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RESUMO O objetivo deste artigo é discutir e analisar a relevancia da divida publica,
particularmente de sua duragdo, como um importante canal de transmissao da po-
litica monetdria. Procura-se argumentar que a caracteristica do mercado de divida
publica no Brasil, fortemente concentrado em titulos p6s-fixados, especialmente
em Letras Financeiras do Tesouro, retira parte da eficicia da politica monetdria.
Dado que as LFTs sao titulos com valor de face imune a variagdes na taxa de juros e
que aproximadamente metade da divida publica estd indexada a tais titulos, um
importante canal de transmissdao da politica monetaria, o efeito riqueza, é inter-
rompido.
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THE RELATION BETWEEN THE MARKET OF PUBLIC DEBT
AND THE MONETARY POLICY IN BRAZIL

ABSTRACT The objective of this article is to argue and to analyze the relevance of the
public debt, particularly of its duration, as an important monetary policy mecha-
nism transmission. It is looked to argue that the characteristic of the public debt
market in Brazil, strong concentrated in post-fixed assets, especially in Treasure’s
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Financial Letters, removes part of the monetary policy effectiveness. Considering
that the LFTs are assets with face value immune to variations in the interests rate and
that approximately half of public debt is index to such assets, an important mecha-
nism of monetary policy transmission, the wealth effect, is interrupted.
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INTRODUCAO

O efeito riqueza! pode ser considerado um dos canais de transmissdo da
politica monetéria. No Brasil, contudo, tal efeito estd comprometido pela
excessiva participa¢do na divida puablica de titulos pds-fixados e sem risco
de taxa de juros (LFTs). Nesse contexto, as variagdes necessarias na taxa de
juros sao maiores do que as que ocorreriam caso o efeito riqueza operasse
em maior magnitude. Além disso, como nao hd risco de taxa de juros, varia-
¢oes desta atuam no sentido de criar um efeito renda positivo, o que dimi-
nui ainda mais o poder dos juros como instrumento de politica monetaria.

Para analisar a relacao entre a divida publica brasileira e a perda de efica-
cia da politica monetaria é apresentada inicialmente, na primeira se¢ao, a
formagao dos precos dos principais titulos da divida publica. Mostram-se
também o histdrico das LFTs no Brasil e a evolu¢ao da composicao da divida
nos ultimos anos, dando-se forte énfase a sua duracao e prazo médio. Na
mesma se¢ao procura-se explicar a peculiaridade das Letras Financeiras do
Tesouro e por que sua grande participa¢ao na divida retira eficicia da poli-
tica monetdria e dificulta a queda dos juros no pais.

Na segunda se¢ao é apresentado um modelo macroeconémico de politi-
ca monetdria com expectativas racionais e Duration, em que o objetivo
principal é ilustrar matematicamente a hip6tese de que a baixa duracao da
divida publica retira eficicia da politica monetédria e impede uma queda
mais acentuada da taxa de juros. O modelo é resolvido para os valores de
equilibrio das varidveis enddgenas e simulado no tempo, onde sao analisa-
dos o comportamento das varidveis sob diferentes condi¢des e a importin-
cia da Duration na determinac¢do do produto, inflacdo e taxa de juros.

1. 0 MERCADO DE TiTULOS PUBLICOS
E A CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA

A estrutura da divida publica brasileira e, por sua vez, o mercado de titulos
publicos explicitam uma possivel fonte de perda de eficdcia da politica mo-
netdria. Pode-se constatar que essa ndo é a inica, mas a forma como ocorre
a ligacao entre o mercado de titulos publicos e a politica monetaria caracte-
riza uma fonte peculiar de perda de eficdcia da politica monetaria. O proble-
ma ndo advém da necessidade de a politica monetdria responder a uma ou
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mais varidveis, mas sim do fato de que tal resposta tem seus efeitos enfra-
quecidos, ou até mesmo distorcidos, pela caracteristica do mercado de titu-
los da divida.

O fator determinante desse problema é a grande participagao de titulos
pos-fixados, mais especificamente as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs),
na composicao da divida liquida do setor publico, doravante denominada
DLSP. A participagao desses titulos na DLSP chegou a atingir 54,3% em ou-
tubro de 2005, alcan¢ando, em novembro de 2006, 38,7% (BCB-DEPEC).

As LFTs surgiram em 1986 sob a forma de Letras do Banco Central (LBCs),
objetivando a diminui¢do do custo de rolagem da divida publica, que se
tornava alto com a evidéncia de fracasso do Plano Cruzado. Quando o con-
gelamento de pregos feito no Plano Cruzado se mostrou insustentdvel, im-
pOs-se a necessidade de elevar fortemente a taxa de juros como forma de
evitar o retorno a um cendrio de “inflacao galopante” Em um contexto em
que os grandes detentores de titulos eram as instituigdes financeiras e a ele-
vagdo dos juros provocaria perdas considerdveis para eles, surgiu a neces-
sidade de se criar um titulo indexado ao overnight e sem risco de taxa.
Assim, com a emissao de um titulo remunerado pela taxa de juros fixada
pelo Banco Central e com “recontratacao didria”, evitou-se o risco de uma
crise sistémica.’

A mudanga de denominagao de LBC para LFT surgiu com a Constituicao
de 1988, que proibiu o financiamento direto e indireto do Banco Central a
Unido, viabilizado anteriormente pelas contas movimento e suprimentos.
Com a nova Constitui¢cao Federal criou-se a conta tinica da Unido no Banco
Central, permitindo que este ultimo utilizasse os titulos do Tesouro como
instrumentos de politica monetéria (Marques, 1997).

Dessa forma, a administracao monetaria nao pode ocorrer de forma to-
talmente independente da administra¢ao da divida publica (Tesouro e BC).
Ao definir metas para a taxa Selic e operar no open market, o Banco Central
nao pode deixar de levar em consideragdo o impacto de tais politicas sobre
o estoque de titulos publicos. Isso porque os efeitos sobre os processos de
alongamento e aumento da dura¢io da divida serdo de extrema importan-
cia para a prépria condugao da politica monetdria.

A prépria introdugdo das LBCs durante o Plano Cruzado é uma confir-
macao da necessidade de se conciliarem as a¢oes de politica monetaria com
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a administracao da divida. Nesse periodo, ndo sendo possivel elevar a taxa
de juros e manter o estoque de titulos prefixados sem o desenrolar de uma
crise sistémica, ficou o Banco Central “for¢ado” a trocar os titulos com risco
de perda de capital por Letras do Banco Central, que tém a caracteristica de
nao possuirem risco de taxa. Esse fato parece ter se consumado desde entao,
ressurgindo episédios da mesma natureza, por exemplo, durante a crise
asidtica em 1997 e as crises de marcacao a mercado e pré-eleitoral em 2002.

Ambos os eventos atuaram como fatores limitadores do processo de
alongamento do prazo médio da divida, que vinha ocorrendo com a intro-
dugdo de titulos prefixados e pds-fixados de maior prazo. Dessa forma, o
Banco Central e o Tesouro Nacional freqiientemente acabam se rendendo a
necessidade de recomprar titulos do mercado com o objetivo de preservar
a liquidez destes e garantir a rolagem da divida publica (Ferreira, Robotton
e Dupita, 2004).

Dessa forma, retira-se parte do efeito riqueza da politica monetdria. Esse
efeito opera da seguinte forma: mudangas na politica monetaria afetam o
valor dos ativos que, por sua vez, afetam os gastos dos consumidores com
servigos e bens de consumo (Ludvigson, Steindel e Lettau, 2002). Conside-
rando que o efeito riqueza, ou seja, 0 impacto que mudancas nos juros exer-
cem sobre a riqueza financeira dos agentes e, portanto, sobre sua possibi-
lidade de consumo e investimento, é um dos canais de transmissao da
politica monetdria, dois problemas tornam-se evidentes.

Primeiro, a venda de titulos com cldusula de recompra elimina ao menos
parte do efeito riqueza da politica monetaria. Segundo, a magnitude da par-
ticipacao das LFTs na divida mobilidria, dada a caracteristica peculiar de
formagao do preco desse titulo, faz, mais uma vez, com que o efeito riqueza
da politica monetdria seja inexpressivo.

Os dois fatores citados no paragrafo anterior atuam como um limitador
na capacidade de se conduzir uma politica monetdria com maior eficécia.
Ao se retirar o efeito riqueza como um canal de transmissao da politica mo-
netaria, mudancas na taxa de juros deixam de ter o efeito contracionista
desejado. Ainda, dependendo da participagdo das LFTs no estoque da divida
e da disponibilidade da autoridade monetaria em recomprar titulos prefixa-
dos, ou trocd-los por LFTs em momentos de crise, o efeito de mudangas na
taxa de juros pode ser o inverso do esperado. Isso pode ocorrer pelo
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simples fato de que, ao se retirar o efeito riqueza, eleva¢oes da taxa de juros
atuarao somente no sentido de valoriza¢ao dos ativos, dada a caracteristica
de duracdo zero das LFTs.*

Cabe aqui uma distin¢ao importante: a diferenca entre os conceitos de
maturidade e duragdo. A duracio diferencia-se do prazo do titulo, sendo a
primeira o efeito da taxa de juros sobre o prego do titulo e o segundo o pré-
prio prazo temporal de emissao do ativo. Hd ainda um segundo conceito de
duragao, que pode ser considerado como o prazo médio do titulo, levando-
se em conta o valor do dinheiro no tempo. Neste segundo caso, a dura¢ao
seria dada pela razao entre o fluxo de cupons (juros), descontados da taxa
basica de juros, e o valor presente do titulo.

A peculiaridade da LFT, no que se refere a formacao de seu prego, é um
fator determinante da distin¢ao desse titulo com relacao aos demais titulos
publicos. A forma como é determinado o prego desse titulo explica o fato de
ele ter uma duragéo zero e, portanto, a possivel ineficicia com que pode
operar a politica monetaria. O processo de formagdo de preco da LFT ocor-
re de acordo com a seguinte metodologia:’

(a) calcula-se a cotagao do titulo, que é dada de acordo com a taxa de

4gio ou desdgio exigida pelo mercado;®

(b) atualiza-se o valor nominal de acordo com um fator de atualizagao

que é dado pela taxa Selic acuamulada entre uma data-base e a data de
compra do titulo;

(c) projeta-se o valor nominal para a data de liquidacédo, que no caso das

LFTs é didria e, portanto, o titulo serd diariamente corrigido pela taxa
Selic corrente; e

(d) o prego unitério é dado pelo produto da cotagdo pelo valor nominal

projetado.

100

0% =—80 -
(1) Cotagao % (1790025

(2) VNA = R$ 1000* atualizacio
(3) VNA / projetado = VNA [(1 + Selic)] (/252

(4) PU = VNA / projetado* Cotagao %

onde:
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(a) PU é o pre¢o unitario da LFT;

(b) Cotagdo ¢é o coeficiente de corre¢ao do prego em fungao do dgio ou
deségio;

(c) i é taxa anual de 4gio ou deségio aplicada para o vencimento do ati-
VO;

(d) VNA é o valor nominal do titulo atualizado pela Selic média acumu-
lada (atualizagdo);

(e) VNA projetado é o valor nominal, ja atualizado, na data de liquidagao
do titulo, que no caso das LFTs é didria;

(f) DU sao os dias tteis acumulados entre a data atual até o vencimento
do ativo;’

(g) Atualizagao é a corre¢ao do valor nominal do titulo entre a data-base
e a data de compra.

E importante observar que um aumento da taxa Selic ndo exerce ne-
nhum impacto negativo sobre o preco do ativo, pelo contrério, como o valor
nominal é atualizado pela taxa bésica, elevacdes da Selic impactam positiva-
mente o pre¢o unitario do titulo. Dessa forma, o efeito de uma elevagdo da
taxa Selic sobre o preco do titulo, apesar de positivo, serd préximo de zero.
Essa elasticidade do pre¢o de um bond, dada uma mudanga percentual no
fator de desconto, é a ja definida duracao do ativo, mais conhecida como
Duration de Macauley. Ela pode ser representada da seguinte forma:

AP , (1+1)

(5)b=—15 p

No caso das LFTs, como pode ser visto através do processo de formacao
de preco do titulo, eleva¢des dos juros ndo acarretam perdas para o investi-
dor e, portanto, o tempo necessdrio para que nao haja perdas pelo movi-
mento dos juros (dura¢io) é zero. Como a recontrata¢do é didria, além de
ndo haver perda de capital, o titulo estard sendo sempre remunerado pela
taxa de juros corrente.

A caracteristica aqui denominada “recontratacao didria” ocorre devido a
peculiaridade existente na determinacdo do preco unitdrio das LFTs, que
tém seu valor indexado a Selic didria. Esse mecanismo é bem definido por
Franco (2006), que afirma serem as LFTs a sistematizacao de um processo.
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Ou seja, conforme o autor, tudo se passa como se fosse oferecida uma garan-
tia ao aplicador ou investidor junto ao Tesouro Nacional de que ele possui
um titulo exatamente equivalente a uma aplicagdo de um dia feita repetida-
mente.

Em titulos prefixados os dois conceitos (duragao e prazo) tendem a se-
rem confundidos, pois o prazo médio serd muito préximo da duragao do
titulo. No caso de titulos prefixados e sem pagamentos de cupom, chamados
de Bullets, o prazo médio sera exatamente igual a duracio do ativo.” A pre-
senc¢a de cupom diminui a duragdo do titulo, pois possibilita que o investi-
dor reaplique 0 mesmo ao juro vigente e, portanto, precise de menos tempo
para nao sofrer perdas com o movimento da taxa de juros.

Portanto, sendo nula a duragao das LFTs, nao hd a ocorréncia do chama-
do efeito riqueza derivado de elevacdes da taxa de juros. Ao contréario do
que ocorre com os titulos prefixados, por exemplo, em que aumentos da
taxa Selic diminuem o pre¢o de mercado do titulo e, portanto, “tornam os
detentores de tais ativos mais pobres”, no caso das LFTs esse mecanismo
inexiste.

Uma exce¢ao ao observado no pardgrafo anterior foi a crise verificada
em 2002, em que fatores ligados as elei¢oes e a antecipagao da regra de mar-
cacdo a mercado — que passou a exigir o registro didrio de provisoes e
prejuizos decorridos de diferencas entre o prego do titulo em carteira e sua
cotac¢ao de mercado — levaram a um considerével desdgio na cotacao das
LFTs longas.! Como os fundos possuem em suas carteiras titulos ptiblicos
federais, esse processo passou a evitar que resgates de aplicagoes, ao levar a
venda de titulos no mercado secundadrio e, portanto, a possiveis diferencas
entre o valor de carteira e de mercado, implicassem retornos financeiros nao
materializdveis.!'!

No caso das LTNs, por exemplo, que sao titulos prefixados, a precifica¢ao
ocorre da seguinte forma:

V.R =

(6) PUMTM =G

onde V.R é o valor de resgate no vencimento, que é fixado em R$ 1.000,00
(mil reais). Como o valor de resgate é fixo, eleva¢des da taxa Selic (7) ocasio-
nam queda no prego unitdrio da LTN. Nesse caso, 0 mecanismo de transmis-
sdo do efeito riqueza opera plenamente.
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O grande problema é que os titulos prefixados representam uma propor-
¢ao muito pequena do estoque de titulos da divida publica. Apesar de o Te-
souro Nacional estar atualmente obtendo um aumento da participacao de
tais titulos, acompanhado de um aumento da colocagado de titulos indexa-
dos a indices de precos e de uma queda abrupta da participagdo de titulos
cambiais, as LFTs continuam a ser o titulo de maior expressao na divida
publica.

O grifico 1 ilustra a participagdao dos principais indexadores da divida
publica. Da observagao do grafico pode-se constatar que a melhora qualita-
tiva ocorrida na indexagao da divida — queda da participagdo dos titulos
cambiais e maior colocac¢io de prefixados e indexados ao IPCA — nido ocor-
reu com a substitui¢ao das Letras Financeiras do Tesouro.!? Pelo contrario,
pode-se constatar que a queda na participacao dos titulos cambiais, que se
torna bem definida em setembro de 2002, ocorre mediante um simultaneo
aumento da participacao de Letras Financeiras do Tesouro.

Uma melhora considerével na qualidade da divida publica s6 se tornou
evidente no final de 2005, quando se passa a observar uma maior colocag¢ao
de titulos prefixados e uma queda modesta na participacao das LFTs. E im-
portante observar que a maior colocacdo em mercado de titulos prefixados
vem ocorrendo desde janeiro de 2003, com a emissdo tanto de LTN como de
NTN, que sdo titulos com prazos mais longos.'*

Grafico 1: Principais indexadores da divida publica interna (jan. 2001/jun. 2006)
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Apesar de as Notas do Tesouro Nacional de série B, C e D sofrerem atua-
lizagao de acordo, respectivamente, com o IPCA, IGPM e a variagao cambial
(PTAX), ambas tém a taxa de juros a ser paga definida a priori. Portanto,
pode-se considerar que sdo titulos prefixados em termos de taxa de juros.'”
O grafico 2 permite constatar o aumento da colocagao em mercado desses
dois titulos (NTN e LTN). Apesar disso, a venda de LFT foi, durante todo o
periodo, predominante.

Observando-se o gréfico 3, é possivel concluir que ha uma queda conti-
nua no prazo médio da divida mobilidria federal a partir de dezembro de
2002, fator que s6 vai ser revertido em dezembro de 2005. Apesar de o prazo
médio ter piorado durante todo esse periodo, a dura¢do da divida mostrou-
se ascendente. Esse fator pode ser explicado tanto pela dificuldade de se
emitir titulos com prazos mais longos, dado o momento de incerteza que
permeava o ano 2002, quanto pela emissdao crescente de LTN a partir de
mar¢o de 2003. Visto que tais titulos sdo caracteristicamente emitidos com
prazos menores do que as LFTs, é possivel que a maior colocagao deles em
mercado explique a queda do prazo médio da divida.

No mesmo sentido, no final de 2005, com a queda na emissdo de LFTs e
a maior coloca¢do em mercado de NTN — titulos com prazos maiores —, é

possivel verificar um processo de melhora no prazo médio da divida. Outro
fator de destaque na explicacdo desse fendbmeno é o aumento do prazo das

Grafico 2: Saldo da divida mobiliaria em NTN, LTN e LFT,
posicdo em custodia em milhdes (jan. 1995/jul. 2006)'®
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LTNs e NTN-Cs no final do ano. Nao se pode deixar de mencionar o mo-
mento macroeconémico favordvel dos tltimos dois anos, fator que explica
o alongamento dos prazos dos titulos colocados em mercado.

No que se refere ao comportamento da duragdo da divida durante o pe-
riodo analisado (grifico 3), hd uma tendéncia modesta de aumento da Dura-
tion da divida total.!” Tal fator pode ser explicado em parte pelo aumento do
prazo/duragao das NTNs, ocorrido devido a substituicao gradual das NTNs
de série D, E, H e S pelas notas de série C e B.1® Outro fator a ser considerado
¢ a maior participac¢do desses titulos em mercado, bem como das ITNs.

Naio se pode desconsiderar a melhora na duragao da divida, mesmo que
tenha sido modesta. Contudo, ¢ significativo o fato de que tanto o prazo
médio da divida mobilidria quanto sua Duration ainda estdo aquém do con-
dizente com as conquistas em termos de estabilidade de precos.

Dessa forma, a riqueza financeira tende a se concentrar em aplicagdes de
curto prazo referenciadas na taxa do overnight. Além disso, a grande partici-
pagdo das LFTs na divida publica dificulta a amplia¢do do mercado de cré-
dito a taxas mais acessiveis — ja que a Selic opera como um custo de opor-
tunidade. Dessa forma, as letras financeiras do tesouro, retiram eficdcia da

politica monetaria também sobre esse mecanismo de transmissao, além de
poderem estimular um comportamento perverso no mercado de crédito.

Grafico 3: Prazo médio e duracao da divida mobiliaria federal,
titulos do Tesouro Nacional (set. 2000/jul. 2006)
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Nesse contexto, a cultura do DI, em que os passivos e ativos de empresas,
investidores e bancos sdo referenciados na taxa do CDI, faz com que a de-
manda por titulos prefixados seja oriunda majoritariamente de bancos ou
fundos de investimento alavancados — fundos multimercados ou hedge

).1? Portanto, a de-

funds estrangeiros (Ferreira, Robotton e Dupita, 2004
manda pelos titulos prefixados passa a ser uma demanda predominante-
mente especulativa, em que expectativas de novas elevagdes da taxa de juros
basica restringem a continuidade do processo de eleva¢dao da duracao da
divida.

Como bem observam Figueiredo e Megale (2006), ao medir o prémio de
risco como a diferenca entre o swap pré-DI de 360 dias e a expectativa para
a Selic 12 meses a frente, “parece pouco provavel que o investidor se arrisque
no prefixado para ganhar apenas 2% a mais, quando ele pode ganhar 19,5%
seguros no p6s-fixado”. A possibilidade de fazer uma aplica¢ao equivalente
a um dia, com uma taxa de juros préxima a taxa que seria obtida em uma
aplica¢ao de longo prazo, faz com que os agentes nao financeiros concen-
trem suas aplicagdes nos curtissimo prazo.

Conforme descrevem Ferreira, Robotton e Dupita (2004), o Tesouro Na-
cional vende os titulos prefixados aos bancos e fundos e estes, por sua vez,
vendem aos clientes depoésitos e cotas de fundos indexados ao CDI (CDBs e
Fundos — DI). Portanto, ha um descasamento de prazos, em que os fundos
compram titulos prefixados e vendem ativos pds-fixados de um dia. Dessa
forma, esses agentes, submetidos a modelos de gestao de risco sofisticados
(do tipo Value at Risk — Var), compram papéis sobretudo visando a ganhos
de capital. Como demonstram os autores, esse processo acaba tendo um li-
mite, que é ditado pelo préprio modelo de gestao, levando a necessidade de
fortes ajustes nas carteiras. Esse ajuste acaba ocorrendo, invariavelmente,
com o Banco Central tendo de recomprar os titulos do mercado.?

Isso ocorre, predominantemente, pela quase inexisténcia de agentes nao
financeiros nas aplica¢oes em titulos prefixados, ja que podem obter retor-
nos semelhantes nas aplica¢des referenciadas no CDI. Nesse contexto, o pro-
cesso de alongamento da divida publica e o aumento de sua duragdo ficam
fortemente dependentes de possibilidades de ganhos de capital, abertas em
momentos de queda esperada da taxa Selic. Portanto, o mecanismo do efei-
to riqueza perde forga justamente no momento mais necessario, quando a
taxa bdsica tem de ser elevada por qualquer motivo.
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2. UM MODELO SOBRE A INFLUENCIA DA DURATION
NA EFICACIA DA POLITICA MONETARIA

Nesta se¢ao procura-se desenvolver um modelo dindmico de equagdes, re-
presentativo do contexto de atuacdo da politica monetaria em um regime de
metas de inflagdo. Para isso, construiu-se um modelo com seis equagoes,
incluindo uma Curva IS, a Equagao de Fisher, uma Regra de Taylor, uma
equacao de determinacdo da meta de inflacao, uma Curva de Phillips e uma
representagao da formagao de expectativas pelos agentes econdmicos. Assu-
me-se que as expectativas sao formadas de forma racional e, portanto, que
somente um choque exégeno sobre a inflacdo pode desviar as expectativas
da taxa de infla¢ao do periodo posterior em que sao formadas.

Primeiramente, o modelo é descrito e resolvido para os valores de equi-
librio das varidveis, em que sdo explicados os significados dos coeficientes
utilizados e seus valores. Na segunda subsec¢ao, procura-se simular o mode-
lo, tanto utilizando os valores iniciais dados aos pardmetros e varidveis
quanto fazendo modifica¢des neles com o objetivo de observar o comporta-
mento do sistema ao longo do tempo.

Considerando que o objetivo da simulagao feita é de somente observar a
trajetdria das varidveis, dada alguma mudanga nos parametros, e que a po-
litica monetdria, por sua prépria natureza, nao é administrada de forma
estanque, optou-se por limitar a simulagdo a uma amplitude de 20 periodos.
Tal escolha também permitiu que fosse evitada a existéncia de valores nega-
tivos para algumas varidveis, limitando-os a valores condizentes com os ob-
servados na economia brasileira.’!

No mesmo sentido, dado que o objetivo principal é o de modelar a im-
portancia do efeito riqueza como mecanismo de transmissao da politica
monetdria, nao existindo nenhuma pretensdo de construir um modelo de
equilibrio geral para ela, utiliza-se uma equa¢do de demanda agregada em
que o impacto da taxa de juros sobre o produto ¢ limitado ao seu efeito ri-
queza.

Por fim, foram incorporadas a equag¢do de determinacao da meta de in-
flagao tanto a meta de curto prazo quanto uma meta de longo prazo. Esta
ultima pode ser entendida como uma taxa de inflagao almejada pela autori-
dade monetdria no longo prazo, em que a taxa de inflacdo estaria em um

“ponto 6timo”??
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2.1 Modelo de politica monetaria com a Duration
da divida mobiliaria
O modelo de politica monetdria com Duration proposto contém as equa-
¢des ja mencionadas na introducao desta secao e pode ser descrito da se-
guinte forma:

D) yi=ay; 0+ A —ay) y—a, Dry+ uy

(2) r,=1,—E; 9,

(3) ip=dyi_y + (L=y)) () + (1=91) &, (9,~0,) + (1= 73 (=)
@ =m,  +b(p—m,; )+ (1=b) (B, —7,)
(5)9,=4,0, -1+ (1=0;) Em, 1 +0,(y=7) + v,

(6) Em,yy= E[é16t+ (1-0;) Eiwypn+9, (yt+1_}7) + Vt]

As equagdes apresentadas representam, na mesma ordem em que estdo
dispostas, as seguintes relacdes: curva de demanda agregada,?® Equacio de
Fisher, Regra de Taylor, equacio de determina¢do da meta de infla¢ao, Cur-
va de Phillips e equacdo de formacdo das expectativas dos agentes para a
inflacdo do préximo periodo.

onde: (y,, y,, D, 1y, iy, E, 7w, 41, 7T, 1y, ;) Tepresentam, respectivamente:

« taxa de crescimento do produto (y,);

« taxa potencial de crescimento do produto (7,);

* Duration da DMFi (D);

* taxa real de juros (r,);

+ taxa nominal de juros (i,);

« expectativa de infla¢ao para o préximo periodo (E, 7, ,,);
« taxa de inflagao (,);

+ choque sobre a demanda agregada (u,);

+ choque sobre a taxa de inflagao (v,).
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Podem-se entender as equagoes apresentadas da seguinte forma: a curva
IS representa a taxa de crescimento do produto como uma fun¢ao da taxa de
crescimento no periodo anterior, do crescimento potencial do produto, do
impacto da taxa de juros sobre o produto — que é ponderado pelo tamanho
da DMFi e por sua Duration — e de um possivel choque exdgeno sobre o
produto; a Equacao de Fisher representa a taxa real de juros como a diferen-
¢a entre seu valor nominal e as expectativas de inflagao; a Regra de Taylor é
apresentada como uma fun¢ao da taxa nominal de juros passada, da soma
da taxa real de juros e da taxa de inflagdo, da diferenga entre a inflagao efe-
tiva e a meta e do gap do produto; a meta de inflagao é funcao de seu valor
no periodo anterior, da diferenca entre a meta de longo prazo e de curto
prazo — ponderadas pelo coeficiente de convergéncia da tltima para a pri-
meira — e da diferenca entre as expectativas para a inflagdo e a meta fixada
no periodo anterior; por fim, a Curva de Phillips é uma fungao da inércia
inflaciondria, das expectativas de inflagdao, do gap do produto e de um pos-
sivel choque inflaciondrio exdégeno.

A equagao 6 representa somente a maneira como os agentes formam
suas expectativas. Como se pode observar, incorporam-se no modelo ex-
pectativas racionais, ja que sao dadas pela propria esperanca da Curva de
Phillips. A introdugao de expectativas no modelo permite representar um
ponto central do regime de metas de inflacao, ou seja, a possibilidade de —
mediante a obten¢ao de credibilidade — reduzir a inflagdo com um menor
sacrificio em termos de produto e emprego.

Por englobar expectativas, necessita-se adotar o método dos coeficientes
indeterminados para a resolu¢cdo do modelo, o que permite eliminar a de-
pendéncia continua que as varidveis apresentariam em relacdo as expectati-
vas de inflagio do periodo subseqiiente.?* Tal método permite resolver o
modelo eliminando o problema da indeterminagao.

Para obter as varidveis de equilibrio, substituem-se, inicialmente, a equa-
¢ao da meta de inflagdo e a Curva de Phillips na equagdo da Regra de Taylor,
chegando-se a:

1 [@=707 Gm+ (=) (B ) + [(L=y) + (L=y1) 73]

(A)i=i,+— _
71 [6177:t—1+ (1—61) Etntﬂ +62(Yt‘ )’) 'H’t] + [(_ 1 +y1)y2][blpt+Ej;:ﬂt+l]
- bt +1
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Ap6s substituir a Equacao de Fisher na curva IS e a equagao (A) na resul-
tante, chega-se a:

B)yi=2z1+ nE 0+ 57,

onde:

Y {ay (=) j+ - @D |y + =)y 9)+ A= y) +(1=y1)y2]
! 1 Vit ! vy | [F0y+v]—[(A-y) vl bip))

_ 8D @Dy Dyt ey ) (100 + 22y ) (=)
T L

) A PRI APAT
= _— - =Y1) 721 0,

1+aD (1 )/))/+a2D
” VT

P, = [(T-1)+(1=7) 7] 6zl

Substituindo a equagdo B na equagdo da Curva de Phillips, obtém-se:
(C)m==0,y+0,21+ By [(1-01) +0,5] + 71,1 [01+ 230,] +
Denominando os termos, respectivamente, &, &, &», &3 e aplicando o

método dos coeficientes indeterminados, encontra-se a seguinte equagao de
equilibrio para a taxa de inflagdo:

&
(D) = 70 TP+ Py
1

onde:
fo &o
0=
[1 B A 5 ‘ngfz )] p=1+ L7055 1—2‘25152
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&
W —45152)
28,

e onde 1, passa a ser chamado o denominador de ¢,.

¢,=

s

Por procedimento derivado, E,7t,, | = o+ po@1+ @12 7,1 + 1 v,
Assim, pode-se chegar a equagdo da renda de equilibrio e, por conse-
guinte, a taxa de juros de equilibrio:

V=21 + 2 (ot Pop1+ PL2A PPV + Z3 7T,

6) =5 {1 (L= )+ (=3 + (=) Rl Bat v+

=70 70000} + { o+ o +om 1+ i} - (1) + (-3 + L))
(1-0) -7 (1-p). (1~ by} +y1_1{<1—y1>y3+ (1) + (=7 3] affar+ 2
(Po+ PoP1+ D27+ D1y v) .+ z3nt_1}

A simulagao apresentada na subse¢ao seguinte permite avaliar o com-
portamento das varidveis ao longo de 20 periodos, bem como as relagdes
entre tal comportamento e mudangas nos valores de alguns dos pardmetros.
Tal exercicio ird auxiliar a discussdo dos resultados apontados pelo modelo.

2.2 Simulacéao e resultados do modelo

Com o objetivo de analisar o comportamento das varidveis no tempo, deter-
minou-se um valor inicial para os coeficientes e varidveis no periodo 7,
conforme expostos nas tabelas 1 e 2, respectivamente. Os valores estabeleci-
dos para os coeficientes y;,y, e 0; estdo de acordo com os encontrados por
Minella et al. (2002). O valor de a,, representativo do percentual da DMFi no
PIB, foi determinado préximo da média do observado nos ultimos anos. Por
sua vez, dada a inexisténcia de estimativas conhecidas para eles, os valores
dos parametros 0,,y; e a, foram determinados de forma arbitrdria, com ex-
ce¢do de 05, que foi obtido como o residuo de ;. Deve-se salientar que mu-



508 R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, 12(3): 491-517, set./dez. 2008

dancas nos valores destes tltimos nao alteram os resultados qualitativos
encontrados.

Para a conversdao da Duration de prazo para variacao do preco do titulo,
dada uma mudanga na taxa de juros, ou seja, o conceito matemdtico da
duragao, procedeu-se da seguinte forma:

— Duragdo

X Variagdo da taxa®
(1 + taxa)

Variagdo do prego =

Dada uma taxa de juros atual de 13,25% e considerando uma variagao de
1 ponto percentual da taxa de juros, assim como uma dura¢ido média de 22
meses, obtém-se uma Duration (varia¢ao do preco) de 19,43%, ou seja,
aproximadamente a mesma utilizada no modelo (20%).

A partir da atribui¢do de valores para os coeficientes e varidveis (tabelas
1 e 2), foram realizadas diferentes simulacdes com o modelo. Inicialmente,
foram obtidos os resultados para as varidveis no periodo t, conforme dis-
postos na tabela 3, e, em seguida, simulado o modelo para 20 periodos (gra-
fico 4).

Pode-se constatar da tabela 3 que os valores determinados pelo préprio
modelo mostram-se coerentes com os encontrados na economia brasileira.
Particularmente, os resultados obtidos para o periodo t estio muito proxi-
mos dos valores reais das varidveis observadas no Brasil em 2006 e esperadas
para 2007. A meta atual para a inflacio no Brasil para 2007 (4,5%), por
exemplo, é praticamente igual & determinada pelo modelo. O mesmo ocorre
com a taxa estimada de crescimento do PIB (3,7%), para as expectativas
quanto ao IPCA anual em 2007, aproximadamente (3,9%),%°
juros média anual em 2006 (15,47%).

Analisando a trajetdria das varidveis no tempo (grafico 4), dada a manu-

e para a taxa de

ten¢ao dos coeficientes com seus valores iniciais, constata-se uma certa esta-
bilidade das varidveis no tempo. O produto, por exemplo, mantém um cres-
cimento médio de 2,8% (tabela 4). Da mesma forma, tanto a inflacdo
quanto as expectativas para ela— que, por se tratar de um modelo de expec-

tativas racionais, andam sempre préximas®’

— apresentam-se relativamente
estaveis (tabela 4). Essas duas varidveis mostram-se em queda somente a

partir do 17° periodo, quando a taxa de juros aproxima-se de 20%.
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Tabela 1: Valores dos coeficientes

aj a b, D 7 V2 3 01 0,
0,30 0,55 0,20 0,20 0,72 1,84 0,10 0,72 0,28

Tabela 2: Valores dados para as variaveis iniciais

Y y fieg P Tt
0,040 0,055 0,150 0,035 0,040

Tabela 3: Valores das variaveis

Vi ly 4t ”t* Bt
0,034 0,153 0,042 0,044 0,046

Tabela 4: Resumo comparativo dos resultados (em variacao %)*

Variaveis Situacdo inicial Caso A Caso B Caso C CasoD
Inflacdo 0,048 7,22 2,20 (2,96) (4,90)
Produto 0,028 0,14) (0,30) 0,38 0,64

Juros 0,175 2,62 0,90 (1,19 (1,99)
Expectativas 0,047 10,92 3,48 (4,71) (7,77)
Meta 0,044 10,15 3,00 (4,06) (6,69)

* A variacgo é da média dos 20 periodos. Os casos A, B, C e D referem-se, respectivamente, as seguintes situacoes:
Nota:

A. Choque sobre a inflacdo mantida a Duration constante;

B. Choque sobre a inflacdo com Duration elevada;

C. Elevacéo do coeficiente by;

D. Elevacao somente da Duration.

Como o objetivo principal do modelo é observar a trajetéria das varia-
veis dado um choque sobre a inflagao com diferentes valores para a Dura-
tion da DMFi, ou seja, analisar a importancia da dura¢ao da divida ptblica
na determinagdo do efeito riqueza como canal de politica monetaria, simu-
lou-se também o modelo dando-se um choque sobre a inflacao. Para isso,
procedeu-se da seguinte forma: primeiramente foi dado um choque sobre a
inflagdo mantido o mesmo valor para a duragdo da divida e, em um segun-
do momento, deu-se 0 mesmo choque modificando a Duration.

Os gréficos a seguir ilustram as diferentes trajetdrias das varidveis para
diferentes mudangas nos coeficientes.

Os griéficos 4 e 5 ilustram os resultados dos dois procedimentos. Pode-se
constatar dos dois graficos e da tabela 4 que o choque sobre a inflagao tem
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Grafico 4: Trajetdria inicial das variaveis
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Grafico 5: Trajetéria dado um choque sobre a inflacdo
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Grafico 6: Trajetoria dado um choque sobre a inflagdo e elevando-se a Duration
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Grafico 7: Trajetéria elevando-se somente a Duration
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Grafico 8: Trajetoria elevando-se b,
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menor influéncia sobre as varidveis analisadas quanto maior for a duragdo
da divida e, portanto, o canal de transmissdo do efeito riqueza. Apesar de a
taxa de crescimento média do produto manter-se a mesma, tanto a taxa de
inflagdo quanto a taxa de juros sao menores no caso em que a durac¢ao
da divida é elevada, conforme pode ser constatado também do grafico 7.
De forma andloga a constatada com a eleva¢do da duragao da divida,
percebe-se como resultado do modelo que um aumento do coeficiente b,
também torna a trajetdria das varidveis mais favoravel economicamente.
A taxa de juros e a inflagdo tornam-se menores (grafico 8). Tal resultado
parece derivar do fato de considerar-se a existéncia de expectativas racio-
nais no modelo. Nesse contexto, a elevacao do coeficiente sinaliza aos agen-
tes que a autoridade monetdria buscard uma convergéncia rapida para a
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inflagao de longo prazo, dando menor importancia a desvios das expectati-
vas em relagdo a meta de curto prazo.

Os resultados encontrados com a simulagdo do modelo confirmam ma-
tematicamente a hip6tese de que a elevagao da Duration da divida publica
pode ser um fator essencial para uma queda mais acentuada da taxa de juros
no Brasil. Além disso, tal fator pode contribuir para que choques sobre a
inflacao venham a ter impactos de menor magnitude sobre as variaveis.
Apesar de o impacto da elevagdao da Duration sobre o produto ser modesto
no modelo, constata-se uma relaciao positiva, que certamente seria reforca-
da se fosse considerada a influéncia da taxa de juros sobre o investimento.

Nao se deve perder de vista ainda que taxas de juros menores diminuem
o esforgo fiscal necessario para cobrir os gastos com juros da divida, o que
possibilita uma realoca¢do de recursos para investimentos essenciais em
infra-estrutura, criando as bases para a obtenc¢do de taxas de crescimento
sustentaveis.

Nesse contexto, é fundamental que a estabilidade de pregos passe a ser
conduzida por uma politica monetdria eficaz e que a prépria conducdo da
politica monetaria ndo exija uma austeridade fiscal insustentavel do ponto
de vista tributério e de reduc¢do de investimentos publicos essenciais. Nao
sendo esse o caso, a estabilidade de pre¢os nao terd cumprido seu objetivo
ultimo: a retomada do crescimento economico sustentdvel e da melhoria do
bem-estar social.

3. CONCLUSAO

As discussoes apresentadas neste artigo corroboram as teorias sobre a exis-
téncia de uma anomalia na operag¢do da politica monetdria brasileira. Tal
problema nao advém somente da grande influéncia da taxa de cambio sobre
os precos, dada a grande participagao dos pregos administrados no IPCA,
mas também da magnitude extremamente baixa do efeito riqueza na econo-
mia brasileira.

A peculiaridade das LFTs, no que se refere ao seu mecanismo de forma-
¢ao de preco, bem como sua majoritaria participagao na DMFi geram uma
série de problemas para a obten¢dao de uma politica monetdria com maior
eficdcia. Além de eliminar parte do efeito riqueza da politica monetdria e,
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ainda, gerar um efeito renda positivo, a existéncia de tais titulos faz com que
a riqueza financeira se concentre predominantemente no curto prazo.

A légica do curto prazo tanto desestimula o crédito na economia, ja que
a Selic opera como um custo de oportunidade, quanto impede um maior
crescimento do mercado de capitais no pafs. Esses fatos, sem duivida, tam-
bém operam como fatores limitadores da capacidade de crescimento da
economia brasileira, pois as empresas passam a ter de pagar um custo de
oportunidade muito alto no financiamento de seus projetos.

Dessa forma, a existéncia das LFTs, ao oferecer uma garantia aos inves-
tidores de uma aplicagdo de um dia feita repetidamente, ndo s6 dificulta
uma queda mais expressiva e continuada dos juros no pafs como atua tam-
bém negativamente sobre o crescimento econdmico. Dadas essas duas con-
seqiiéncias, a prépria queda da divida publica como propor¢ao do PIB fica
comprometida.

Além disso, a melhora na composi¢io da divida, como a observada a
partir do final de 2005, parece ficar limitada a continuidade das expectati-
vas positivas quanto a conjuntura econdémica. Visto que as compras de ti-
tulos prefixados sao feitas predominantemente por agentes financeiros,
submetidos a modelos de gestao de risco do tipo Var e estimulados por
perspectivas de ganhos de capital, o préprio processo de aumento da du-
racao da divida encontra um limite. Nesse contexto, qualquer mudanca
de cendrio nao s6 reverte as melhorias obtidas na duragao e alongamento
da divida publica, como impde a autoridade monetdria a recompra ou tro-
ca dos titulos prefixados.

A manutengao das LFTs, criadas no Plano Cruzado e mantidas até hoje
como os principais indexadores da divida publica, precisa ser revista urgen-
temente. A manutencao de tais titulos nao é condizente com a estabilidade
de precos e a construgao de uma economia com s6lidos fundamentos. Como
bem define Carneiro (2006), se os ganhos obtidos nos ultimos anos com a
estabilidade de precos nao forem suficientes para baixar os juros, entdo os
efeitos da vitdria sobre a inflacdo serdo parcialmente devolvidos.

Como pode ser confirmado pela simulagao feita, a elevacdo da duragao
da divida, que depende da eliminac¢ao das LFTs como principal indexador, é
condi¢ao necessdria para que se possa aumentar a eficicia da politica mone-
taria. Além disso, tal mudanca possibilita que choques adversos sobre a in-
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flacao possam ser combatidos com menores custos fiscais, viabilizando a
retomada dos investimentos publicos.

Deve-se considerar que a prépria légica de ajuste fiscal deve ser revista.
E necessario diminuir o maior custo fiscal existente, o pagamento de juros,
para que investimentos e gastos publicos necessarios possam ser retomados.
Nao sendo esse o caso, o que teremos é a continuidade do perverso mecanis-
mo de transferéncia de renda, que era visto como um dos males da alta
inflagdo. Para isso, é necessdrio urgentemente que a eficdcia da politica mo-
netdria seja elevada e, portanto, que o efeito riqueza passe a operar mais
expressivamente.

A estabilidade de precos obtida precisa se desvincular dos mecanismos
de politica monetédria impostos 20 anos atrds como necessarios para uma
saida do Plano Cruzado sem o desencadear de uma crise sistémica. Caso
isso ndo ocorra, tanto o crescimento econdmico ficard comprometido,
quanto o ajuste fiscal ficard limitado a retirada do estado como forga res-
ponsavel pela assisténcia social, regulacao econdmica e interventor na cons-
trucao de condigoes favoraveis a retomada do crescimento econdmico sus-
tentdvel e socialmente justo.

NOTAS

1. O efeito riqueza pode ser entendido como o impacto de variagdes da taxa de juros sobre
a riqueza financeira dos agentes e, por esse canal, sobre os niveis de consumo e investi-
mento dos agentes econémicos.

2. Para uma discussdo sobre a criacdo dos titulos com indexagdo a taxa de juros fixada pelo
Banco Central, bem como do contexto em que isso ocorreu, ver Arida (2006) e Resende
(2006).

3. Essa mudanga institucional estd definida pelos § § 1° e 2° do art. 164 da Constituicao
Federal.

4. Mesmo que o efeito riqueza ndo seja eliminado por completo, o0 que parece ser o caso,
sua redugdo pode implicar que a valorizagdo da riqueza derivada do aumento dos juros
supere a perda de capital.

5. Essa metodologia de cdlculo do prego das LFTs pode ser encontrada no manual do Te-
souro Nacional sobre a metodologia de célculo dos titulos ptiblicos ofertados.

6. Dado que a taxa Selic representa um custo de oportunidade para os agentes, a taxa de
deségio tende a estar muito proxima de zero, elevando-se em momentos de stress.

7. A data em que ocorre o vencimento nao ¢é contada.
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O Banco Central do Brasil define a dura¢ao das LFTs como 0,03, ou seja, é considerado
que tal titulo tem a dura¢do de um dia (1/30).

Esse € o caso das Letras do Tesouro Nacional, que sdo titulos prefixados e sem pagamen-
to de cupom.

O prego do titulo em carteira é dado pela sua compra no mercado primdrio.

As regras de marcagao a mercado podem ser consultadas na Circular n° 3.086, de 15 de
fevereiro de 2002, do Banco Central do Brasil.

Nesse caso, o i do denominador representa a taxa de juros Selic.

O Banco Central e o Tesouro Nacional iniciaram, no segundo semestre de 2001, um
processo de transi¢ao, visando a adaptacao das instituicdes para o fim das emissoes de
titulos cambiais pela autoridade monetaria, conforme determina a Lei de Responsabili-
dade Fiscal.

Atualmente tém ocorrido emissdes de NTN-B e NTN-C. Enquanto a duragdo/prazo mé-
dio das notas série B e C sdo, respectivamente, 48 e 78 meses, as notas de série D apre-
sentam prazo médio de 13 meses (BCB-DEMAB).

De fato, a definigdao usual para esses titulos é p6s-fixados. Contudo, como o interesse
neste trabalho é discutir o impacto da taxa de juros sobre o prego do ativo, e como esta
é préfixada, pode-se considerar que as trés Notas do Tesouro citadas sao préfixadas.

Utilizou-se a posigao em custddia para captar o saldo liquido de operagoes realizadas
com compromisso de recompra e revenda.

E importante observar que até o inicio do segundo semestre de 1998 os prazos de dura-
¢ao e maturidade eram muito préximos. A partir da crise russa marca-se uma grande
diferenca entre a evolucdo da duragdo e do prazo médio.

Atualmente nao sao mais emitidas as NTNs de série H, E e S. Esses titulos apresentavam
prazos médios bem menores do que as notas de série C e B.

Apesar de a base das taxas de juros ser a taxa Selic, o mercado acabou elegendo a taxa do
CDI como benchmark, pois ela é formada pelo préprio mercado. As taxas Selic e CDI sdo,
em geral, muito préximas e até iguais quando o mercado ndo espera nenhum movimen-
to da taxa bésica pela autoridade monetdria (Securato, 2005). Quando o mercado espe-
ra um aumento (queda) da taxa Selic, a taxa CDI tende a ficar maior (menor) que a
propria Selic.

Para uma discussdo mais detalhada desse processo, ver os autores citados.

A existéncia de valores negativos nesse tipo de modelo de impulso resposta nao é uma
incoeréncia, dado que o objetivo é o de somente acompanhar a trajetéria das varidveis.
Ver, por exemplo, os modelos descritos por Walsh e Stiglitz (2006).

Entenda-se como “ponto 6timo” aquele em que os custos sociais da inflacao e os bene-
ficios de uma baixa taxa de infla¢do estariam se compensando.

O termo a, Dr,representa o fator de desconto da riqueza financeira (DMFi), ponderada
por sua participagao no produto, dada a taxa de juros. Assim como os titulos publicos
individuais (p. 80 e 82), o valor presente do estoque da DMFi pode ser obtido a partir da
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taxa de juros, devidamente ponderada pela Duration. Deve-se ter presente que o mode-
lo apresentado considera somente o impacto da taxa de juros sobre o produto através da
riqueza financeira, desconsiderando seu impacto, por simplifica¢do, através do consu-
mo e investimento.

24. Sobre o Método dos Coeficientes Indeterminados, ver McCallum (1989), especialmente
o capitulo 8.

25. Essa forma de célculo do conceito matemdtico da Duration pode ser encontrada em
Cavalcante; Zeppelini e Perini (2000).

26. Fonte: IPEADATA.

27. Deve-se salientar que pequenas diferencas da inflagao em relagdo as expectativas devem-
se a propria aplicagdo do Método dos Coeficientes Indeterminados.
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