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Paises que conjugam metas de inflagao
a cAmbio flexivel em ambiente de le-
niéncia fiscal e relagio divida publica/
PIB muito elevada, com vencimentos
em curtos periodos de tempo, estio
sempre sujeitos a um possivel pesa-
delo: que elevagdes dos juros bésicos
da economia, a partir de certo ponto,
possam sinalizar um aumento de pro-
babilidade de default sobre a divida.
Nesse cendrio, um aumento de juros
pode ndo ser suficiente para tornar a
divida mais atrativa para o poupador.
Ou pode até mesmo reduzir a deman-
da pela mesma.

A vpossibilidade de default reduz
em pelo menos duas formas a atra-
tividade da divida em relagio a um
investimento livre de risco. Primeiro,
reduz os recebiveis esperados ndo ape-
nas dos juros futuros, mas também
do principal. Segundo, introduz uma
incerteza em relagio ao montante em
si do default e do retorno do titulo.
Dependendo da aversdo ao risco do
poupador, esse segundo fato também
pode ter reflexos bastante significati-
vos sobre a atratividade da divida.

Esses dois fatos implicam que a
perspectiva de default tende a agir
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como uma previsdo autorrealiza-
vel. Isso porqué, para compensar as
perdas pelo default e o prémio de
risco associado, o emissor do titulo
tem que elevar compensatoriamente
os juros. O juro de equilibrio entre
oferta e demanda torna-se mais ele-
vado. Isso, evidentemente, deteriora
ainda mais a trajetoria de evolug¢do
da divida, fator importante para a
conjectura inicial sobre o default.

Quando o regime cambial é flexi-
vel e parte da divida é denominada em
moeda estrangeira, pode-se estabelecer
um motivo adicional para essa dinami-
ca perversa. Se a aversdo ao risco do
poupador externo for mais elevada
que a média de mercado, a incorpora-
¢do da perspectiva de default pela taxa
de equilibrio de mercado pode nao ser
suficiente para manter a atratividade
externa do titulo. O fluxo de capitais
para o pais pode por isso se reduzir,
desvalorizando o cambio e majorando
o servico da divida. Novamente, ha
uma deterioragio da dindmica de endi-
vidamento, fomentando a expectativa
inicial de defauls.

Alternativamente, quando o regi-

me cambial é flexivel e o pais adota

um rigido programa de metas de in-
flagio sem a devida contrapartida fis-
cal, a mesma dindmica perversa pode
ocorrer independentemente de se ter
ou nao parte da divida puablica deno-
minada em moeda estrangeira. No-
vamente, na presen¢a de poupadores
externos muito avessos ao risco, o au-
mento da perspectiva de default (e a
consequente resposta do Banco Cen-
tral elevando o juro bésico da econo-
mia) pode gerar uma desvalorizagio
cambial, ao invés de valorizagio.

Com a desvalorizac¢io, elevam-se
os precos internos dos bens impor-
taveis e dos bens exportaveis. Nao é
certo que isso gere aumento de infla-
¢do, posto que a elevacido inicial de
juros terd também atuado no sentido
de baixar os precos através do seu
impacto negativo sobre os investi-
mentos (incluindo bens de consumo
duraveis e estoques), demanda agre-
gada e, consequentemente, sobre o
emprego e sobre os saldrios.

Ocorre que, sem a ajuda do cim-
bio (através de uma valorizacio
cambial), esse canal costuma nao ser
suficiente para reverter a inflagio.

Se o Banco Central, nessas circuns-



tancias adversas, insistir em elevar
novamente os juros, terd criado uma
dindmica perversa que deteriora a
trajetoria esperada da divida publica
e, desta forma, fomenta a expectati-
va de default. Ou seja, a expectativa
inicial de default terd fomentado o
mesmo, como nos casos anteriores.

Por todos esses motivos, é muito
importante entender quais sdo as va-
riaveis que devem ser objeto de mo-
nitoramento de forma a impedir que
uma economia se encontre na situagao
descrita anteriormente, na qual uma
expectativa inicial de default encontra,
nos fundamentos da economia, espago
para se autoalimentar. E, adicional-
mente, para impedir que o pals se situe
em uma situacio de dindmica perver-
sa, seja entre juros e cdmbio ou entre
juros e inflacio.

A dindmica perversa entre juros
e cambio ocorre, como descrevemos
anteriormente, quando uma elevacao
dos juros basicos pelo Banco Central
gera uma desvalorizagio cambial
(aumento do prego de referéncia da
moeda estrangeira), ao invés de uma
valorizagio. A dinidmica perversa
entre juros e infla¢io ocorre quando
uma elevacio dos juros bdsicos aca-
ba por gerar uma elevagdo, ao invés
de uma queda da inflacéo.

A dinamica perversa entre juros e
inflagdo ocorre quando o fomento aos
precos implicado pela dindmica per-
versa entre juros e cambio (com conse-
quente desvalorizagdo cambial quando
se elevam os juros basicos) se sobrepoe
aos efeitos negativos dos juros sobre a
demanda agregada e sobre os pregos.

Quando isso acontece, é porque
a economia se encontra em uma
situacdo na qual apenas a politica
fiscal pode ser eficaz no controle in-

flaciondrio. A percepg¢ao anterior de

que o Banco Central fazia um bom
trabalho ao manter juros elevados e
inflacdo baixa se dissipa. Percebe-se
que aquela politica, ao elevar rapi-
damente o crescimento da divida,
apenas postergava e ampliava o pro-
blema inflaciondrio de longo prazo.

Antes dessa situagdo mais critica,
pode também ocorrer, no interreg-
no ainda ndo perverso entre juros e
cambio (ou seja, no periodo em que a
divida ndo era ainda tdo elevada e au-
mentos de juros ainda eram suficientes
para valorizar o cimbio), que a politi-
ca de metas de inflagio do Banco Cen-
tral mantenha a economia operando
durante um longo periodo de tempo
com elevadissimo desemprego em fun-
¢do de um cimbio valorizado.

Ou seja, em ambiente de elevada
divida publica e forte leniéncia fiscal
deve-se sempre ter em mente a possibi-
lidade de que o uso inadvertido da po-
litica monetdria pode manter a inflagio
baixa durante algum tempo, dando
a impressio de uma boa condugio
de politica. Mas tal tentativa de aco-
modagio de irresponsabilidade fiscal
pode na verdade estar a implicar uma
severa perda acumulada (no tempo) de
emprego e produto (portanto, também
de bem-estar), bem como uma infla¢ao
ainda mais elevada no futuro.

Na procura das varidveis que po-
dem colocar determinada economia
em situacdes de dindmica perver-
sa juros-cambio ou juros-inflacdo,
chega-se facilmente ao montante, a
maturidade e a composi¢io da di-
vida publica. Sio fatos facilitadores
da dindmica perversa: a) uma rela-
¢ao muito elevada entre divida e PIB
ou entre divida e receitas publicas;
b) uma qualidade dos ativos publi-
cos inferior a qualidade dos passivos

publicos; ¢) um reduzido prazo de

maturidade da divida, em particular
quando boa parte da mesma é objeto
de recompra em pequenos intervalos
de tempo; d) a existéncia de uma par-
cela significativa da divida indexada
a moeda estrangeira de referéncia.

Outro ponto importante, como ob-
servamos, é a resiliéncia ao risco do
poupador, em particular, dos poupa-
dores que determinam o fluxo de re-
cursos transitando na conta de capitais
auténomos do balanco de pagamentos.
Quanto mais elevada for essa aversao
a0 risco em relagiao a média de merca-
do, maiores as chances de uma dinami-
ca perversa na relagdo entre juros basi-
cos (objeto da agao do Banco Central)
e preco da moeda estrangeira.

Uma questio interessante, com
respeito ao caso brasileiro, é saber
se, em funcio das dificuldades de
ordem fiscal e da elevada velocida-
de de elevagao da razdo divida/PIB,
poderiamos nos encontrar, ou estar
migrando, para uma situacao de di-
nimica perversa, seja com relagdo
ao cambio ou a inflagio, da forma
como aqui descrita.

Cysne e Campos (2018) utilizam
dados mensais da economia brasi-
leira relativos ao periodo 11/2001
- 11/2017 e o Método Simulados
dos Momentos (originalmente pro-
posto por McFadden, 1989), para
analisar essa questio do ponto de

vista econométrico.
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