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Politica monetaria 6tima em um pais com divida cambial

Observando a tabela 10 acima, vé-se que apesar da alta voldtilidade da taxa
de cambio nos Ultimos meses, a parcda da divida mobili&ia indexada a moeda
edrangarafol bagtante sgnificativa

Como atestado no moddlo anterior, esta dta volatilidade da taxa de cambio
implica em elevados custos para 0 setor publico se a parcela cambid for devada,
entretanto, parece que mesmo com este custo elevado, a exposicdo cambia do
governo foi crescente.

A parcela indexada ataxa de cambio comegou a gpresentar crescimento em
setembro de 1997, com a crise asatica. O posterior contégio da crise da Russa fez
com que a credibilidade quando a manutencdo do regime cambid fosse sendo
reduzida e a demanda por cobertura cambia crescesses A parceda cambiad
continuou crescendo e, até a desvalorizacdo da taxa de cambio e adocdo do regime
de cambio flutuante, a parcela indexada & moeda externa atingiu 30%°2 do total da
dividamobiliaria

Apbs a mudanca de regime de cambia, as expectativas quanto ao pais foram
melhorando e aos poucos a parcela cambia pdde ser reduzida. Entretanto, a
camaria durou pouco. Logo em julho de 2000, com o agravamento da Situagdo da
Argentina, a ingtabilidade do mercado de cambio voltou a crescer e 0 governo
voltou a atuar mais expressvamente no mercado com titulos cambiais.

Em 2001, a Stuacdo da Argentina ndo pareceu nelhorar e com os aentados
teroristas de 11 de setembro, a oferta de dilares se comprimiu ainda mais,
fazendo com que o governo ofertasse mais titulos indexados ao délar.

Visando reverter a Stuacéo de indabilidede e fdta de liquidez no mercado
de cambio, dém de auar no mercado atraves de titulos cambiais, 0 Banco Centra

anunciol™ que venderia délares diariamente no mercado acancando a quantia de

32 Em janeiro de 1999.

33 Antncio deintervencéo “linear” no mercado feito em 6 de julho de 2001.
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US$ 6 bilhbes aé dezembro, a partir da data do anincio da politica e
independentemente das condigdes do mercado. Esta atuacdo mais firme pareceu
acamar 0 mercado e 0 Red pbde voltar a e gpreciar. O dolar voltou a se
edtabilizar a partir de outubro de 2001, e a parcda cambid comegou a ser
reduzida

Entretanto, ja em 2002, com o crescimento das incertezas quanto ao rumo da
politica econdmica, 0 pais passou a sofrer uma crise de confianga, e o Redl voltou
ase depreciar. O governo teve que ampliar a oferta de titulos cambiais.

Em fevereiro de 2002, o Banco Centrd anunciou que auaria também no
mercado de derivativos aravés de swaps cambias em complemento a venda de
titulos cambiais.

A cada vencimento de titulos cambiais, 0 Banco Centrd passou a ter a
dternativa de rolar estes titulos através de ofertas primarias de LFTs conjugados a
clausula de swap cambid, que permitia ao investidor a troca do rendimento pés-
fixado pelo cupom cambia do periodo. Assm, o Banco Centrd assumiu posicies
ativas em taxa de juros e passvas em variagdo cambial acrescida de uma taxa de
juros representativa do cupom cambial.

Posteriormente, dada a dificuldade crescente em colocar titulos publicos, o
Banco Central passou a vender contratos de swap cambiad sem exigir a compra de
LFTs e com um acordo firmado como FMI, o governo se comprometeu em SO
emitir novos titulos publicos indexados a0 cambio para fazer rolagem de titulos
anteriores.

Em 2003, com a continuidade da politica econdmica, a credibilidede foi
sendo restabelecida e a parcda cambid foi sendo reduzida (mesmo quando se
consideraa parcela cambia adicionada aos contratos de swap).

Dentro de um regime de cambio fixo como o braslero aé 1999, a
intervencdo didia da autoridade moneta&ia no mercado de cambio se faz
necessria para que a moeda sga mantida em seu vaor estabelecido. Sob um
regime de flutuacd cambid, a principio, ndo deveria haver intervengdes no
mercado de moeda jA que a taxa de cambio edtaria refletindo perfeitamente o
poder de compra relativo entre as duas moedas.

Por que entdo o0 Banco Central tem se mostrado extremamente presente no

mercado de cambio brasileiro?
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O Banco Centrd tem como objetivo “consolidar as politicas monetéia e
cambial no sentido de assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda’. Ou
sga, mesmo em um regime de flutuacdo cambiad, o governo tem o direito de
intervir neste mercado se a flutuacdo da taxa de cambio for ta que prgudique a
estabilidade interna e a edabilidade do poder de compra da moeda “As
intervengdes do Banco Centra no mercado de cambio sdo redizadas no sentido de
prover liquidez a0 segmento e controlar a volatilidade’*.

Um excesso de flutuacdo cambia pode ser prgudicid em diversos aspectos.
Além dos prguizos causados aos agentes com posicdo cambia passiva, um
dedocamento da taxa de cambio de seu valor fundamentd pode gerar incertezas
na economia e dificultar a andlise dos pregos relativos. E ainda, dependendo do
grau de pass-through da economia, a variabilidade maior da taxa de cambio pode
atrapal har a estabilidade dos pregos.

Assm, visando controlar a flutuagdo da taxa de cambio, numa Stuacdo em
gue o pais estd sendo atingido por um choque externo, a politica econémica do
Banco Central € aumentar a oferta de délares ou de titulos indexados ao dolar para
gue a taxa de cambio ndo deprecie muito. Ao agir desta forma, o governo esta
assumindo uma politica monetéria contracionista (e pré-ciclica) ao invés de auar
de forma contra:ciclica e tentar reverter o quadro de restricéo de liquidez.

A auacdo pro-ciclica do Banco Centrd esta ligada a necessdade de manter
baxa a flutuacdo da taxa de cambio. Como ressdtado em Cabdlero e
Krishnamurthy (20033), esta politica serd mais expressiva, se a preocupagcdo com
a inflacéo for maior. Paises com problemas de credibilidade em manter a taxa de
inflacd sdo anda mas suscetivels a surtos inflacion&ios e nestes casos, a
probabilidade do Banco Central atuar de forma contra: ciclica € ainda menor.

No artigo citado anteriormente, os autores desenvolvem um modeo em que
0 Banco Centrd, frente a uma restricdo de liquidez, tem duas opgles. aumentar a
oferta monetaria e aceitar um pouco a depreciacdo cambid e a inflacdo
subsequiente visando ndo afetar muito o produto da economia ou, reduzir a oferta
monetaria controlando a depreciacdo cambia, mas assumindo um custo maor no
produto da economia Os autores mostram que para um pais que ndo tem

problemas de credibilidade em manter a inflacdo baixa, a politica 6tima ex-ante

34 Relatério da Administracéo, Banco Central (2002).
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difere da politica ¢étima ex-post. Depois que a crise ocorre, um Qoverno
preocupado com a inflagdo ira contrair a oferta monet&ia visando evitar uma
depreciacdo forte da taxa de cambio. Entretanto, ex-ante, a politica 6tima seria se
comprometer com uma politica contra-ciclica no caso de uma crise, 0 que
induziria os agentes a assumirem menos divida em dolar e caso a crise ocorresse,
0 produto da economia estaria menos prejudicado.

Porém, essa politica 6tima ex-ante € inconsgtente dinamicamente. Apds a
redizacéo do choque, € étimo contrair a oferta monetéria de forma a manter a taxa
de cambio. E a capacidade de se comprometer com a politica ex-ante é menor
caso 0 problema com a inflacdo sga maor. Em paises onde a inflagdo € um
problema mais rdlevante, o Banco Centra tera uma dificuldade ainda maior em se
comprometer com uma politica contra-ciclica no caso de uma crise.

Dando um passo a frente, um pais que possui parte de sua divida atrelada a
taxa de cambio, teria uma dificuldade ainda maior em se comprometer, ja que na
ocorréncia de uma crise, aceitar a depreciacdo da taxa de cambio significaria aém
de aceitar uma taxa de inflacGo mais devada, aceitar um custo da divida maior.
Assm, nas proximas paginas, uma modificacdo a0 moddo Cabdlero e
Krishnamurthy (2003a) é introduzida condderando ndo somente um pais que
tenha dificuldade de se comprometer com baixa inflacdo, mas também um pais

gue tenha elevada parcela da divida indexada ataxa de cambio.

5.1.
O modelo Caballero e Krishnamurthy (2003)

Serd andisado um modelo em que uma economia € exposta a uma crise de
financiamento externo. O modelo é composto de 3 periodos. No primeiro periodo,
na data t = 0, os agentes fazem suas escolhas de investimento e financiamento.
Uma crise pode ocorrer no segundo periodo, e no periodo seguinte os agentes
devem honrar seus compromissos. Os periodos séo indexados port=0,1e2ea
economia € composta de apenas um bem comercidizavd.

Considere um continuo de firmas normdizados em 1 que tenham aceso a
uma funcdo de producéo ta que para congruir uma fébrica de tamanho k sga
necessio invesimentos de tamanho c(k), onde ()00, ¢'>0 e ¢'’>0, e gere

retornos no periodo 2 proporcionais ak, como seravisto mais adiante.
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As firmas domésticas ndo tém recursos em t = 0. Precisam importar insumos
e recursos para financiar seus investimentos. Porém, cada firma tem restrigdes
financeras. Possuem apenas w unidades de colateral na data 2. E para os
invedtidores externos apenas este colatera tem vaor, ou sga, ees ndo precificam
a producéo da firma. Na data zero, os agentes devem tomar recursos tais que

determinem o pagamento de f < w, 0 que dimina problemas de default. Os

agentes externos emprestam aos internos nas datas O e 1, sob taxas de juros de i,

e i, , respectivamente.
Tomando como dados as decisbes de investimento e financiamento do

primeiro periodo, na data 1, podem ocorrer dois estados da natureza, wi {b, g}

que ocorrem com probabilidades {p,1- p}, respectivamente. No estado g, n&o héa
choques na producdo e as firmas aingem sua maxima producdo. No estado b,
entretanto, as firmas podem sofrer um choque e precisarem de recursos adicionais.

Considere que metade das firmas no estado b recebam o choque, o que
reduz seu produto por indistria de A para a. A produtividade pode ser recuperada
com um novo invesimento de ok, g £1, e gerar, nadata 2, um produto de:

AQ)k =(@a+dD)k£ Ak D° A- a

Onde assume-se que D- 1>i; , ou sga, as firmas tomardo todos 0s recursos
digooniveis para redizar investimentos. Uma crise ocorre 2 as firmas sfo
limitadas em seus investimentos, ou sga <1, e neste caso as firmas estdo
financaramente restritasemt = 1.

Uma firma que é aingida por um choque em t = 1, pode recorrer ab excesso
de liquidez que ainda tem externamente, w — f. Posteriormente, ela se volta para o
mercado doméstico visando tomar recursos das firmas que ndo sofreram choque.
As firmas “intactas’ ndo possuem produto no periodo 1, e portanto, recorrem ao
setor externo e tomam emprestado 0 excesso de liquidez que elas possuem para
w- f

'

empredtar as firmas “aingides’. A taxade i; €las podem tomar até 1
+ |1

As firmas intactas aceitam empresar & firmas domédticas, pois edtas
precificam o produto que as firmas atingides véo obter em t = 2. Assm, as
primeiras aceitam como colateral o produto das firmas aingidas. Por hipdtese,

apenas uma parcela do produto pode ser usada como colateral, ak.
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Assm, em t = 1, as firmas tomam do setor externo no agregado até

Wnow-f

onde w" pode ser visto como aliquidez internaciond do pais.

.

I1

Podem ser consderadas duas Stuagbes no mercado financeiro que as firmas
enfrentam. No caso chamado “horizontd”, as firmas dingidas SO podem tomar
recursos até que atinjam seu colaterd. Ou sga, no periodo de crise, as firmas
recorrem aos mercados internaciona e domégtico e tomam ak + w — f. O
invedtidor estrangeiro esta disposto a emprestar mais para 0 agente domeéstico,
maes este ndo tem recursos suficientes para deixar como colateral a0 empréstimo.
Assm, nesta dStuacdo, temse um excesso de liquidez internaciond. As firmas
intactas ainda tomam recursos do exterior para emprestar & firmas aingidas, num
total de % e assm o investimento de uma firma atingida no periodo 1 é dado

- f+ak

porq”k:W ——<2w", g" <1.
1+1,

No caso chamado “verticd”, ha um corte na liquidez internaciond. H& mais
colateral disponivel do que recursos, e temrse 'k =2w". Neste caso, a taxa de
juros dos empréstimos ndo s mais i; . Como as firmas intactas tomam o méximo
de recursos que poderiam para empredtar & firmas atingidas, 0 preco do
empréstimo em ddlar aumenta para i >i;. Em equilibrio, emprésimos com

colateral w s3o feitos ataxa de juros de i; e agueles com colatera ak tem taxa e

jurosde if *®°

Observe que no caso verticd, pelo equilibrio de ofeta e demanda de
ak

n

recursostem-se que w"' =

HE
. 1
1+i w

O caso vertical € 0 que gpresenta interesse maior quando esta se analisando
paises emergentes. Nesses paises, em gerd, a disponibilidade de recursos externos
€ menor e a oferta de recursos para investimentos € fixa em um certo limite (oferta
verticd). Assm, a0 longo do texto, este caso sea tratado de forma mais
cuidadosa.

% Esta sendo assumido que i, <i <D- 1.
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Introduzindo a politica do governo, no inicio da data 1, este tem M de base
monetéria Se 0 estado ruim se verificar, ele pode emitir mais (M -M ) no mercado.
No periodo 2, pode recolher T em impostos, 0 que deixa a economia com uma

L M n : L L.
taxa de cambio dada por e, :?, cas0 ndo hga nenhuma emisséo monetaria

Estataxa de cambio pode ser normalizadaparae, =1, M =T.

Os impostos sGo por hipdtese ndo distorsivos e sdo cobrados diretamente
dos consumidores que tem dotagso de consumo y°© no periodo 2, onde y° 3 T .

H& duas possbilidades para os impogtos, tributacdo eevada ou baixa,
indexadas por h (high) e | (low), respectivamente. Se a tributacdo puder ser no
montante desgjado, 0 governo pode recolher impostos tais que garantam a taxa de
cambio fixa em 1 no segundo periodo, neste caso, €) =1. Ou pode ser que o

governo possa tributar no maximo T e neste caso, se M excede M, tem-s=
e, —madt MU ppT 3
TP

A probabilidade de ocorrer 0 estado em que a tributacdo € eevada é p,
enquanto a probabilidade de ocorrer baixa tributacdo € 1 - p. Um governo que tem
base tribut&ia maior pode emitir mais moeda sem gerar inflacdo, e, portanto, a
credibilidade da politica anti-inflacion&ria é crescente em p.

No estado da natureza g, 0 Banco Central ndo precisa emitir mais moeda, e
assim, e? =1, e =1+i; %

No estado b, o Banco Centra pode emitir M — M_na economia e, neste caso,

I\)U

T
TTES

36 Observe que se M < M, esta sendo assumido que o governo reduz osimpostos de formaa
manter ataxade cambio em 1.

37 Esta segunda equacao corresponde aparidade descoberta da taxa de cambio, onde supde-
se que ataxadejurosinternaé nulaparasimplificar. Estasimplificago ndo altera o resultado que

se deseja mostrar.
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ApGs a emissio de moeda, a firma aingida tem um colaterd doméstico

ak + EEMB

dado por ak + EeMu gue pode ser trocado por —i%u

unidades de liquidez
€, (i 1+1

internaciond.
Para uma firma intacta acetar trocar uma unidade de liquidez internaciond

por uma unidade de moeda, a apreciacio esperada da moeda deve ser de i, o que

o
leva a seguinte equacio de paridade: e, = (1+i, )éEglu

ParaM > T, € >1, caso ocorra o estado de baixa arrecadagdo. Como uma
taxa de cambio mais depreciada gera inflacdo maior, 0 governo sempre optara por

usar toda a base tributéria disponivel, e assim, no estado b sempreusara T =T =
b L i, MQ
M. Ousga, € eigud alouamaxl'l,ﬁg.
i M

Assim, a paridade da taxa de juros é dada por:

_ @+ e . & Muo
= ot oMip) =gp+ (- p)mingl e
" o(M; p) g M t
No <cao veticd, o equlibio de mercado garante que
. X .y -1 o)
1+ild:ak+|v|<91(l\/l,|0)>1+i1 b ef:?kg(M,ri) +M 6

w' w P

Pela equacéo da taxa de cambio, vé-se que um aumento na taxa de juros dos
empréstimos em dolar causa uma depreciacdo maior. Assumindo que 0 governo
tem como objetivo a maximizagdo do consumo agregado menos O custo da

inflacdo, 0 custo desta depreciacdo pode ser escrito como,

.2

_2
6
P cso( 1 12, aso
Zg 7

No caso horizontd, as firmas aingidas tomam w' diretamente do setor

exteno e ak+ i/lg(M P) das firmas intactas. O retorno por unidade de
+i

investimento é D, 0 que geraum consumo no periodo 2 de:

H

sk+rMgMip) D 19,
2 1+, 4
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Pela equacéo acima, vé-se que 0 consumo é crescente em M. Mas M maior
implica em i maior, 0 que gera uma depreciagdo da taxa de cambio. Assim,
aumentar a moeda em um momento de crise pode ndo ser a melhor opgdo, pois
aumenta a depreciacdo cambid e pode gerar mais inflaco.

Vde resdtar que para p = 1, ou sga, se a credibilidade do governo em
manter a taxa de cambio no periodo 2 em 1 é tota, ndo ha custo de devar a
moeda. Neste caso, € =1+i,,€} =1 e ambos ndo dependem de M. Asim, o
governo poderia expandir a moeda 0 quanto quiser para relaxar a restricdo
financeira que o pais esta sendo submetido, sem gerar depreciacdo do cambio ou
inflacdo adiciond.

No caso vertical, as firmas 6 tomam 2w, e tem-se:

gFA+a
cY =¢
e

9k+vv“D+y°
4]

Diferentemente do caso anterior, 0 consumo no caso vertical ndo pode ser
afetado pela emissdo de moeda, ja que por definicdo, neste cen&io, a oferta de
recursos edta limitada. Assm, aumentar M apenas tera efeito inflaciondrio ja que
afeta ataxa de cambio.

Como M <0 causa depreciacdo sem beneficios no consumo, o0 governo
escolhe M < M. Ou sgja, frente a uma crise, 0 governo responde com restricéo
monetdria, 0 que causa queda na taxa de juros dos empréstimos em ddlar e recuo
da taxa de cambio.

Asim, a politica étima do governo seria expandir a moeda no caso
horizonta e contrair no caso vertica. Lembrando que a expansdo da moeda no
caso horizonta depende do quéo grande é o problema inflacion&io. Se o pais
consegue se comprometer com baixa taxa de inflacdo, entdo a politica prescrita
estabelece expansdo monet&ia no caso horizontal e contragdo no caso vertical.
Entretanto, esta € a politica ¢tima ex-post. Como sera viso a seguir, ex-ante, o
governo pode induzir os agentes a tomarem mMenos recursos externos se
comprometendo em assumir uma politica contra-ciclica e evitar que 0 consumo
agregado cala muito no caso de umacrise.

Olhando para a decisdo dos agentes privados, na data O, eles decidem o

guanto tomar emprestado e o quanto investir. O contrato de empréstimo determina
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f contingente a wi {b, g}_ Na data O, a restricdo a qua a firma se depara é

ok) £ W[pf +(1- p) o).

No estado g, as firmas tém lucro de Ak +(w- f9)+ M . No estado b, as

: - 2k + Mg(M; - f°0
firmas aingidas tém lucro g g(d p) ; :D e as firmas intactas tém
1+i; 1+|l &
d
lucro Ak + (w- f®) +1 +Mg(M; p) .
Il
O problema das firmas na data O € dado por:
PRIV:
ée D ¢
§A+a1+I K+
Max, ., . (1- p)Ak- w- £ +M)+P2 L0
o 2 ; g\w- P D
S+ 1+if )T+
g 1+|1 1+ I ﬂ
sa f°, f9€w
C(k)E—[pf +@-p)fo

(L+io)A+i,

No estado g, temse que f ¢ =w. Como o retorno do investimento, no caso
de uma crise em t =1, € maior que a taxa cobrada pelo empréstimo adiciond, tem
e fP<w.

Olhando mais especificamente para o trade off que determina a escolha de

f°, na data 0, congruir uma indiistria marginalmente maior tem retorno esperado

d —
10

& D O . e : .
de (1- p)A+%§A+ a1+_ . Mas para condruir esta indistria maor ha
necessidade de c¢’'(k) na data 0. Como a probabilidade de ocorre uma crise é p,
c'(K)@+iy)(A+i,)

5 :
O cusgto para a firma em aumentar  f °é ter menos recursos para conter a

f ® deve crescer em

crise da data 1. A queda nos lucros esperados por ndo ter recursos € dada por

aED+1+| Oc'(K)(L+iy)@+i; )
2L+ )z P

o Y ey el el en)y end
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Assm, aescolha Gtimade capital do setor privado é dada por:

+14i; 0

id %z c'(k)(1+i;)aED P k™) k) <o

1+i; g @

- p)A+BaeA+a T
2§ -
Condderando a escolha do governo no caso vertical, sera viso que a
escolha étima ex-ante é diferente da escolha ex-post e também difere da escolha
do setor privado.
Na equagio de PRIV, subdtitui-se i e obtém-se:
CENT:

éw- f° __ gA+agu
Ma, . o (1- P)Ak- w- 1)+ pes—— D+ &2k MM p
eith 20

sa f°f9Ew

oK) E—

TR

Mas uma vez temse f? =w. Olhando para o trade off que determina a

escoha de f°, o beneficio de amentar a indidtria € dado por
1- p)A+BZ(A+a), enquanto o custo é dado por ¢'(k)@+i;)D.

Para i, <i’ <D-1, o beneficio é edritamente menor que o do setor
privado e o0 custo é edtritamente maior. Assim, a escolha do governo é diferente da

escolha do setor privado, o, < fo., .

Como o governo pode afetar i através de M, este poderia induzir a escolha
do setor privado para se gproximar da escolha Gtima.

Sga U(K) o vdor da funcéo objetivo de CENT. Sendo U(.) uma funcdo
concava®® ek aescolha do governo, parak > k', U’ (k) < 0.

Como k é decrescente em i, podemos escrever o problema do governo
como:

Max U (i )- pP = (M (i)

il E,D-l]

38 Como em CENT afunco objetivo é linear e arestricio é convexa, temrse que U(.) é

uma funcéo concava.
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onde i’ éovaordeil seM =0.

O cusgto de aumentar M € 0 mesmo que no caso ex-post. Entretanto, ha um
beneficio adiciond em aumentar M, pois U (i) > 0, entdo, M > M"°,

H& dois pontos relevantes a serem levantados. Congderando primeiramente
gue O governo é capaz de se comprometer com e, =1, ou sgja, p = 1, obteve-se
um beneficio em expandir a moeda no caso horizonta, mas no caso vertica ex-
post a palitica 6tima € contracionista. Entretanto, na andlise ex-ante, viu-se que a
politica étima seria se comprometer em adotar uma politica expansionista no caso
de crise (M© > M"°), ja que induziria os agentes a se financiaem menos no
exterior (assumir f° menor). Fica claro, porém, que esta politica é inconsistente
dinamicamente, ja que aumentar a oferta monet&ia em tempos de crise aumenta
ainda mais a depreciacéo da taxa de cambio.

Se consderarmos que 0 < p < 1, entdo o problema de inconssténcia
dindmica se agrava Assumir uma oferta monetaria maior leva a um cugo ainda
maior em termos de depreciacdo cambial, e esta politica de expansdo monetaria
em tempos de crise se torna ainda menos crivel. Além disso, como levantado ao
longo do texto, o beneficio de aumentar M € pequeno quando 0 governo tem
problemas de comprometimento com a inflagdo. Mesmo no caso horizonta, o
aumento da oferta monetéria tem um custo de depreciacéo cambial.

Asim, paises que tém problemas inflaciondrios dificilmente conseguiréo
usar a politica monetéria de forma contra-ciclica em caso de crise. Além de perder
a posshilidade de usar a politica monetaria como instrumento de recuperacdo da
economia, esta também ndo pode ser utilizada para induzir os agentes a tomarem
MENOS recursos No exterior.

Esta stuacdo pode ser ainda agravada se o pais possuir divida atrdada a
vaiagdo cambid. Ao assumir uma depreciacd0 na taxa de cambio, dém das
pressdes inflacionarias, 0 custo da divida atrelada a taxa de cambio aumenta ainda
mals, 0 que reduz a posshbilidade de usar politica monetéria expansonista em um

momento de crise, 0 que sera visto na subsecdo a seguir.
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5.2.
Modelo com divida indexada a variacao cambial

Suponha que no inicio do periodo 1 o governo tenha M de base monetéria e
E em divida indexada a taxa de cAmbio em propriedade dos agentes privados.
Eda divida foi contratada pelas firmas no primero periodo e vence no Ultimo
periodo, quando 0 governo deve trandferir a estes agentes a divida contratada
vezes a taxa de juros paga nos empréstimos em dolar.

Olhando para o caso verticd, se 0 estado g se rediza, no Ultimo periodo a
autoridade monet&ia deve transferir aos agentes privados Q(1+i;). Mas se 0
estado b serediza, deve transferir Q(L+i.”).

Agora, entretanto, no periodo 2, paa manter a taxa de cambio iguad a

unidade, 0 governo tem que recolher, aravés de impostos, a moeda adicional

emitida no periodo 1 e o pagamento de divida deste periodo, ou sga,

T=M+Q@+i,).
A taxa de cAmbio do periodo 2 passa a ser dada por e, = w N
estado g, ndo hé porque emitir moeda, e portanto, e, —L(lﬂ), gue pode

ser normdizadaparael =1, M +Q@+i;)=T.
No estado b, o Banco Centra injeta M — M nas firmas, o que leva a uma

taxa de cAmbio de:

+Q@+i%)u
e = max l w TE I .
I T
Mais uma vez, como M + Q(L+i,") maior que T resulta em depreciagio da
taxa de cambio no segundo periodo se 0 estado de baixa tributacdo ocorre, entdo,

M +QL+if )u

0 governo sempre recolhe T. Assm, éigua aloua max
g p e éig 'lM+Q(1+| )g

gue pea equacéo de paridade da taxa de juros implica em uma taxa de cambio de

oo 049 1 pymin&, MO+ )00
ST ogMip) oM )= §p+( Pme SLM+Q(1+I )iy

Um aumento en M causa uma depreciacdo na taxa de cambio, assm como

foi visto na subsecdo anterior. Observe, entretanto, que agora, este efeito € mas
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forte pois 0 aumento en M gera também um aumento em i, o que reforca ainda

mais a depreciacéo da taxa de cambio. Assm, neste caso, um aumento na moeda
gera uma depreciacdo maior da taxa de cambio do que no exercicio anterior
(quando n&o era consderado o endividamento em moeda estrangeira).

A funcdo custo do governo agora possui um novo termo representando o

custo da divida

2 W2
CUStO 0 a&Z 0 .
262 13 +Qeg(M;p), a>0.
2% PR TR

O consumo dos agentes agora é dado por:

c" -aea‘+a9k+—(D+1+| )+ak Mg(M peb 9 +y +Q(1+| )
e 2 g §1+|
E, CY :35A+a9k+w“D+ ye +(1- p)Q(1+i;)+pQAk+Mg(M;p)

e 2 g w"

Como o retorno da divida esta entrando de forma exdgena no consumo dos
agentes, as escolhas de k e f ndo sdo afetadas. Mas observe que agora, 0 governo
pode afetar 0 consumo no caso vertical via M ja que ete dtera i, Temos entfo
gue uma politica expansonista afeta podtivamente 0 consumo no caso horizonta
e veticd. Entretanto, o custo de um aumento em M é maor que o beneficio

obtido pelo aumento do consumo, ja que a expansio monet&ria gera um aumento

de consumo no caso verticd de pQ(l+i)enquanto o custo adiciond para o

goveno é de p Q(L+i/) mas o custo da depreciagdo medido pelos dois
primeiros termos da funcdo custo do governo. Assm, ex-post a politica monetéria
dtimaandaéM" <M.

Retornando a0 problema ex-ante do governo, sua funcdo objetivo € dada

por:

ew- f°  gA+ag U
Max, . . @- p)(Ak - w- 7¢)+pg-——D+& > ;k3+Mg(M;p)+

e1+|1 e

(- p)Q@+i;) +pQaK *MIMi p)

sa fP,f9E£w
1

b
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As ecolhas de k e f também n&o se ateram e, portanto, de acordo com as
consideragOes do exercicio anterior, ainda tem-se que ex-ante, a politica monetéria
étimano caso vertical é expansionista, M€ > M "°',

Mas uma vez, entrelanto, a politica détima ex-ante € incondgente
dinamicamente. Como 0 custo de assumir a depreciacdo cambid é elevado e
expandir a moeda em momentos de crise leva a uma depreciacdo ainda maior e a
um cudo inflacion&io maior, edta politica € pouco crivel em paises em que a
inflacdo é um problema recorrente e paises em que existe divida publica atrelada
ao ddlar.

Ainda pode ser observado, que como a depreciacd gerada por uma
expansi®o monetaria € maior quando o pais tem divida em moeda edtrangeira, as
escolhasde M eM© serdotasqueM® <MCeM" < M"C, |sto ocorre porque 0
custo de emitir moeda cresce mais do que o ganho de fazé-lo. Ao emitir moeda, ha
um ganho de consumo para as firmas, mas uma perda paa 0 governo que
ultrapassa esses ganhos. Além disso, a depreciacdo cambid € maior no exercicio
com divida, ja que a tributacdo € limitada e a expansio monet&ia vem
acompanhada de um encarecimento da divida, o que reforca o efeto de
depreciacio da taxa de cambio e, portanto implicaem M® < M®e M"® < M"¢,
Tanto no caso com comprometimento quanto no caso sem comprometimento, a
moeda cresce menos quando o pais € endividado em moeda estrangeira. Ou sga, a
politica monetaria Gtima frente a uma crise € mais firme caso o pais tenha divida
indexada a moeda estrangeira.

Mas uma vez, p pode ser viso como uma medida de credibilidade. Quanto
menor p, maior a probabilidade de a tributacdo ser baixa e, portanto, maior a
depreciacdo cambia esperada e o duplo efeito ressdtado acima (a depreciagéo via
crecimento de M e via crescimento de i%) caso o pais sga endividado é
ressaltado. Para p = 1, entretanto, como 0 governo consegue recolher os impostos
gue desgar, ndo ha mais este duplo efeito, mas ainda assm a politica étima ex-
ante é inconggente dinamicamente.

Assm, no moddo acima podem s destacados dguns resultados
interessantes. Condderando primeiramente p = 1, ou sga, condderando que o
governo pode tributar 0 quanto quiser, a taxa de cambio no Ultimo periodo € 1.
Neste caso, se a divida indexada a moeda estrangeira for nula (modelo Cabdlero e

Krishnamurthy), a politica monet&ria 6tima ex-ante é se comprometer com uma
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politica contra-ciclica (M® > M"°), o que induziria os agentes a assumir menos
divida em ddlar (investimento menor e escolha de f menor). Entretanto, esta
politica € dinamicamente inconsstente, ja que ex-post, frente a uma queda nos
fluxos de capitais, a politica étima do governo é contrar a moeda (M "¢ < M) para
evitar uma elevacdo da inflacdo. Quando p se reduz, a taxa de cambio no Ultimo
periodo ndo estd mais fixa e, portanto, a expectativa de inflacdo aumenta e passa a
ser dependente da oferta monetaria Um aumento da oferta monet&ia gera uma
depreciacd da moeda no Ultimo periodo, 0 que é antecipado para o periodo
intermediario. Assm, se comprometer com uma politica contra-ciclica fica ainda
mais dificil ja que ex-post, 0 custo de assumir uma depreciacdo maor gera uma
inflacdo maior ndo somente no periodo intermedi&io, mas também no periodo
find.

Quando s conddera um governo com divida indexada a moeda externa, o
problema da inconsisténcia dindmica fica ainda maior. Quando p é menor do que
1, um aumento da moeda aumenta o custo da divida, e o efeito sobre a taxa de
cambio nos dois Ultimos periodos do modelo € ainda maior. A depreciacdo gerada
por uma mesma expansdo monetaria € maior, jA que a depreciacéo e rediza
porque a moeda se expandiu e porque 0 governo tem que pagar mas pea sua
divida Assm, as escolhas de moeda do governo sGo sempre menores, e assm,
M® < M%e M" < M", ou sga, a politica 6tima ex-ante e ex-post S8 mais
contracionigtas. Assim, a presenca de divida cambid limita anda mas a margem
de manobra da autoridade monetéria.

Observe que nesta modelagem smples ndo estd sendo considerado o lado
fiscd do governo e a moeda, assim como a divida, entra exogenamente no
modelo. Incluir essas modificagbes traria mehoras no poder explicativo do
modelo e fica como sugestéo para trabahos futuros. Ainda, ndo se conddera o
risco de default da divida, 0 que poderia trazer novas iteragdes entre as variaves.
Por exemplo, em Blanchard (2004), o autor consdera a posshilidade de um
aumento na taxa de juros implicar em uma depreciacdo da taxa de cambio e ndo
numa apreciacdo da mesma como os modelos tradicionals sugerem. Isto ocorreria
se 0 aumento da taxa de juros elevasse a probabilidade de default da divida, o que
para um nivedl de endividamento muito elevado, levaria a saida de capitas e
consequiente maior depreciacdo cambia. Assm, a incluséo no modelo apresentado

nesta secdo de uma probabilidade postiva de default da divida poderia trazer
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aguma consderacdo interessante. Neste caso, 0 efeito ressdtado em Blanchard
(2004) poderia se fazer presente e frente a uma restricdo no fluxo de capitais, a
politica contra-ciclica do Banco Centrd poderia até ter alguma credibilidade ja
gue atuar de forma pro-ciclica implicaria em um aumento do risco de default e
numa depreciacdo cambid mas forte e devaria anda mas o endividamento
publico. Na verdade, o ponto ressaltado em Blanchard (2004) é que o problema
brasileiro € bascamente fiscd e ndo pode ser resolvido com politica monetaria
Mas para captar este efeito, deveria-se adicionar ab modelo o lado fiscal do
governo, que também nd foi incluido. Assm, fica mas uma sugetdd para
traba hos futuros.
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