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Endogenous Risk Premium, Inflation Targets and
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RESUMO: O objetivo deste artigo é analisar as implica¢des da hipotese de Bresser-Nakano,
de que o prémio de risco é positivo em relacdo a taxa de juros — ao longo do tempo, tra-
jetorias de taxa de juros nominal e taxa de cdmbio nominal em uma pequena economia
aberta cujo regime de politica econémica é caracterizada por taxas de cambio flexiveis,
metas de inflagio e mobilidade de capital de curto prazo. No arcabougo tedrico desenvol-
vido no artigo, podemos demonstrar que, no caso de um forte feedback positivo da taxa de
juros nominal sobre o prémio de risco, (i) existem multiplos caminhos temporais da taxa
de juros nominal e da taxa de cimbio nominal; (ii) todos esses caminhos sio compativeis
com algum grau de estabilidade de precos e (iii) alguns desses caminhos, no entanto, estao
relacionados a um aumento no déficit em conta corrente e/ou um aumento continuo no
déficit fiscal. A conclusio l6gica desses resultados é que a conquista da conta corrente e
do equilibrio fiscal s6 pode ser obtida com uma mudanga no regime da politica econdémica.
PALAVRAS CHAVES: Prémio de risco; armadilha das taxas de juros; hipdtese Bresser-Nakano.

ABSTRACT: The objective of this article is to analyze the implications of Bresser-Nakano hy-
pothesis, that risk-premium is positive related to domestic rate of interest, over time paths of
nominal interest rate and nominal exchange rate in a small open economy whose regime of
economic policy is characterized by flexible exchange rate, inflation targeting and short run
capital mobility. In the theoretical framework developed in the article, we are able to shown
that, in the case of a strong positive feedback of nominal interest rate over risk-premium, (i)
there are multiple time paths of nominal interest rate and nominal exchange rate; (ii) all such

* O autor agradece os comentarios do prof. Dr. Luiz Fernando de Paula (FCE/UER]) e do prof. Dr.
Fernando Ferrari Filho (UFRGS) a uma versdo anterior do presente artigo. Eventuais erros remanescentes
sdo, contudo, de minha inteira responsabilidade.

** Professor-adjunto do mestrado em Economia Empresarial da Universidade Candido Mendes, Rio de
Janeiro/R], Brasil. E-mail: joreiro@yahoo.com.br; Orcid: 0000-0001-8955-8868.

http://dx.doi.org/10.1590/0101-31572002-1361 Revista de Economia Politica 22 (3),2002 + 491



paths are compatible with some degree of price stability and (iii) some of these paths, however,
are related to an increase in current account deficit and/or a continuous increase in fiscal deficit.
The logical conclusion of these results is that the achievement of current account and fiscal
equilibrium can only be obtained by a change in the regime of economic policy.
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1. INTRODUCAO

A proposta de politica econdmica feita, a pedido da lideranca do PSDB, por
Bresser-Pereira e Yoshiaki Nakano (2002) tem provocado um debate crescente
sobre a viabilidade da mesma entre os economistas brasileiros. Um dos pontos
principais em discussio € a tese defendida pelos autores dessa proposta de que a
taxa real de juros vigente na economia brasileira seria “excessivamente elevada”,
tendo-se em vista o rating da economia brasileira pelas agéncias internacionais de
classificacdo de risco. Em outras palavras, o prémio de risco, tal como avaliado
pelas agéncias em consideragdo, nao justificaria uma taxa de juros real da ordem
de 11% ao ano.

Nesse contexto, seria perfeitamente possivel reduzir a taxa de juros doméstica
sem que esse movimento produzisse uma rapida saida de capitais de curto prazo, a
qual, sob o atual regime de flutuagio cambial, produziria uma forte depreciacio
da taxa de cAmbio e conseqiientemente uma elevagdo da taxa de inflagio. De acor-
do com Bresser e Nakano, o mercado financeiro internacional acabaria interpre-
tando essa reducdo da taxa de juros como, na verdade, uma redug¢io do prémio de
risco, uma vez que uma taxa de juros muito elevada pode sinalizar uma alta pro-
babilidade de default, devido aos problemas de sele¢io adversa e risco moral (cf.
Stiglitz & Weiss, 1981) por parte dos tomadores de empréstimos. Sendo assim, a
existéncia de uma relag¢do positiva entre o prémio de risco e a taxa de juros domés-
tica seria a justificativa tedrica para um movimento mais firme de reduc¢do da taxa
de juros por parte do Banco Central.

A hipétese Bresser-Nakano é, portanto, que o prémio de risco-pais — o qual
denominaremos por p — é uma fun¢io da taxa nominal de juros doméstica, po-
dendo ser expresso por p = p (B, B*, i); onde B é o estoque de divida publica inter-
na, B* é o estoque de divida (publica e privada) externa e i é a taxa de juros do-
méstica. Bresser e Nakano supdem que ‘]T‘_’ >0, OU seja, que o prémio de risco-pais
varia positivamente com a taxa nominal de juros doméstica. Nesse caso, uma re-
dugio “agressiva” dos juros por parte do Banco Central poderia resultar num au-
mento do diferencial entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional,
ajustado pelo prémio de risco.

A idéia bésica é que, se o efeito da taxa de juros sobre o prémio de risco for
suficientemente forte, entdo uma redugio da taxa de juros doméstica ira produzir
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uma reducdo mais do que proporcional do prémio de risco, fazendo com que ocor-
ra um aumento do diferencial i - i* - p (onde i* é a taxa de juros internacional).
Isso sinalizara para os investidores internacionais um aumento da taxa esperada
de retorno (ajustada pelo risco) dos titulos domésticos, induzindo os mesmos a
comprar uma quantidade maior desses papéis. Consequientemente, haverd uma
maior entrada de capitais de curto prazo no pais, produzindo uma aprecia¢io da
taxa nominal de cimbio, produzindo uma reducdo da taxa de inflagdo. Dessa for-
ma, uma redugio “agressiva” da taxa de juros nio s resultaria num fluxo de en-
trada de capitais de curto prazo — necessdria para financiar o déficit em transagdes
correntes do balang¢o de pagamentos — como ainda contribuiria para a manuten-
¢do da estabilidade de precos.

A maior parte dos economistas brasileiros que se engajaram no debate sobre
a hipotese Bresser-Nakano de endogenidade do prémio de risco tem se limitado
apenas a avaliar a ordem de grandeza do efeito da taxa de juros doméstica sobre
essa varidvel e os seus desdobramentos sobre a manutencdo da estabilidade da
taxa de inflacdo. O grande temor entre alguns economistas é que esse efeito nao é
suficientemente forte para justificar uma reducdo agressiva da taxa de juros; a qual,
se efetivada, poderia levar a um aumento substancial da taxa de inflagio e, possi-
velmente, a volta da indexagao dos contratos e da inflacdo inercial.

Isso posto, o presente artigo tem por objetivo contribuir para avangar o deba-
te sobre a hipotese Bresser-Nakano, através de uma anilise dos efeitos da endoge-
nidade do prémio de risco sobre a trajetoria temporal da taxa de juros doméstica
e da taxa nominal de cAmbio. Esses efeitos serdo analisados por intermédio de um
modelo macroecondmico simples para uma pequena economia aberta, cujo regime
de politica econdmica seja caracterizado pela triade composta por flutuagio cam-
bial, metas de inflagdo e mobilidade de capitais de curto-prazo, tal como ocorre
atualmente na economia brasileira.

Os resultados obtidos a partir do modelo em consideracdo nos permitem con-
cluir que (i) existem multiplas trajetOrias temporais possiveis para a taxa nominal
de cAmbio e a taxa de juros doméstica; (ii) todas essas trajetOrias sao compativeis
com a manuten¢do da estabilidade da taxa de inflagdo; e (iii) a maior parte dessas
trajetdrias, contudo, estdo associadas a um déficit crescente em transagdes corren-
tes e/ou a um déficit fiscal operacional crescente. Como corolario dessa argumen-
tagdo segue-se que a obtenc¢do do equilibrio externo e do equilibrio fiscal talvez s6
seja possivel por intermédio de uma mudanca do regime de politica economica.

A analise conduzida ao longo do presente artigo estara focada apenas nos
efeitos de ultra curto prazo! da endogenidade do prémio de risco. Em outras pala-

1O conceito de ultra curto prazo é devido a Skott (1989). Nas suas palavras: “In analogy with the
Marshallian analysis of individual markets I shall examine the ultra short run with exogenously given
(predetermined) levels of output and investment, the short run with flexible output, exogenous investment
and a given predetermined capital stock, and the long run of steady growth where the capital stock is
flexible and the utilization ratio is at the desired level” (p. 63). Em outras palavras, o ultra curto prazo
corresponde a uma situa¢do na qual o grau de utilizacio da capacidade produtiva é dado — ndo
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vras, iremos supor ao longo de todo o artigo que tanto o grau de utilizagdo da
capacidade produtiva como a taxa de acumulag¢io de capital estido pré-determina-
das. Essa hipotese é necessaria para a obtenc¢do de trajetérias definidas para as
varidveis em consideracdo; e pode ser justificada com base na idéia de que a velo-
cidade de ajuste dos mercados financeiros — tanto pregos como quantidades — é
muito maior do que a dos mercados de bens, de forma que a existéncia de efeitos
de feedback das varidveis financeiras sobre o grau de utilizacao da capacidade
produtiva e sobre a taxa de acumulag¢io de capital podem, numa primeira aproxi-
magao ao problema, serem descartados.

Dado isso, o presente artigo estd organizado em cinco se¢des, incluindo a
presente introdugio. A segunda secdo apresenta os blocos fundamentais do mode-
lo macroeconoémico para uma pequena economia aberta. A terceira secdo esta de-
dicada a determinacdo da configura¢io do equilibrio de ultra curto prazo para a
taxa de cAmbio nominal e a taxa de juros doméstica, bem como a anélise da esta-
bilidade dessas posi¢oes de equilibrio. A quarta se¢do analisa as implicagdes da
se¢do anterior para a trajetoria temporal dessas varidveis e os seus efeitos sobre (i)
a taxa de inflacdo, (ii) o déficit em transagdes correntes e (iii) o déficit fiscal. A
quinta se¢do apresenta algumas conclusdes dessa andlise sobre a desejabilidade de
um regime de politica econémica caracterizado pela triade mobilidade de capitais,
flutuagdo cambial e metas de inflagio.

2. OS BLOCOS FUNDAMENTAIS DO MODELO

Consideremos uma pequena economia aberta na qual as firmas produzem um
produto homogéneo a partir de uma tecnologia de produ¢do com coeficiente fixos
do tipo Leontieff; empregando capital, trabalho e matérias-primas importadas. Ire-
mos supor que as firmas dessa economia determinam o pre¢o de mercado desse
produto homogéneo com base num mark-up fixo sobre o custo varidvel médio, tal
como se observa na seguinte equacio (cf. Taylor, 1989, p. 21):

P=(1+1)[bW + a, P§ E] (1)

Onde: 1 é a taxa de mark-up, W é a taxa nominal de salario, b é a quantidade
de trabalho necessdria para produzir uma unidade de produto, E é a taxa nominal

necessariamente ao nivel de plena utilizagdio — sendo tratado como uma variavel ex6gena ao modelo.
O curto prazo, por seu turno, é uma situagdo na qual o grau de utilizacdo da capacidade produtiva é
uma variavel enddgena, ou seja, é determinado dentro do modelo econdomico relevante. Intuitivamente
a distin¢do entre os dois conceitos pode ser entendida com base na idéia de que a produgdo é um processo
que demanda tempo, de forma que nao é possivel ocorrer variagdes instantaneas do grau de utilizagio
da capacidade produtiva, tornando invidvel um ajuste automadtico do nivel de producido das firmas ao
volume e ao padrdo de demanda existente pelos seus produtos. Sendo assim, deve existir algum intervalo
de tempo (calendédrio) no qual essa varidvel pode ser tomada como uma constante exdgena. Esse
“intervalo de tempo” seria o ultra curto prazo. Ja no curto prazo, as firmas jd tiveram “tempo suficiente”
para ajustar o grau de utilizagdo da capacidade produtiva a demanda observada pelos seus produtos.

494 Brazilian Journal of Political Economy 22 (3),2002 « pp. 591-507



de cdmbio, g, é a quantidade de matérias-primas importadas necessarias para pro-
duzir uma unidade de produto e P,* é o preco das matérias-primas importadas na
moeda do pais de origem das importagoes.

Na discussdo que sera feita a seguir iremos supor que (i) os coeficientes técni-
cos de produgio b e a, nio se alteram, ou seja, ndo ha progresso tecnologico; e (ii)
o preco das matérias-primas importadas na moeda do pais de origem das mesmas
¢ um dado para as firmas domésticas.

Diferenciando a equagdo (1) com respeito ao tempo, pode-se obter a seguinte
expressao:

P W E
—=(1-9)— v 9
P W E
(2)
P*E
Onde: p= —070 =
bW + a, PG’“‘ E

A equagdo (2) apresenta a taxa de variacdo instantianea do preco do produto
doméstico — ou seja, a taxa de inflacio doméstica — como uma média ponderada
entre a taxa de variagio dos saldrios nominais e a taxa de variagdo do cambio
nominal. Os fatores de ponderac¢do consistem na participagido dos saldrios e na
participagdo das matérias primas importadas no custo varidvel médio.

No que se refere a determinagio da taxa de variagdo dos saldrios nominais,
iremos supor — a la curva de Phillips — que a mesma é uma funcio direta da di-
ferenca entre o grau efetivo de utilizagdo da capacidade produtiva e o grau de
utiliza¢do da capacidade que corresponderia ao pleno emprego da forca de trabalho.
Sendo assim, temos a seguinte expressao:

‘_‘;= (u-); B> 0 (3)

Onde: u € o nivel de utilizacdo da capacidade produtiva que corresponde ao
pleno emprego da forga de trabalho?e u é o grau efetivo de utilizagdo da capacida-
de produtiva.

A determinacdo da taxa de variagdo do cambio nominal sera feita supondo-se
que a economia se encontra no ultra curto prazo, ou seja, num intervalo de tempo
tal que o nivel de utilizagdo da capacidade produtiva e a taxa de acumulacdo de
capital sao pré-determinados. Nesse contexto, os fluxos relevantes de entrada e saida
de divisas dessa economia sdo constituidos apenas pelos fluxos financeiros, ou seja,
pela entrada ou saida de capitais de curto prazo?. Sendo assim, pode-se supor que a

2 Para simplificar a apresentacio matematica do modelo iremos pressupor ao longo do restante do artigo
que iz = 1.

3 Uma outra justificativa para essa hipotese pode ser obtida em Schulmeister (1988). Segundo esse autor,
apenas uma pequena parte (11,5%) das transacdes cambiais ocorridas nos centros financeiros
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taxa de variacdo do cambio nominal é uma funcido inversa do fluxo liquido de en-
trada de capitais de curto prazo, tal como se observa na equagio abaixo:
E

= —a(K);a<0 (4)

Onde: K€ o fluxo liquido de entrada de capitais de curto prazo.

O fluxo liquido de entrada de capitais de curto prazo serd tido como uma
funcdo direta da diferenca entre a taxa de juros nominal doméstica e a taxa de
juros minima necessdria para induzir os investidores internacionais a aplicar recur-
sos nos mercados financeiros dessa pequena economia doméstica. Essa taxa mini-
ma de juros é constituida pela taxa de juros internacional, pela taxa esperada de
depreciagdo do cimbio nominal e pelo prémio de risco especifico ao pais. Sendo
assim, temos a seguinte expressao:

Ec-E

K=e¢li-i*-(——)-pi)];0 oo
c=@li-17 - 3 )-p()]; 0 << ()

pli) = pi; p>0

Onde: i é a taxa de juros doméstica, i* € a taxa de juros internacional, E¢ é a
taxa esperada de cambio no futuro e p(i) é o prémio de risco-pais.

Algumas observacdes sdo necessarias a respeito da equacdo (5). Em primeiro
lugar, estamos supondo que a mobilidade de capitais é imperfeita no sentido de
Mundell (1968) e Fleming (1962), uma vez que a existéncia de ganhos de arbitragem
entre os titulos domésticos e os titulos internacionais d origem a uma fluxo de en-
trada/saida de capitais finito por unidade de tempo. Em segundo lugar, estamos su-
pondo que a taxa de juros internacional é um dado para a pequena economia do-
méstica, ou seja, que variagOes da taxa de juros doméstica nio tem nenhum efeito
sobre a taxa internacional de juros. Por fim, estamos supondo — tal como Bresser e
Nakano (2002) — que o prémio de risco é endogeno, ou seja, que ele depende posi-
tivamente da taxa de juros doméstica. Substituindo (5) em (4) temos que:

%=a¢|f(1-m+u-m-(%n (6)

A equagio (6) apresenta a taxa de varia¢io do cimbio nominal como uma
funcio da taxa de juros doméstica, da taxa de juros internacional e da relacio
entre a taxa efetiva e a taxa esperada de cambio. Deve-se observar que o efeito de
uma varia¢do da taxa de juros doméstica sobre a taxa de variagio do cambio no-
minal é ambiguo, dependendo do sinal do termo (1 - p), ou seja, da poténcia do
efeito BresserNakano. Se esse efeito for suficientemente forte — isto é, se p >1 —

internacionais sdo devidas a “demanda transacional de divisas”, ou seja, a demanda de divisas para a
realizacdao das operagdes comerciais normais entre os paises ou para a realizacao de investimento de
portfolio (Ibid, p. 388). A maior parte dessas transacdes é feita diretamente pelos bancos, tendo em vista
a possibilidade de obter lucro com a (re)venda desses ativos a um prego maior do que o prego de compra,
ou seja, € uma demanda puramente especulativa (cf. Harvey, 1991, p. 63-4).
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entio um aumento da taxa de juros doméstica ird produzir um aumento mais do
que proporcional no prémio de risco — devido aos efeitos de sele¢ao adversa e
risco moral —, fazendo com que ocorra uma redugio no diferencial entre a taxa
de retorno dos titulos domésticos e a taxa de retorno dos titulos internacionais.
Isso, por sua vez, ird reduzir o fluxo liquido de entrada de capitais de curto prazo,
produzindo uma redu¢do da taxa de variagdo do cambio nominal. Substituindo (6)
e (3) em (2), obtemos a seguinte expressio:

jr:i:(]—(;)}ﬁu+$(pa’|i(l—P)+“-f"‘"}‘£| (7)

P E

Onde: 7 € a taxa de inflag¢do

Na expressio (7), a taxa de inflagio é uma fun¢io do grau de utilizacido da
capacidade produtiva, da taxa de juros doméstica, da taxa de juros internacional
e da relagdo entre a taxa esperada e a taxa efetiva de cAmbio.

Diferenciando a expressdo (7) com respeito a # e i, obtemos:

or
I 1.6 B> 8
~ (1-¢9)B>0 (8a)
IZ _ ppa(l-p)>0 (8b)
o

As expressdes (8a) e (8b) mostram o efeito sobre a taxa de inflacio de uma
variagdo do grau de utilizacdo da capacidade produtiva e da taxa de juros, respec-
tivamente. Em (8a) observa-se que um aumento do grau de utilizagao da capacida-
de produtiva irad resultar num aumento da taxa de inflac¢do. Isso se deve ao efeito
curva de Phillips de variagoes do grau de utilizacio da capacidade produtiva sobre
a taxa de variacio dos saldrios nominais.

Em (8b) podemos observar que um aumento da taxa de juros ird produzir um
aumento da taxa de inflagdo. Isso se deve ao efeito das variacbes da taxa de juros
doméstica sobre o prémio de risco-pais, ou seja, o efeito Bresser-Nakano. Um au-
mento da taxa de juros doméstica produz, devido aos efeitos de selecao adversa e
risco-moral, um aumento (por hipdtese, mais do que proporcional) do prémio de
risco, fazendo com que haja uma redugio do diferencial entre a taxa de retorno
dos titulos domésticos e a taxa de retorno dos titulos estrangeiros. Isso, por sua vez,
resulta numa reducdo da entrada liquida de capitais e, consequentemente, num
aumento da taxa de variacdo do cAimbio nominal. Esse aumento da taxa de varia-
¢ao do cambio nominal produz um aumento da taxa de inflacao.

Para fechar o modelo devemos agora especificar a regra de politica moneta-
ria adotada pelo Banco Central. Iremos supor que o Banco Central adota um
regime de metas de inflagdo, comprometendo-se com a obten¢do de uma taxa de
inflagdo 7. Para simplificar, iremos supor que o unico instrumento a disposi¢do
das autoridades monetdrias para se alcancar a meta inflaciondria seja a taxa
nominal de juros.

Revista de Economia Politica 22 (3),2002 - pp. 591-507 497



Nesse contexto, o Banco Central adota a seguinte regra de varia¢do da taxa
de juros:

i

ot

De acordo com a equagio (9) o Banco Central deverd aumentar (diminuir) a
taxa de juros toda a vez que a taxa de inflagdo for maior (menor) do que a meta
de inflagdo. A equagdo (9) pode ser interpretada como a funcdo de reagcdo do Ban-
co Central. O comportamento das autoridades monetarias com relacdo a determi-
nacido da taxa de juros é explicado, por um lado, pela idéia de senso comum de que
um aumento da taxa de juros ird produzir uma desaceleragiao do crescimento eco-
nomico e, portanto, uma redu¢io da taxa de inflagdo. Por outro lado, estamos
supondo que as autoridades monetarias ou desconhecem a existéncia do efeito
BresserNakano ou consideram que 0 mesmo — se existir — nao é suficientemente
forte para alterar os efeitos que uma variacdo da taxa de juros tem sobre a taxa de
variacao do cambio nominal e, portanto, sobre a taxa de inflacio.

=o(m-7;0>0 9)

3. A CONFIGURACAO DE EQUILIBRIO DE ULTRA
CURTO PRAZO E A ANALISE DE ESTABILIDADE

Iremos agora analisar a configuragiao da posi¢ao de equilibrio de ultra curto
prazo do modelo apresentado na se¢io anterior.

As expressoes (6) e (9) sdo as equacdes dindmicas que descrevem o comporta-
mento da taxa de varia¢gdo do cAmbio nominal e da taxa de juros doméstica ao
longo do tempo. O equilibrio de ultra curto prazo é definido como uma posi¢io
na qual.

L = ﬁ =0
E ot

E

Aplicando essa condi¢io a equagio (6), obtemos a seguinte expressio:
E=[i(l1-p)+(1-7%)]E (10)

A expressdo (10) define o locus das combinagoes entre taxa nominal de cimbio
e taxa de juros nominal para as quais o mercado de cimbio estd em equilibrio, de
forma que a taxa de variacao do cAmbio nominal seja igual a zero. Iremos deno-
minar esse locus de EE’.

Para obter a inclina¢do desse locus no plano <i,E> basta diferenciar (10) com
respeito a E e i, obtendo-se a seguinte expressio:

ok ___Elp-1) (11)
gi [(1-i%)-(p-1)i]
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O sinal de (11) é ambiguo pois o denominador pode ser positivo ou negativo.

Contudo, podemos observar que para valores muito baixo de i serd verdade
que (1 -i*) > (p-1) i, de forma que o denominador serad positivo, assim como o
sinal de ij . A condi¢do necessaria e suficiente para que a expressdo (11) tenha
sinal positivo é que:

1-i*
p-1
Se essa condi¢do ndo for atendida, entio o denominador serd negativo e a

expressdo (11) também serd negativa. Sendo assim, o locus EE’ tem o formato que
aparece na figura 1:

i<

(11a)

Figura 1

(- i*Mp -1

No equilibrio de ultra curto prazo, a taxa de inflagdo efetiva deve ser igual a
meta de inflagdo definida pela autoridade monetaria, de forma que a variacdo da
taxa de juros nominal serd igual a zero. Nesse contexto, obtém-se a seguinte ex-
pressao:

f:(l-mﬁmwﬂclm—p)+(1-r*)-%l (12)

A expressao (12) fornece o locus das combinagoes entre cAmbio nominal e
taxa de juros doméstica para as quais a taxa efetiva de inflacao € igual a meta fi-
xada pelo Banco Central. Iremos denominar esse locus de ii’. Diferenciando (12)
com respeito a E e i, temos que:

JE _(p-1)
oi E

A visualizagio do locus i’ pode ser feita por intermédio da figura 2.

E2s0 (13)
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Figura 2

E

Estamos agora em condi¢des de determinar o equilibrio de ultra curto prazo
da economia em consideracdo. Esse equilibrio serd determinado no ponto em que
os loci EE’ e ii’ se interceptarem no plano <i, E>. Nesse contexto, podemos identi-
ficar duas configuragdes de equilibrio possiveis: a primeira — representada na fi-
gura 3a — onde o equilibrio se d4 no ramo ascendente do locus EE’; e a segunda
— representada na figura 3b — onde o equilibrio ocorre no ramo descendente do
locus EE”.

Figura 3a Figura 3b

E 4 E

Para analisar a estabilidade da posi¢do de equilibrio de ultra curto prazo nos
dois casos, devemos ter inicialmente em mente o fato de que, em geral, a velocida-
de de ajuste do mercado de cAmbio sera muitas vezes maior do que a velocidade
com a qual as autoridades monetérias realizam altera¢des na taxa nominal de juros.
Esse “fato estilizado” pode ser incorporado ao modelo por intermédio da hipdtese
de que a taxa de varia¢ao do cAmbio nominal por unidade de tempo é infinita — ou
seja, a — o — de forma que o mercado de cAmbio estard continuamente em equi-
librio. Nesse contexto, a economia estard sempre “caminhando” sobre o locus EE’,
e a dindmica da mesma serd determinada unicamente pela equacdo (9).

Com base nessa equacdo pode-se inferir que todos os pontos situados a direita
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do locus ii’ serdo tais que a taxa efetiva de inflagdo serd maior do que a meta deter-
minada pelo Banco Central. As autoridades monetarias irdo reagir a essa situagio
através de um aumento da taxa nominal de juros. Por outro lado, todos os pontos
situados a esquerda do locus i’ implicam numa taxa efetiva de inflagio menor do
que a meta inflaciondria, levando o Banco Central a reduzir a taxa de juros.

Isso posto, observa-se facilmente que, no caso descrito pela figura 3a, o equi-
librio de ultra curto prazo é instavel. Na regido a esquerda da posi¢do de equilibrio,
haverd uma reducdo continua da taxa nominal de juros e uma apreciacdo continua
da taxa nominal de cAmbio. Analogamente, na regido a direita da posi¢do de equi-
librio, haverd um aumento continuo da taxa de juros e um movimento ciclico da
taxa nominal de cAmbio: uma ligeira depreciacdo inicial, seguida por uma depre-
cia¢do continua dessa taxa (Figura 4a).

Figura 4a Figura 4b

E a4 E &

I0 I Ic 1

O caso descrito pela figura 3b também representa um equilibrio instdvel. De
fato, na regido a esquerda da posicdo de equilibrio ocorre um movimento de redu-
¢ao continua da taxa de juros e um movimento ciclico de variacao da taxa nominal
de cAmbio: uma depreciagio inicial seguida por uma apreciacdo continua da mes-
ma. J4 na regido a direta da posi¢io de equilibrio ocorre um movimento de aumen-
to continuo da taxa de juros e de apreciacdo continua da taxa de cimbio.

A condi¢do necessdria para a instabilidade da posi¢ao de equilibrio de ultra
curto prazo € a existéncia do efeito Bresser-Nakano. De fato, consideremos o caso
extremo em que p = 0. Nesse contexto, a inclina¢do do locus EE’ e a inclina¢do do
locus i’ seriam dadas respectivamente pelas seguintes expressoes:

JE, .. E
. E 14
Ji A-i9+i (14a)
i Lpco (14D)
o E¢

Nesse caso, as configuracdes de equilibrio de ultra curto prazo possiveis seriam
aquelas representadas pelas figuras 5a e 5b abaixo:
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Figura ba Figura 5b

1]

Supondo a validade das mesmas hipdteses que haviamos feito para o caso em
que p >1, segue-se que todos os pontos situados a direita do locus ii’ serdo tais que
a taxa efetiva de inflagdo serd menor do que a meta determinada pelo Banco Cen-
tral. As autoridades monetdrias irdo reagir a essa situagdo através de uma redugio
da taxa nominal de juros. Por outro lado, todos os pontos situados a esquerda do
locus i’ implicam uma taxa efetiva de inflacdo maior do que a meta de inflacdo,
levando o Banco Central a aumentar a taxa de juros.

Nesse contexto, o equilibrio de ultra curto prazo sera estavel: se a economia
se encontrar — sobre o locus de equilibrio do mercado de cambio — a direita ou
a esquerda dessa posicao de equilibrio, entdo a taxa de juros ird variar de forma a
produzir uma convergéncia continua da economia a essa posi¢io de equilibrio.

4. IMPLICACOES DINAMICAS SOBRE A TAXA DE INFLACAO,
O DEFICIT EM TRANSACOES CORRENTES E O DEFICIT FISCAL

Tal como foi visto na se¢do anterior, a posi¢cao de equilibrio de ultra curto
prazo de uma pequena economia aberta, na qual o efeito Bresser-Nakano esteja
presente, é instavel. Tal fato faz com que seja impossivel, pelo principio da corres-
pondéncia de Samuelson (cf. Samuelson, 1983, p. 243), determinar a posi¢ao de
equilibrio de curto prazo. Em outras palavras, ndo é possivel calcular os valores de
equilibrio do grau de utiliza¢io da capacidade produtiva e do saldo em transagoes
correntes, uma vez que os valores da taxa nominal de cAmbio e da taxa doméstica
de juros (que interferem no processo de determinacdo daquelas varidveis) ndo de-
pendem apenas dos “pardmetros” do modelo na situa¢do de ultra curto prazo —
entre 0s quais se encontra, por exemplo, o préprio grau de utilizacdo da capacida-
de produtiva —, mas também das condi¢bes iniciais e da propria trajetéria
temporal das varidveis em consideracio.

Contudo, podemos realizar uma andlise apreciativa (e menos formal) das pos-
siveis implicacoes da dindmica da taxa nominal de cimbio e da taxa de juros sobre
a trajetOria temporal do déficit fiscal e do déficit em transacbes correntes. Para
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isso, no entanto, temos que definir inicialmente as trajetorias temporais de E e i
que resultam da andlise da estabilidade da posi¢ao de equilibrio de ultra curto
prazo.

A trajetOria temporal dessas varidveis depende fundamentalmente de dois fa-
tores: (i) a regido do locus EE’ em que esta situado o equilibrio de ultra curto
prazo; e (ii) os valores iniciais da taxa doméstica de juros e da taxa nominal de
cambio.

Se as condigbes iniciais forem tais que a economia se encontra a direita da
posicao de equilibrio de ultra curto prazo, entdo existem duas trajetdrias temporais
possiveis. A primeira, na qual o equilibrio de ultra curto prazo esta situado na re-
gido positivamente inclinada do locus EE’, e se caracteriza por um movimento
continuo de aumento da taxa de juros e por um ciclo de depreciacdo seguido por
aprecia¢do da taxa nominal de cimbio (Figura 6a). A segunda, na qual o equilibrio
se encontra na regiao negativamente inclinada do locus EE’, se caracteriza por um
movimento continuo de aumento da taxa de juros e de apreciacdo da taxa nominal
de cAmbio (Figura 6b).

Figura 6a Figura 6b

E \E

Tempo Tempo

Por outro lado, se as condi¢des iniciais forem tais que a economia se encon-
tre 4 esquerda da posi¢ao de equilibrio de ultra curto prazo, entdo outras duas
trajetOrias sao possiveis. A primeira, na qual o equilibrio se encontra na regido
positivamente inclinada do locus EE’, se caracteriza por um movimento continuo
de reducdo da taxa de juros e de aprecia¢io da taxa de cAmbio nominal (Figura
7a). A segunda, na qual o equilibrio se situa na regido negativamente inclinada
do locus EE’, se caracteriza por um movimento continuo de redu¢do da taxa de
juros e por um ciclo de depreciacdo seguido por apreciagdo continua do cAmbio
nominal (Figura 7b).
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Figura 7a Figura 7b

Tempo Tempo

Esses resultados sao resumidos por intermédio da Tabela I apresentada abaixo:

Tabela |

Regiao do Locus EE’

Inclinacéo positiva Inclinacado negativa

Aumento continuo da taxa . ,
Direita Movimento continuo de

de juros e um ciclo de d de i d
do equilibrio depreciacao seguido por aumento da taxa de juros e de

apreciacdo da taxa nominal apreciacdo da taxa nominal de

de cambio (Trajetdria 1) cambio (trajetoria 1)

Condigoes
iniciais
Movimento continuo de
Movimento continuo de reducdo da taxa de juros e
Esquerda reducao da taxa de juros e de um ciclo de depreciacao
do equilibrio apreciacao da taxa de cambio seguido por apreciacéo
nominal (Trajetéria 1) continua do cambio nominal
(trajetoria V)

Qual seria 0 comportamento previsto da taxa de inflacado em cada uma dessas
trajetorias? Na situagao de ultra curto prazo a taxa de inflagdo se mantera estavel
em todos os casos. De fato, como o mercado de cAmbio estd continuamente em
equilibrio, segue-se que a taxa de varia¢do do cAmbio nominal serd igual a zero e
a taxa de inflacdo serd igual a taxa de varia¢do dos saldrios nominais. Dado que
essa taxa depende do grau de utilizagdo da capacidade produtiva e 0 mesmo esta
pré-determinado no ultra curto prazo, segue-se que a taxa de inflagio permanece-
ra constante.

Para determinar o comportamento do saldo em transacGes correntes em cada
uma dessas trajetorias, devemos procurar, inicialmente, analisar o comportamento
da taxa real de cdmbio g= L::

Com esse objetivo, iremos supor que a taxa de inflacio doméstica é maior do
que a taxa de inflacdo internacional, de forma que, se for mantido constante a taxa
nominal de cAmbio, ocorra uma apreciagio real do cAmbio. Nesse caso, havera uma
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tendéncia a reducdo das exportagdes liquidas e, ceteris paribus, um aumento do
déficit em transagoes correntes. Contudo, o regime cambial prevalecente nessa eco-
nomia é a livre flutuagio, de maneira que pode haver varia¢oes da taxa nominal de
cadmbio ao longo do tempo. De fato, todas as trajetérias obtidas a partir da analise
da estabilidade da posi¢do de equilibrio de ultra curto prazo mostram que a taxa
nominal de cAmbio ird variar ao longo do tempo. Nesse contexto, a pergunta rele-
vante a ser feita é: a varia¢ao do nivel da taxa nominal de cAmbio serd na direcio e
na magnitude correta para reverter o movimento de apreciacdo do cdmbio real?

Podemos observar claramente nas figuras 6(b) e 7(a) que nas trajetérias I e IIT
o movimento da taxa nominal de cAmbio ird apenas reforcar a tendéncia a apre-
ciagdo do cdmbio real. Sendo assim, essas trajetorias sao compativeis com um dé-
ficit em transagdes correntes crescente.

As trajetorias I e IV apresentadas nas figuras 6(a) e 7(b), respectivamente,
apresentam um movimento inicial de depreciacdo do cAmbio nominal. Durante
essa fase de depreciagio do cAmbio nominal, a tendéncia a apreciacio do cimbio
real pode ser reduzida e, eventualmente, revertida. Contudo, essa depreciagiao da
taxa nominal de cAmbio é meramente temporaria, sendo seguida por um movimen-
to de apreciagdo continua do cAmbio nominal. Dessa forma, a tendéncia a aprecia-
¢ao do cambio real é reforcada, levando a um crescimento continuo do déficit em
transacgoes correntes.

Resta agora analisar o efeito dessas trajetdrias sobre as contas do governo, ou
seja, sobre o déficit operacional. Para tanto, consideremos que o déficit operacional
seja dado pela seguinte equacio:

D=(G-T)+i[EB* + B] (15)

Onde: G é a soma entre os gastos de consumo e de investimento do governo;
T é arrecadacio total de impostos e outras receitas do governo; B* é o estoque de
titulos do governo que estd denominado em moeda estrangeira, cujo valor em
moeda doméstica depende, portanto, da taxa nominal de cAmbio; B é o estoque de
titulos do governo que estd denominado em moeda doméstica.

A hipétese de que a economia se encontra no ultra curto prazo faz com que o
déficit primario — ou seja, a diferenga entre gastos e receitas nao financeiras do
governo — assim como os estoques de titulos do governo nas maos do setor pri-
vado sejam mantidos constantes. Dessa forma, toda e qualquer variagiao do déficit
operacional serd causada por variagdes na taxa nominal de juros e/ou na taxa
nominal de cAmbio.

Nesse contexto, observa-se que as trajetorias Il e IV s3o compativeis com uma
diminuicdo progressiva do déficit operacional, uma vez que ambas estdo associadas
a uma redugdo da taxa nominal de juros e a uma apreciagido da taxa nominal de
cambio.

As trajetorias I e II, contudo, sdo mais problemdticas para a posi¢iao das contas
do governo. De fato, nas duas trajetdrias ocorre um aumento continuo da taxa de
juros. Dados os estoques de titulos do governo nas maos do setor privado, deverd
haver um aumento do déficit operacional. No entanto, estamos supondo — realis-
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ticamente, para o caso da economia brasileira — que uma parte da divida do go-
verno é constituida por titulos denominados em moeda estrangeira. Nesse caso,
uma aprecia¢io do cambio nominal pode contrabalangar o efeito sobre o déficit
operacional de um aumento da taxa nominal de juros.

Tal é o que ocorre, por exemplo, na trajetéria II, onde a elevagdo da taxa de
juros € seguida por um movimento de apreciagio da taxa nominal de cimbio. O
efeito final sobre o déficit operacional nio pode ser avaliado a priori, dependendo
dos estoques relativos de ambos os tipos de titulos, da velocidade de elevacdo da
taxa de juros e de apreciagio do cambio nominal.

Na trajetéria I, contudo, existe um intervalo de tempo no qual a elevagao da
taxa de juros é seguida por um movimento de depreciacio do cimbio nominal.
Durante esse intervalo de tempo ocorre um aumento inquestiondvel do déficit
operacional do governo. Apds esse intervalo, o comportamento do déficit opera-
cional é desconhecido, devido a ambiguidade que a apreciagao da taxa nominal de
cAmbio introduz na anilise em consideracio.

Esses resultados sdo resumidos na tabela II apresentada abaixo.

Tabela Il
Taxa de Inflacao Saldo em Transagdes Correntes Déficit Operacional
Trajetoria | Estéavel Aumento do déficit em conta corrente Indefinido
Trajetoria Il Estéavel Aumento do déficit em conta corrente Indefinido
Trajetoria lll Estavel Aumento do déficit em conta corrente Reducao
Trajetoria IV Estavel Aumento do déficit em conta corrente Reducao

5. CONCLUSAO

Ao longo do presente artigo foi demonstrado quwe a existéncia de uma relacdo
funcional direta entre o prémio de risco-pais e a taxa doméstica de juros — no
contexto de uma pequena economia aberta, cujo regime de politica econdmica
seja caracterizado pela triade cAmbio flexivel, mobilidade de capitais e meta de
inflagio — torna possivel a existéncia de multiplas trajetorias temporais para a
taxa nominal de juros e a taxa nominal de cAmbio. Embora todas essas trajetorias
sejam compativeis com a estabilidade da taxa de infla¢do, algumas delas estio
associadas a um déficit crescente em transagdes correntes e/ou um déficit operacio-
nal crescente.

Esses resultados nao dependem da ocorréncia de nenhum tipo de “choque
ex0geno”, mas resultam diretamente da “estrutura” da economia em consideragio.
Um componente fundamental dessa estrutura é o regime de politica econdmica.
Sendo assim, se as trajetOrias previstas para o déficit em transagdes correntes e 0
déficit fiscal forem julgadas nao desejaveis por parte do governo ou da sociedade,
uma forma possivel de alterar os mesmos é mudar o regime de politica economica,
ou seja, abandonar um ou mais elementos da triade cAmbio flexivel, mobilidade de
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capitais e metas de inflacdo. A anilise dos efeitos da mudanca do regime de politi-
ca econOmica serd, contudo, objeto de estudo em artigos futuros.
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