflagdo e a variacdo do diferencial de
juros, conforme expresso em (5), essa condi¢do é condizente com o que
se espera no modelo. Isto porque se considera em um regime de metas de
inflagdo que o controle do nivel de precos deve ser o objetivo mais impor-
tante na determinacdo dos instrumentos de politica monetaria.

Em resumo, para que ocorra a estabilidade do equilibrio dindmico do
modelo, quando hd uma regra fiscal de superavit primadrio, tem-se que:

i) a taxa basica de juros deve ser mais sensivel a desvalorizagio da taxa
de cAmbio do que a um aumento do risco;

i) é desejavel manter uma configuracio fiscal que estabilize a confianga
dos investidores externos em relagdo a capacidade de solvéncia da di-
vida publica, que é refletida por o e;

jif) a autoridade monetdria deve estar mais preocupada com possiveis
desvios da inflacdo em relagdo a sua meta do que com a taxa de cdm-
bio, quando operacionaliza a politica monetaria.

3.2 Estendendo o modelo: considerando uma politica fiscal discri-
cionaria

Estendendo o modelo, abre-se méao da hipétese de steady-state para a di-
vida publica. Nesse caso, diferentemente do modelo anterior, a equagado
(6) faria parte da andlise de equilibrio dindmico de longo prazo. Em outras
palavras, o equilibrio fiscal entre receitas e despesas do setor publico ndo
estaria assegurado no modelo.

Assim, para estudar o equilibrio de longo prazo do sistema de equagdes
diferenciais, é necessario voltar a aten¢do também para a estabilidade do
equilibrio dindmico da divida publica. Entdo, terfamos o seguinte conjunto
de equagdes dinidmicas:

R=oli -n-7) 1)
%:ﬁ<n_n*)+a(l7—[7*)+ﬂ(l.*—7),[3>O,O£>O,‘u<0 (5)
Ezib+g—z ©)

Em seguida, pode-se reescrever o sistema (2.1), (5) e (6) da seguinte forma:
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R:O'[i‘ —7—71'(R,1‘,b)}
& plr(Rib) -7 T+ alb(Rib) -6 T+ ul7 (Rib)-T]
!%zib(R,i,b)+g—t
Em equilibrio, tem-se:
R=0=n(R,ib)=i -1 (2*)

oi (—a[b(R,i,b)—lf]+u[i*(R,i,b)—?}

—=0=>n(Rib)=n1"+
ot B

. _ (5**)
b=0=b(R,ib)=5" 6
1 %

Linearizando tal sistema em torno da sua posigdo de equilibrio por meio
de uma expansado de Taylor:

OR 0 .
5:0(—£j(R*—RO)+G(z*—zO) (15)
o1 0 ob .
é:ﬂ(%](&—&)+{a(5j+u}(u—10) (16)
ob ... .

Ezz(z*—to)-i-b(lm—b) (17)

No formato matricial, tem-se:

. G[—a—ﬂj o O
R OR
or or .
a = ﬂ(ﬁ] T O (l*—lo)
. , L -n)
b 0 i (18)

A equagdo caracteristica associada ao sistema é representada por:

480 NovaEconomia v.28 n.2 2018



Incorporando o risco soberano no desenho operacional do regime de metas de inflagao

sl )] A oo

+{—G(Z—;jui—c(2—2juﬁ}zo (19)

Utilizando o critério Routh-Hurwitz® para polinémios do terceiro grau no
intuito de verificar a estabilidade do sistema, tem-se:

A+l +ad+a; =0 (20)

Para que o sistema 15-17 seja estavel, é necessério que as seguintes condi-

¢Oes sejam atendidas:
a, >0
a0, —ayo, >0
oy (a0 — a0 ) >0 (21)

Analisando as condi¢bes de estabilidade, tem-se que:
i) Para o, >0, a seguinte condicdo deve ser satisfeita: G(—£j+i> u,
lembrando que u<O0.

ii) Reescrevendo a, = {,ui - G(Z—;j(i +p+ ﬁ} , para que o termo seja po-

sitivo, necessariamente, tem-se que (+ 8>p), uma condi¢io razodvel de
se esperar, uma vez que ao manipular a taxa nominal de juros, a autori-
dade monetdria, em um regime de metas de inflagdo, deve se ater prin-
cipalmente a variagdo da taxa de inflacdo em torno de sua meta. Sabe-se
que no presente modelo essa resposta é mensurada pelo coeficiente f.

) . orn .
iif) Como feito anteriormente, pode-se reescrever a, =—G§z(u+ﬁ),

que por sua vez serd positivo se consideramos a condigdo de que B>y,
como dito anteriormente.

6 A respeito do o critério Routh-Hurwitz, ver Gandolfo(1997).
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iv) Sendo aceitas as condigdes /, ii e iii e sabendo que a,=-1, tem-se aceita
a estabilidade do modelo.
As condicdes para que o modelo seja estavel dependem de alguma forma
do valor do pardmetro p que, por seu turno, trata-se do coeficiente de sen-
sibilidade da taxa de juros utilizada como regra para a politica monetaria
em relagdo ao diferencial da taxa de juros, interna e externa.

Analisando a condicdo de estabilidade de {, diferentemente do caso an-
terior, em que hd uma regra de politica fiscal de déficit primadrio zero (e era
on
=’

necessario que < |,u|), no presente caso, em que hd uma auséncia

de tal regra, admite-se a possibilidade de 6_710_ +1|>|p|. Uma explicacio

plausivel para tal fenémeno seria a de que com uma politica fiscal discri-
cionaria um aumento do diferencial de juros ndo promoveria as condi-
¢Oes necessarias para a apreciagdo da taxa de cambio, devido a descon-
fianca dos investidores internacionais em relacio a condicio de solvéncia
do governo.

Dessa forma, o coeficiente u teria uma importancia irriséria frente a
necessidade de se elevar a taxa de juros para tornar atrativos os titulos da
divida publica e manter o equilibrio estavel. Em outras palavras, o coe-
ficiente o seria muito alto devido & falta de confianca dos investidores,
havendo um impacto positivo sobre a taxa de juros em uma magnitude
suficiente para que estes retenham os titulos em seus portfélios.

Em suma, nesse caso, ao contrdrio do que foi posto na segdo anterior,
para que se mantenha a estabilidade assintética do equilibrio dindmico do
modelo diante de um choque de risco, a autoridade, objetivando manter a
estabilidade da economia, teria que elevar fortemente a taxa de juros até o

ponto em que >|ul.

orn .
— o +i
OR

Também é necessaria a condigao de que > pu para garantir a estabilida-
de do sistema dindmico. Ambos os pardmetros dizem respeito a regra de
politica monetaria estabelecida na equagédo (5). Sendo mais preciso, S e u
representam, respectivamente, a preferéncia da autoridade monetaria em
relagdo a manter a inflagdo no nivel da meta preestabelecida e a resposta
dada as mudancas no diferencial de juros interno e externo.
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Como é de se esperar, em um regime de metas de inflagdo, o objetivo
principal da autoridade monetéria deve ser manter a inflagio estavel a um
valor preestabelecido (meta). Sendo assim, é razoavel imaginar que o Ban-
co Central, ao definir a taxa nominal de juros, estard dando peso maior
para o desvio da inflagdo em relagdo a meta do que ao diferencial de juros.”

Como vimos anteriormente, para que o modelo seja estavel, tem-se que
0>u>-1, por outro lado, baseando-se na regra de Taylor, tem-se que B> 1.
O valor desse pardmetro se d4 pelo motivo de que quando o Banco Central
busca elevar a taxa de juros com o objetivo de conter a inflagdo, ele deve
focar na taxa real e ndo da nominal (apesar de controlar indiretamente a
segunda), assim, dado a regra de Fisher, deve-se aumentar a taxa de juros
nominal em um valor maior do que o desvio da inflacdo da meta.

E interessante chamar a atencéo para o fato de que na auséncia de uma
regra fiscal, o diferencial de juros, que impacta o cdmbio no longo prazo,
como sera visto a seguir, perde relevincia na regra de politica monetaria.
Trata-se também de uma condicdo plausivel, considerando-se a expectativa
do aumento do risco e a necessidade de atrair capitais para financiar a divida.

4 Estendendo o modelo: a taxa nominal de cambio
sob efeitos do risco soberano

No modelo anterior, a taxa de cdmbio foi apresentada como uma funcéo
do diferencial de juros. Porém, em uma economia emergente, o risco sobe-
rano é uma importante varidvel para a determinagio do cdmbio, existindo,
portanto, um efeito indireto do risco sobre a inflagdo. Sendo assim, uma
forma do Banco Central perder o controle da politica monetaria® é dada

pelo canal do cAmbio, que, por sua vez, pode ser afetado pelo risco.

4.1 O comportamento de curto prazo do modelo com taxa de cam-
bio sob efeito do risco soberano: a analise da estatica comparativa

7 O 1rnpacto medido por sobre a defini¢cdo da taxa de juros vai depender do quanto a taxa
de inflagdo é sensivel a taxa de cdmbio. Dessa forma, quanto mais dependentes forem os
indices de precos de produtos importados, maior serd o pardmetro em quest3o.

8 Por perda do controle da politica monetaria, se considera a situacdo em que a autoridade
monetaria ndo consegue atingir a meta de inflagdo estipulada.
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Esta parte do trabalho serd destinada a analisar o comportamento do equi-
librio intertemporal das func¢des dindmicas do modelo econémico apre-
sentado anteriormente, em uma situagdo em que o cambio é influenciado
pelo risco soberano. Para isso, a equacdo (9), que denota a taxa de cdmbio,
passa a ser representada da seguinte maneira:

E=p(i' =i)+yR,p<0,y>0 (9.1)

onde p mede a sensibilidade da taxa de cAmbio em relacio a diferenca en-
tre a taxa de juros interna e externa e y mede a elasticidade risco da taxa de
cdmbio. Este pardmetro, por sua vez, também pode ser considerado uma
medida do grau de aversdo ao risco por parte dos investidores internacio-
nais, assim como o, ja que para um dado risco, quanto maior for y menos
dispostos estardo tais investidores a compor seus portfélios com titulos
domésticos, decorrendo em uma menor oferta de divisas e maior depre-
ciagdo cambial. Espera-se também, baseando-se em Blanchard (2004), que
y responda positivamente a incrementos na relagdo Divida/PIB.

Uma fung¢do semelhante a que foi exposta acima foi empiricamente es-
timada em Blanchard (2004), apresentando um efeito esperado e de mag-
nitude elevada do componente risco sobre a taxa de cambio. Resultados
semelhantes foram encontrados em Favero e Giavazzi (2003).

Na sequéncia, considere-se a curva de Phillips apresentada da seguinte forma:

m=t(y—y)+6(E) (7.1)

Substituindo a curva IS apresentada em (10.1) e em (7.1), e substituindo (1)
e (4) em (3) — para obter, i '=(r°+ R) + 7- — e inserindo o resultado na curva
de Phillips, juntamente com a funcdo do cdmbio (9.1), tem-se o seguinte
comportamento para a inflagdo apéds se rearranjar a fungao:

T[i 9+ TX@ (74)
1-¢, I-c,
= — + (p+7)|R+
v v
I X X
L& 0+ — 0+ e !
I-¢, 1-c¢, I-c, 1-c T =
+ + —~p |rf - ip++ g-——-Y
% % % % %
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emque |, 7l . 0+TXQ |51
1—cy 1—cy

De onde se pode extrair a seguinte derivada parcial:

71, X,

1-¢ 9+1 c
or - —¢,
— = + + 7.3.2
- —(p+7) (7.3.2)

Hé uma ambiguidade no sinal de tal derivada parcial, uma vez que ela deve
ser negativa em condi¢des normais ou positiva em casos extremos, em que
y—o0 pardmetro que representa elasticidade do risco sobre o comportamen-
to da taxa de cambio — apresenta valores demasiadamente elevados.

Em outras palavras, a derivada vai ter sinal oposto ao expresso anterior-
mente no modelo se tivermos y> p. Isso pode ocorrer porque para uma alta
aversdo ao risco, um aumento da taxa de juros pode nio ser suficiente para
conter a inflagdo, uma vez que uma fuga de capital pode pressionar o nivel
de pregos por meio do canal de transmissdo do cadmbio.

Analogamente, serd inserido o efeito do cdmbio, dado na fungéo (9.1),
sobre a restricdo intertemporal do governo, representada pela fungdo (6.3).
Assim, considerando que a restricdo orcamentaria do governo é dada por:

g—t:(rf+R+n)b (6.3)
Inserindo (7.4) em (6.3) e resolvendo para o nivel da divida pablica, tem-se:

b=g-t

7], N X, 7,
1-c¢, l-c, I-¢,
1+ 4 (p+y)|R+[1+ +
v v v
0+ 7X, T 0+ X,
I-c, .\ I-¢, 1-¢, _
+ r+ - -
Y P v J v P y (6.5)

Para se analisar o efeito de um aumento marginal no risco sobre o compor-
tamento da divida publica, extrai-se a seguinte derivada parcial:

v.28 n.2 2018 Nova Economia 485



Marques Junior & Correia

7l 0. X,

1—cy 1—cy
- (1—g)| 1+ PR ; (p+7) (6.3.2)
ﬁz i? ,>0 para t>gou, <0

parat<g;

A derivada acima, que indica a elasticidade risco da divida publica, sera
positiva caso haja um superavit primadrio e negativa no caso de um déficit,
a exemplo do que ocorre na secdo 3.2.

Pode-se notar, todavia, que quando se inclui o risco como variavel que
explica a taxa de cdmbio, é admissivel se esperar efeitos ndo previstos
sob a configuracio anterior do modelo. Ou seja, mais uma vez, se y>p,

a derivada pode ter seu sinal alterado em relagio ao esperado.

4.2 Equilibrio de longo prazo e estabilidade para o Modelo com
taxa de cambio sob efeitos do risco soberano

Seguindo o exemplo que foi efeito na secdo 4.1, serd estudada a estabili-
dade do equilibrio de longo prazo para o modelo com regra fiscal de su-
peravit primadrio, considerando, porém, a hipdtese da taxa explicada pelo
componente de risco. O equilibrio, como anteriormente, é representado
abaixo:

R=0=r(R,i)=i -7

QZODN(R [):71* + _a[b(RJ)_b*]+H|:[«(R7l’)_7:|
ot ! 5

Na forma matricial, temos novamente a matriz jacobiana encontrada na
secdo 4.1, porém, agora, com um cdmbio influenciado pelo risco, podem
ser apresentados resultados diferentes dos esperados.

oR on

| G( aRj ’ {(R—Ro)}
or om  ob (7 =1y

o (ﬁaRmaRj H (14)
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A estabilidade do modelo dependera dos sinais do trago e do determinante
da matriz.

orn
Trago:o -5 |4 p=2
raco c( 6RJ u
or ob
Det:-o| 9% L
e G[GR(H-‘-B)-HX@R}

O que diferencia essa configuragdo do modelo da situagdo observada an-
teriormente é que agora a estabilidade sofrera influéncia do efeito do risco
sobre a taxa de cAdmbio. Mesmo ocorrendo um superavit primadrio, que
possibilitaria o equilibrio assintoticamente estdvel do modelo anterior,
uma aversao ao risco muito elevada, medida pelo pardmetro y, pode levar
a instabilidade diante de um choque ex6geno gerado pelo aumento do
proprio risco.

Neste caso, determinante da matriz jacobiana pode ser negativo caso
y>p, uma vez que nessa situacdo as derivadas parciais que mensuram o
impacto do risco sobre a inflagdo e sobre a divida puablica podem apre-
sentar sinais diferentes do esperado. Como foi dito, para um nivel muito
alto de aversdo ao risco, um choque no componente de risco pode levar a
uma desvalorizagdo cambial que pressionaria a taxa de inflacdo e levaria a
instabilidade do modelo.

Realizando o mesmo exercicio para um modelo sem regra de superavit
primério, tem-se novamente uma matriz jacobiana 3x3, como segue:

orn
. (R*_Ro)
01 on .
—|= B(—j m 0 (i.—1y)
Qt OR (b _ )
b 0 b i 0 (18)

Utilizando novamente o critério Routh-Hurwitz para verificar a estabilida-
de do sistema, como realizado na segdo 4.2, uma vez que a derivada (6n/AR)
é determinante para o equilibrio, fica claro que o efeito do risco sobre o
cambio desempenha o papel de um mecanismo que pode levar a instabili-
dade do sistema de equagdes representado no modelo.

Mais uma vez, o processo de transmissdo é configurado por um am-
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biente em que uma alta aversdo ao risco gera uma posicao dos investidores
em ativos externos, desvalorizando a taxa de cdmbio e pressionando uma
alta da inflacio.

Pode-se deduzir, dos resultados acima extraidos pressupostos do mo-
delo, que sob a configuracdo do modelo em que o risco afeta o comporta-
mento da taxa nominal de cdmbio, garantir um ambiente institucional de
credibilidade acerca dos compromissos com os credores torna-se uma im-
portante condigdo para a estabilidade da economia. Por sua vez, uma das
formas mais eficazes de se construir tal ambiente de credibilidade é crian-
do mecanismos que garantam a solvéncia da divida publica a longo prazo,
ou seja, é recomendavel que a autoridade fiscal opere de forma passiva.

5 Um exercicio de simulacao fazendo uso do modelo
para a economia brasileira e comparacao com o plano
plurianual 2016-2019

Anteriormente, a variagdo da divida publica ao longo do tempo foi dada
pela seguinte equagio:

b=ib+g—t (6)
A restri¢do anterior pode ser apresentada na forma discreta, de modo que:
B[ _Bz—l :rrBz—l +G[ _Tt (19)

em que a equagdo anterior mostra que a variacdo da divida depende do
componente de pagamento de juros, (1,3, ), e do saldo primario do gover-
no, (G,—T,).

Em uma economia na qual o produto cresce ao longo do tempo, a res-
tricdo (19) pode ser reescrita como razdo do produto. Assim, em (19), divi-

dindo ambos os lados pelo produto real, Y:

Y, Y, (20)
A equacao anterior pode ser reescrita no seguinte formato:
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By Yr|Be, GoT,
Y, Yo )Y Y 1)
Em (21), o termo [LJ pode ser reescrito como (L], em que g repre-
: l+g

senta a taxa real de crescimento econdmico. Assim, de (21), temos:

5y, B, GoT

Y v, Y, (2)
De (38):

Br Bt— Br— Gz _Tz

___1:(,;_g)_1+—

Y, Y -1 Y, Y (23)

Sabe-se que a taxa de juros real é dada pela diferenga entre a taxa de juros
nominal e a taxa de inflagdo, r,=4,—x,, logo:

BI Bt—l ; -1 Gt - Tz

___:(lr -7, _g)_+

Y. Y, Y, Y (24)
Reescrevendo (24):

BB gBa Gl B

Y, Y, Y, Y Y, (25)

A equacdo (25) mostra que o resultado nominal (variacdo liquida da divida,

B _B. ) depende de trés componentes: pagamento de juros, (i, — g)——

Y, Y, Yy
Gr B Tr

. L B
e atualiza¢do monetdria, 7, /.

-1

resultado primario do governo,

t

Na sec¢ao 2, foi assumido que a fungdo reacio da autoridade monetéria leva

em consideracgio, além dos desvios da inflacio em relacio a meta de inflacio,

os desvios da divida em relacdo a uma meta de divida, bem como o diferen-

cial de juros entre os juros interno e a taxas de juros internacional, na tentativa
de monitorar a volatilidade cambial, ou seja, resgatando a equagao (5):
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di . . -
—=B(r—n )+alb-b )+uli —i >0,a>0,u<0 5
Y plar)ealb-b)suli -7).p ’ ®
Foi incorporada no modelo analitico do capitulo anterior a relacdo entre
diferencial de juros e taxa de cdmbio nominal, ou seja, regatando (9):

e:p(i*—zT),p<O 9)

Combinando (5) e (10):

%zﬂ(n’—n’*)+a(b—b*)+%e

Apresentando a equacdo anterior no seguinte formato:

l' _l. ox ﬂ(ﬂ*ﬂ‘)‘#ﬂt(b*b‘)‘#%@
¢ = Lo eXp

Incorporando esse tltimo resultado na equagao (25):

ﬁ(lr—zr*)mr(b—b‘)-*-%s Bt—l G[ _ Tt Br .

——Y—: I,_.exp —_— -7,

Yoo Y Y (26)
Com base em (26) podemos agora mensurar o efeito dos choques cambiais
no resultado nominal do governo. Na préxima subsec¢do, a equagdo (26)
serd utilizada como referéncia para avaliar o impacto de choques na taxa
de cAmbio de possiveis riscos fiscais que ndo sdo incorporados no planeja-
mento or¢camentario.

5.1 Resultado das simulacées

A tentativa de mensurar os efeitos da volatilidade cambial sobre a tra-
jetéria da DLSB se justifica pelo ambiente conservador apresentado nos
PPAs em relagdo a trajetéria da taxa de cdmbio. Conforme os pardmetros
macroecondmicos para a elaboragdo do PPA 2012-2015, foi definida uma
trajetéria relativamente constante para a taxa de cdmbio ao longo dos qua-
tro anos projetados, na qual a projecdo estabeleceu uma taxa de cambio
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deR$ 1,64, R$ 1,72, R$ 1,74 e R$ 1,77, respectivamente para os anos 2012,
2013, 2014 e 2015.

A leitura do PPA 2016-2019 mantém um ambiente conservador com
relagdo ao comportamento da taxa de cdmbio, de modo que as projecdes
estabelecem uma baixa volatilidade cambial, de R$ 3,39, R$ 3,47, R$ 3,48
e R$ 3,53, respectivamente para os anos 2016, 2017, 2018 e 2019.

Com relacdo ao periodo 2012-2015, houve uma intensa volatilidade
cambial, e o fato do PPA ter assumido um ambiente conservador acer-
ca do comportamento da taxa de cdmbio possibilitou uma alta exposi¢do
do orcamento publico aos riscos fiscais diante das incertezas do mercado
de cambio. Importante destacar que os valores verificados para a taxa de
cdmbio foram R$ 1,95, R$ 2,15, R$ 2,35 e R$ 3,33, respectivamente para os
anos 2012, 2013, 2014 e 2015. O ponto desejavel aqui é buscar mensurar o
impacto das incertezas cambiais na trajetéria da DLSP.

Na simula¢do da trajetéria da DLSP em relacdo ao PIB, foram considera-
dos valores dos pardmetros que compéem a equagdo (26). Foram conside-
rados trés possiveis cendrios para a taxa de cdmbio na tentativa de capturar
seus efeitos sob a variavel-alvo.

O Quadro 1 mostra os valores dos pardmetros utilizados para simular a
trajetéria da DLSP em relagdo ao PIB, de acordo com a equagéo (26).

Ao incorporar os pardmetros definidos no Quadro 1, o passo seguinte
foi projetar o comportamento da DLSP como propor¢ao do PIB compa-
rativamente aos valores definidos no PPA 2016-2019. A Tabela 1 traz os
resultados das proje¢bes para o periodo 2016-2019. Sdo quatro projegdes:
a projecdo 1 refere-se aos valores definidos no PPA 2016-2019, na projecdo
2 utilizou-se os cendrios macroecondmicos definidos no PPA 2016-2019 e
aplicados na equagéo (26), a projecdo 3 utiliza os pardmetros definidos no
Quadro 1 assumindo uma desvalorizac¢do cambial de 3% ao ano, por fim,
a projecao 4 assume os parametros do Quadro 1, porém assumindo uma
valorizacdo na taxa de cAmbio de 3% ao ano.

A projecdo 2 foi realizada com o objetivo de verificar a robustez do
modelo apresentado (equagdo 26). Perceba que ao compararmos as proje-
cOes 1 e 2, os resultados dos valores obtidos com base no modelo da equa-
cdo (26) convergem com as projecdes apresentadas pelo PPA 2016-2019.
Essa comparagdo é necessdria para gerar um grau de confianca no modelo
apresentado e assim introduzir os possiveis riscos fiscais nas projecdes da
DLSP como proporgdo do PIB para o periodo 2016-2019.
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Quadro 1 Valores dos parametros usados nas simulacdes da divida liquida do setor

publico

Parametros Simbolo | Valor assumido Comentarios

Divida liquida do setor B, |39% Nivel da DLSP no inicio de 2016

publico como proporgéo Y, como proporgao do PIB.

doPIB

Taxa de Juros i Valores projetados | As projegdes para a taxa de juros
(taxa Selic) levaram em considera-
¢do a funcdo reacdo da autoridade
monetaria estabelecida na estrutu-
ra analitica apresentada nos capitu-
los anteriores (ver equagéo 5).

Taxa de inflacdo T Projecdes do PPA

2016 - 2019

Meta de inflagdo T 4,5% Meta de inflacdo definida pelo
Banco Central do Brasil.

Meta para divida liquida b 37% Média aproximada para o periodo

do setor publico como 2012-2015. Fonte BCB.

proporgéo do PIB

Taxa de cambio e Projecdes do PPA | Com base nos parametros definidos

2016-2019 no PPA 2016-2019, levou-se em

consideragao choques anuais na
taxa de cambio com o objetivo de
identificar cenarios de desvaloriza-
¢do e valorizagdo cambial.

Resultado primario como G -T, |-05 Projecdes do PPA 2016-2019 para o

proporgéo do PIB Y, ano de 2016, segundo a LOA.

Sensibilidade da autorida- B 05 Taylor (1993).

de monetaria ao desvio da

inflagdo em relagdo a meta

de inflacdo

Sensibilidade da autorida- o 05 Assume-se um valor préximo a sen-

de monetaria ao desvio da sibilidade da autoridade monetaria

divida em relagdo a meta ao desvio da inflacdo em relagdo a

de divida meta de inflagao.

Sensibilidade da autorida- u -09 Assume-se um valor que respeite

de monetaria ao desvio dos o resultado de estabilidade do

juros interno/externo capitulo 2.

Elasticidade cambio dife- p -0,3 Blanchard (2004).

rencial de juros

Fonte: Elaborag&o prdpria.
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Tabela 1 Divida liquida do setor publico (%PIB): proje¢des 2016-2019

Projegdes |  206] 207 2018] 2019
1. PPA (MPOG 2016-2019) 39,00 40,20 40,10 39,90
2. Modelo (Parametros PPA MPOG 2016) 39,51 40,85 39,84 39,83
3. Modelo (Desvalorizagdo cambial de 3% a.a.) 39,52 41,62 4413 4708
4. Modelo (Valorizagdo cambial de 3% a.a.) 39,45 34,44 29,16 23,85

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos parametros do Quadro 1 e do PPA 2016-2019.

Os resultados das projecbes da Tabela 1 sdo apresentados no Grafico 1 a
seguir na tentativa de visualizar mais claramente os resultados obtidos.

Grafico 1 Divida liquida do setor ptblico (%PIB): projecdes 2016-2019
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Fonte: Elaboragéo prépria com base na Tabela 1.

Pelo Grafico 1, quando comparamos as proje¢des do PPA 2016-2019 com
os valores do modelo com desvalorizacdo cambial e valorizacido cambial,
observamos que a tendéncia de tais projecoes diverge dos valores proje-
tados pelo PPA. Note que a primeira coluna em preto se mantém para
os quatro anos de projecdes niveis relativamente constantes para a DLSP
como proporgao do PIB, de modo que entre 2016 e 2019 projeta-se uma
DLSP entre 39% e 40,2% em relacido ao PIB. Quando consideramos uma
desvalorizacdo cambial anual da ordem de 3% ao ano, de acordo com a
terceira coluna no Gréfico 1 (coluna cinza clara), hd um aumento signi-
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ficativo na DLSP. Em 2016, de acordo com as proje¢es, a DLSP como
proporcdo do PIB é de 39,52%, atingindo um percentual de 47,08% em
2019. Quando a hipétese é de uma valorizagdo de 3% ao ano, em 2019 o
valor projetado para DLSP como proporgéo do PIB é da ordem de 23,85%
conforme a quarta coluna no Grafico 1 (coluna branca).

O modelo analitico desenvolvido no presente artigo possibilitou iden-
tificar canais de transmissdo entre as politicas fiscal e monetdria, levando
em conta uma economia emergente que faz uso do regime de metas de
inflagdo. Um ponto central na visualiza¢do de uma politica econdmica es-
tavel levou em consideracdo a importincia que representa a reacdo que a
autoridade monetéria estabelece na tentativa de monitorar os desvios das
taxas de juros internacionais. Por todas as relagdes de causalidade investi-
gadas no modelo analitico, a magnitude do pardmetro p ganhou destaque
em fungdo da sua importancia para o estabelecimento das condi¢des de
estabilidade. Tendo em vista a importancia do canal de transmissdo ao
identificar uma fungdo-reagdo monetaria que absorve os choques das taxas
de juros internacionais, na tentativa de suavizar tais choques sobre a taxa
de cambio, a incorporagdo de tal efeito na restri¢do orcamentaria do gover-
no possibilitou visualizar significativos riscos fiscais na DLSP.

Com os resultados projetados, o que se quer chamar atencdo é para
as incertezas cambiais, muitas vezes ignoradas na elaboragdo dos PPAs.
Os resultados apresentados mostram que sucessivos choques cambiais po-
dem ter um impacto significativo no crescimento da DLSP.

6 Analise dos resultados e conclusoes

O objetivo do trabalho foi o de analisar a coordenacdo entre politicas mo-
netéria e fiscal, em uma economia emergente com regime de metas de
inflagdo em um contexto em que o risco soberano pode levar a existéncia
de desequilibrios macroecondmicos. Buscou-se compreender como a eco-
nomia acomoda choques exégenos, no sentido de manter-se em um equi-
librio assintoticamente estavel sob diferentes combinag&es de politicas.
Partindo de um modelo com a proposta de arcabougo operacional para
politica monetaria que leva em considera¢do ndo s6 o desvio da inflagdo
em relacdo a sua meta, (n7—7’), mas também, o desvio da divida pablica em
relacdo a uma meta desejada, (b-F6"), e o diferencial entre as taxas de juros
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no mercado interno e externo, (i —i ), foram identificadas as relacdes de
estabilidade do equilibrio do modelo apresentadas no pardgrafo seguinte.
O método utilizado foi 0 de um modelo de equagbes simultdneas diferen-
ciais de primeira ordem, em que se analisou o equilibrio intertemporal e
sua estabilidade.

i) Para um modelo com a taxa de cdmbio definida pela paridade das taxas
de juros e em que ha uma regra de superavit primario, a estabilidade re-
quer que: 4) o peso do desvio da inflagdo em relacdo & meta seja maior
na funcdo de reagdo da politica monetéria do que o peso dado ao dife-
rencial de juros, além de que; b) o efeito de mudangas no diferencial de
juros sobre a politica monetaria deve ser maior do que a necessidade da
taxa de juros de curto prazo em acomodar choques do componente de
risco. Tais condi¢Bes possibilitam deduzir que no regime de metas de
inflagdo o controle do nivel de precos deve ser a preocupagdo primor-
dial da politica monetéria, sendo mais importante do que a necessidade
de acomodar choques advindos de mudangas na taxa de juros externa.
Além disso, um controle fiscal é desejado para que a economia nao seja
muito vulneravel a choques de risco soberano.

i) Em uma configuragdo em que ndo ha regra fiscal, tem-se que: a) conti-
nua vélida a condigdo de que o peso do desvio da inflacdo em relagdo
a meta seja maior do que o peso do diferencial da taxa de juros, no
que tange a definicdo da taxa basica de juros por parte da regra de
politica monetdria. Porém, 4) nesse caso, pode ser necessario que a
autoridade monetaria tenha que acomodar, por meio de aumentos na
taxa basica de juros, os efeitos de um aumento do risco provocado
pela desconfianca do investidor. Provavelmente, se teria uma taxa de
juros de equilibrio maior sob essa configuragdo, em relacdo ao que se
teria sob a anterior.

iif) Observa-se uma coordenagdo de politicas em que o cdmbio nominal é
definido pelo diferencial de juros e pelo fator de risco — tanto no caso
em que ha ou ndo regra de superdvit. Trata-se de uma configuracao,
portanto, mais aderente a realidade de uma economia de mercado
emergente. Esse caso se diferencia da situagdo 7 e i, pelo fato de que o
impacto sobre a taxa nominal de cimbio de uma aversdo ao risco mui-
to elevada, medida por y, poderia levar a instabilidade do modelo, uma
vez que um aumento dos juros poderia ser interpretado como uma
maior probabilidade de default. Consequentemente, ocorreria uma
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desvalorizacdo cambial e uma possivel perda do controle da inflagdo
por parte da politica monetaria. Assim, em termos de politica eco-
nbémica, recomenda-se uma politica de austeridade fiscal. As demais
conclusdes anteriores permanecem vélidas sob essa configuragdo.
Por dltimo, foi realizado um exercicio de simulagdo que busca capturar
os efeitos de choques cambiais na relacdo DLSP-PIB, utilizando os canais
identificados pelo modelo analitico de coordenacdo entre as politicas mo-
netérias e fiscais em uma economia emergente sob o regime monetario
de metas de inflacdo. Mais especificamente, o trabalho de simulagdo teve
como objetivo avaliar o impacto de choques cambiais (que podem ser ob-
servados em um ambiente de maior incerteza em relacdo a solvéncia da di-
vida publica) nas previsdes orgamentarias. Os resultados expdem uma rela-
tiva fragilidade dos instrumentos de planejamento orgamentario no Brasil.

A leitura dos Planos Plurianuais, sobretudo em relacdo aos cenérios
macroecondmicos mostrou um ambiente conservador com relagdo ao
comportamento da taxa de cimbio. Vale destacar que a literatura chama
a atencdo para os possiveis canais de transmissdo de politica econdémica
em uma economia suscetivel a absorver choques no risco soberano que se
transmite na taxa de cambio e na Divida Publica.

Ainda em relagdo ao exercicio de simulacdo, os resultados mostraram o
impacto dos choques cambiais sobre a trajetéria da Divida Liquida do Se-
tor Publico como proporgdo do PIB. Diante das incertezas que se transmite
numa economia emergente, os instrumentos de planejamento orgamenta-
rio no Brasil, ao desenharem cendrios conservadores em relagio a volatili-
dade cambial, amplificam os riscos fiscais ao ndo mensurar os impactos da
volatilidade cambial na trajetéria da DLSP. Dessa forma, os resultados su-
gerem um arcabougo operacional de planejamento or¢amentério de médio
e longo prazo que leve em consideracdo os riscos fiscais envolvidos numa
economia que apresenta incertezas cambiais causadas pelo risco de default.

Embora os instrumentos de planejamento or¢camentério levem em con-
ta a visualizagdo dos riscos fiscais quando da construcdo da Lei de Dire-
trizes Orcamentdria (LDO), a rigidez orcamentdria caracteristica no Brasil
dificulta o ajuste de curto prazo do orgamento frente aos eventuais distdr-
bios na taxa de cdmbio e aos possiveis impactos que tais choques exercem
sobre o nivel de endividamento pblico.

De modo geral, o trabalho sugere que o controle da inflagdo deve ser
o objetivo principal da autoridade monetdria em um regime de metas de
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inflagdo. Concomitantemente, é desejado que a autoridade fiscal trabalhe
de maneira passiva, gerando superdvits que estabilizem a divida publica
e garantam sua solvéncia intertemporal, o que por sua vez estabilizaria o
risco soberano e evitaria o risco de uma dominéncia fiscal.
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