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Resumo: Uma das explicagdes para que mesmo apos a estabilizagao inflacionaria pds-
Plano Real o Brasil ainda mantenha uma das mais altas taxas de juros reais do mundo se
constituiu na hipdtese da baixa eficdcia da politica monetaria. Por esse motivo, este
trabalho propde-se a investigar o Canal do Preco dos Ativos da politica monetaria, ja
apontado por outros autores como uma ferramenta essencial para a politica monetaria,
mas que, pode estar interrompendo ou até revertendo seus efeitos desejados ao ser
contaminado por uma interferéncia causada pelas Letras Financeiras do Tesouro (LFTs).
Para concluir essa tarefa, o trabalho contard com uma andlise da importdncia e do
funcionamento das LFTs como elementos de contaminacdo da politica monetaria e, na
sequéncia, de um estudo empirico baseado em modelos VAR estrutural que testa a
hipdtese levantada, adiantando-se que a composicdo da divida publica brasileira ainda
implica distorcdo no controle da inflagdo.
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Abstract: One explanation for that even after inflation stabilization after the “Plano Real”
Brazil still maintains one of the highest real interest rates in the world, formed on the
assumption that monetary policy in the country may not work properly. Therefore, this
study aims to investigate the Asset Price Channel, as shown in other studies as an essential
tool for monetary policy, but may be stopping or even reversing their desired effects when
is contaminated by an interference caused by Treasury bills. To complete this task, the
work will have a chapter that will present the importance and functioning of the LFTs as
the elements of monetary policy contamination, and following an empirical study based
on structural VAR models to test the hypothesis.
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1. INTRODUCAO

Uma das grandes discussGes recentes relativas a economia brasileira trata dos
motivos que fazem com que um pais emergente como o Brasil tenha uma das mais
elevadas taxas de juros reais do mundo, isto &, o que leva o pais a pagar juros tdo altos
acima da inflacdo, quando comparado a outros paises que se encontram no mesmo
estagio de desenvolvimento econémico.

Dentre diversas opinides, Oreiro (2011) traz cinco principais causas para que a taxa
de juros se mantenha alta no Brasil e que impedem que a mesma seja reduzida a longo
prazo: i) elevado grau de inércia inflacionaria; ii) baixa eficacia da politica monetaria; iii)
mix inadequado entre a politica monetaria e fiscal; iv) rigidez excessiva do regime de
metas de inflacdo e v) fragilidade financeira do Estado brasileiro.

Dentre os problemas listados que podem ser determinantes das elevadas taxas de
juros no Brasil, uma importante questdo pode ser levantada em torno das Letras
Financeiras do Tesouro (LFT), titulos da divida publica brasileira que apresentam algumas
particularidades como remuneracdo idéntica a taxa de bdasica de juros, na qual os
detentores desses titulos receberdo o equivalente a taxa Selic e suas variagdes, e com
duration igual a zero, o que indica que oscilagGes nas taxas de juros ndo afetam os precos
das LFTs. Em outras palavras, a hipdtese levantada é a de que esses titulos prejudicam
um dos canais de transmissdo da politica monetaria, qual seja o canal do preco dos ativos,
e causam o efeito inverso do desejado de uma determinada politica monetaria, uma vez
gue no caso de uma politica monetaria restritiva, por exemplo, os detentores das LFTs
tém um ganho dejuros e capital, através da elevacdo da taxa basica de juros. Desta forma,
este trabalho busca compreender e avaliar especificamente a baixa eficacia da politica
monetaria brasileira, debatida e explicada por diversos autores contemporaneos como
sendo consequéncia, entre outros problemas, de uma ma composi¢do da Divida Publica
Mobiliaria Federal interna (DPMFi).

Para isso, a metodologia utilizada neste trabalho serd composta por um
embasamento conceitual tedrico para que seja possivel argumentar quanto ao caso das
LFTs e aimportancia dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria e, por ultimo,
um estudo empirico baseado na mesma estrutura proposta por Pires (2008), na qual a
conclusdo pratica dos resultados poderd ser extraida a partir da comparacdo de dois
modelos de Vetores Autorregressivos (VAR) estruturais, sendo um modelo considerando
os efeitos de titulos prefixados, os quais teoricamente respondem melhor a variacdo dos
juros, e o outro considerando apenas as LFTs como mecanismos de transmissdo da
politica monetaria através do canal do preco dos ativos.

O trabalho encontra-se estruturado, além da introducdo, em mais quatro secdes,
sendo que a primeira se empenha em apresentar as caracteristicas especificas das LFTs
e quais de suas qualidades levam a crer que sua presenca traga dificuldades e distor¢cBes
ao canal do preco dos ativos. A segunda sintetiza as evidencias empiricas ja apontadas
por trabalhos anteriores sobre o problema de pesquisa deste artigo. A seguinte traz um
estudo empirico, com a apresentacdo e justificativa da base de dados utilizada e a analise
dos resultados através da comparacdo de dois modelos cujo objetivo € o de comprovar a
existéncia ou ndo da ineficdcia monetaria produzida pelas LFTs. Na ultima se¢do, conclui-
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se 0 artigo com a apresentacdo das consideracdes finais, adiantando-se que apesar da
composicdo da divida publica brasileira ter melhorado ao longo dos ultimos anos, ela
ainda implica distorcao no controle da inflacdo.

2. CARACTERISTICAS DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

Esta secdo aprofundard os estudos a respeito das LFTs buscando compreender
melhor seus efeitos na economia brasileira nos dias de hoje.

Portanto, serdo explorados os motivos que levam a crer que a atual composicdo da
divida publica é prejudicial seja do ponto de vista de sua qualidade, quanto de seus efeitos
sobre a politica monetaria. Para ambos os motivos da-se destaque finalmente a existéncia
das Letras Financeiras do Tesouro, que como sera visto, causam uma interrupcdo na
transmissdo do efeito do canal do preco dos ativos.

Assim, supde-se que o Brasil além de pagar caro por sua divida dado a sua ma
qualidade, frequentemente precisa pagar um preco ainda maior, devido aos ajustes na
taxa de juros mais robustos do que seriam necessarios em uma economia na qual a
composicdo da divida fosse mais adequada. Em outras palavras, a presenca das LFTs faz
com que o BCB tenha que elevar (ou reduzir) suas taxas de juros a um nivel superior (ou
inferior) ao desejado para causar um impacto real de mesma proporcdo, ou seja, em uma
situacdo onde o BCB precisasse conter avancos elevados da inflacdo seria necessaria uma
politica monetaria contracionista mais agressiva, com elevaces cada vez maiores das
taxas de juros para que o controle inflacionario tenha efeito.

Além disso, alguns autores argumentam que as LFTs contribuem para um
encurtamento da divida publica, especialmente por suas caracteristicas de recompra
diaria e pagamento de taxas overnight. De acordo com Lopreato (2008) as instituicGes
financeiras podem definir a composicdo de suas carteiras da maneira mais lucrativa,
rolando seus titulos atrelados ao overnight com clausula de recompra pelo banco central
através do mecanismo de zeragem automatica, que permite que os bancos apliquem suas
reservas nao utilizadas ao longo do dia “encurtando a maturidade das carteiras e
favorecendo a fusdo do mercado monetdrio e do mercado de divida publica”.

Assim, para Lopes (2006) o Brasil apresenta nos dias de hoje sinais de uma ma
gualidade do endividamento publico. Os principais fatores que o levaram a esta
conclusdo foram que o Brasil além de possuir uma das maiores taxas de juros real do
mundo?!, também ¢ o primeiro colocado em encurtamento da DPMFi, e
consequentemente possui uma divida muito cara em comparacdo ao observado no
cenario internacional.

Desta forma, uma divida de qualidade superior, deve entre outras qualidades
possuir um alongamento minimo, para que nao sejam necessarios rolamentos da divida
com tanta frequéncia, o que é um fator importante para o seu encarecimento.

Missale (1999) faz algumas sugestdes para uma melhora na qualidade da divida
publica, entre elas: i) a reducdo de custos, aliada ao processo de minimizagdo do risco de

! De acordo com UOL (2012), depois de nova redugdo da taxa Selic pelo Copom para 8% ao ano.
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default; ii) a divida deverd ser projetada para que o processo de resgates seja suavizado;
e iii) deve-se fazer o uso da rolagem da divida sempre que necessario, tomando os
devidos cuidados para que ndo sejam aumentados seus custos.

Entretanto, com a relativa estabilidade econémica alcancada nos ultimos anos, o
Brasil conseguiu reduzir grande parte de seus custos da divida publica atrelados ao risco
de default ao longo dos anos, deixando as solucdes para uma melhora na qualidade da
divida mais voltadas para a segunda e terceira alternativa.

Por outro lado, o que se observa nos ultimos anos é que pelo menos na questdo do

alongamento da divida publica ndo houve uma evolucdo constante, como demonstrado
no grafico a seguir:

Grafico 1: Evolucdo do prazo médio da DPMFi — Dez./ 2000 a Jun/ 2012
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Fonte: SGS — Sistema Gerenciado de Séries Temporais — Banco Central do Brasil. Elaborac¢do prépria.

O que se nota no grafico é que mesmo com condi¢cdes econdmicas favoraveis para
o alongamento da divida publica, seu prazo médio que ja era baixo apresentou uma
trajetdria decrescente entre o periodo do ano de 2000 e 2005 e ainda que a partir de
2006 o prazo médio assuma uma tendéncia de alta até o final do periodo em junho de

2012, ainda encontra-se em niveis ndo satisfatorios para um alongamento adequado do
endividamento publico.

O interessante é que a partir de 2006, o alongamento do prazo médio chegou a
niveis ndo conhecidos na década anterior, o que pode ser resultado da retirada gradual
das LFTs do mercado. A trajetdria ascendente do prazo médio da DPMFi pode ser
considerada um avanco da gestdo da divida publica, que embora ainda seja curto, pelo
menos estd caminhando para uma direcdo onde a divida terd maior qualidade.

E importante destacar que o alongamento da divida tem papel importantissimo
para reducdo dos custos de captacdo e rolagem da divida. As vantagens desse
alongamento podem ser resumidos em 3 principais pontos observados por Lopes (2006):
i) A existéncia de uma divida muito curta pode ser interpretada pelos investidores como
um sinal de que o governo nao tem credibilidade suficiente para manter uma divida de
longo prazo, aumentando o prémio necessario para atrair estes investidores; ii) O
alongamento da divida permite a criacdo de benchmarks que podem desenvolver a
disseminacdo dos titulos através de fundos como de pensdo e seguros, aumentando-se a
demanda dos titulos e reduzindo-se os prémios necessdrios para a atracdo de
investidores; e iii) As taxas de juros longas serdo menos afetadas por eventuais politicas
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monetarias de curto prazo (que envolvem somente taxas de juros de curto prazo),
fazendo com que a taxa longa crie uma determinada independéncia.

Logo, ficam evidentes as desvantagens de se possuir uma divida demasiadamente
curta e por isso o seu alongamento pode ser visto como um dos objetivos da gestao da
divida publica no Brasil. Assim, se as LFTs contribuem para o encurtamento da DPMFi,
certamente este é mais um argumento para sua extin¢do.

Outro ponto levantado neste tdpico referente as LFTs trata-se da sua participacdo
na interrupcdo do efeito do canal do preco dos ativos. Isso ocorre por caracteristicas do
proprio método de precificacdo desses titulos. A peculiaridade das LFT’s, entretanto, é
gue apesar de sua taxa ser anual, a sua capitalizacdo ocorre diariamente através da taxa
Selic/Over. Além disso, sua liquidez também ¢é diaria, dado que o Banco Central garante
a compra dos titulos.

Por estas especificidades, de acordo com Amaral e Oreiro (2008) as LFT’s causam
um impacto de eliminar parte da eficacia da politica monetaria, dado que o valor de face
de seus titulos é imune a variagdes nas taxas de juros, eliminando portanto o efeito
riqueza, conceituado neste trabalho como canal do preco dos ativos. Segundo os autores,
o efeito riqueza se define por: “o impacto de variacGes da taxa de juros sobre a riqueza
financeira dos agentes e, por esse canal, sobre os niveis de consumo e investimento dos
agentes economicos” (Amaral e Oreiro, 2008), e apesar de ser um dos canais de
transmissdo da politica monetdria mais importantes, pode ter seu efeito reduzido,
interrompido ou até mesmo invertido. A explicacdo para essa perda de eficacia resume-
se em dois pontos principais:

primeiro pela caracteristica de duracdo zero das LFTs, ou seja, de que a variagdo
dos juros ndo influéncia no valor de face do titulo. Em outras palavras, a duracdo que
indica “o tempo necessario para que ndo haja perdas pelo movimento dos juros” é zero.

a clausula de recompra diaria destes titulos pelo Banco Central além de garantir
gue os juros ndo tenham efeito sobre o preco do titulo, acabam remunerando ainda mais
o detentor das LFTs, por sua caracteristica peculiar de ser indexado a taxa over/Selic (Selic
diaria).

Assim, Amaral e Oreiro (2008) afirmam que as LFT’s causam ndo apenas a
interrupcdo do efeito riqueza, mas pior ainda, ocasionam o chamado “efeito riqueza
inverso”. Em sintese, isto indica que em uma estrutura econbmica comum onde o
governo aumenta as taxas de juros com a intencdo de contrair a economia, o que deve
ocorrer, ¢ uma reducdo do valor dos titulos, consequentemente reduzindo a riqueza dos
agentes. Por outro lado, no caso brasileiro um individuo detentor de uma LFT terd sua
remuneracdo ampliada, dado que estes titulos remuneram a mesma taxa bdsica da
economia. Além disso, pela caracteristica de duracdo zero das LFTs, o preco dos ativos
ndo se altera, e, portanto a riqueza dos agentes permanece constante.

Desta maneira, os efeitos contracionistas ou expansionistas esperados por politicas
monetdrias instrumentadas através de alteracdes nas taxas de juros dificilmente
atingiriam o patamar desejado, forcando o Banco Central do Brasil (BCB) a elevar ou
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reduzir as taxas de juros de curto prazo em niveis acima dos necessarios, dado que um
de seus principais canais de transmissdo estd contaminado.

Uma vez que titulos mais tradicionais como os titulos pré-fixados e pds-fixados
indexados a inflacdo podem garantir uma duracdo e um alongamento mais interessantes,
levanta-se o questionamento quanto a real necessidade das Letras Financeiras do
Tesouro nos dias atuais.

Cabe agora realizar um estudo empirico para comprovar a existéncia e a relevancia
dos efeitos apontados neste trabalho. Serd através do capitulo a seguir que as variaveis
econdmicas envolvidas serdo trabalhadas através de um modelo econométrico.

3. EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE O CASO DAS LFTS

Até aqui foram apresentados todos os conceitos e argumentos necessarios para
compreender o funcionamento da politica monetaria no Brasil e como a estrutura da
divida publica brasileira, com atencdo especial para as caracteristicas peculiares e volume
expressivo das LFTs na composicdo da DPMFi, podem alterar o comportamento das
politicas monetarias.

Entretanto é imprescindivel que se faca um estudo empirico desta hipdtese, para
confirmar e mensurar o impacto das conclusdes tedricas obtidas até aqui. Antes disso,
contudo, também é importante levar em consideracdo os resultados de outros estudos
ja realizados a respeito deste tema para que entdo seja possivel avaliar sob um novo
ponto de vista e chegar finalmente as conclusdes definitivas neste trabalho.

O primeiro deles, realizado por Pires (2008), busca mensurar através de modelos
de Vetores Autorregressivos (VAR) a ineficacia da politica monetaria no Brasil, avaliar seus
impactos macroecondmicos e a importancia da divida indexada a Selic na transmissdo da
politica monetaria.

Pires (2008) utilizou como varidveis para sua base de dados: a taxa de inflacdo,
medida pelo IPCA; os saldrios medidos como o rendimento real médio dos trabalhadores;
a série de consumo das contas nacionais trimestrais; o estoque de LTNs e de LFTs no
Tesouro Nacional (deflacionadas pelo IPCA); e a taxa de juros nominal Selic. Finalmente
as conclusdes obtidas pelo autor com as regressdes rodadas com estas varidveis foram
de que a existéncia das LFTs ndo sé anula o “efeito riqueza”, como também reverte o seu
efeito através de um aumento do “efeito renda”, isto é, situacdo na qual os detentores
das LFTs teriam sua renda mais elevada que a desvalorizacdo dos precos de seus ativos
pelo aumento da taxa Selic, taxa que remunera estes mesmos titulos, consequentemente
aumentando o consumo de seus detentores.

Parreiras (2007), na mesma linha de raciocinio também desenvolveu um modelo
para estimar se variagcdes na taxa bdsica de juros geram um “efeito riqueza” capaz de
afetar a demanda agregada e a inflacdo. O diagrama a seguir desenvolvido pela autora
demonstra a logica do efeito riqueza sobre a politica monetaria e o nivel de pregos:
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Assim, de acordo com o diagrama de Parreiras (2007), uma elevacdo na taxa de
juros (i), causaria um aumento do custo do crédito, reduzindo consequentemente o
volume de investimentos privados e o consumo de bens durdveis. Por outro lado, essa
elevacdo da taxa de juros geraria um aumento da riqueza dos detentores dos titulos
indexados a essa taxa (neste caso as LFTs), o que consequentemente elevaria a poupanca
e o consumo dos agentes detentores dos titulos. Logo, um conflito entre pressdes
baixistas e altistas em relacdo ao nivel da demanda agregado e dos precos definiria o
sucesso ou fracasso de uma politica monetdria, porém de qualquer maneira sempre
haveria uma poluicdo dos resultados gerada pela existéncia das LFTs.

Parreiras (2007) ainda chama a atencdo para dois importantes argumentos que
podem por em cheque a validade da ideia levantada no diagrama. O primeiro destes
argumentos é o fato de ndo considerar um periodo no qual ndo houveram grandes
pressdes sobre o nivel de precgos, ainda que mesmo com elevados crescimentos do PIB
em alguns casos, esse crescimento foi sustentado pela alta capacidade instalada no pais.
O segundo ponto destaca que os detentores destes titulos possivelmente ndo possuem
uma elasticidade renda do consumo elevada, isto porque dificiilmente os detentores
destes titulos aumentariam seu consumo de forma significativa para que causassem um
impacto relevante na demanda agregada.

Mesmo assim, a autora constréi um modelo econométrico em cima das variaveis
vendas (representando o consumo), utilizacdo da capacidade instalada, inflagdo (medida
pelo IPCA), a taxa basica de juros (Selic), composicdo da divida publica (DPMFi), e
participacdo da divida publica indexada a Selic (LFTs). Também através de um modelo de
VAR, a autora concluiu que apesar de haver uma relagdo comprovada entre a taxa de
juros, vendas e nivel de precos influenciados pela composicdo da DPMFi, ndo foi possivel
comprovar empiricamente as hipdteses de existéncia do efeito riqueza reverso.

Por ultimo, mas ndo menos importante, Amaral e Oreiro (2008) desenvolveram um
modelo para estimar a influéncia da duration sobre a eficdcia da politica monetaria. Ao
contrdrio dos autores citados anteriormente, neste caso os autores trabalharam com um
modelo composto por seis equacdes, entre elas: uma curva IS, a Equacdo de Fisher, uma
Regra de Taylor, uma equacdo de determinacdo da meta de inflacdo, uma Curva de Philips
e uma representacdo da formacdo de expectativas pelos agentes econémicos.

Os resultados encontrados por Amaral e Oreiro (2008) corroboraram com a
hipdtese levantada pelos autores e demonstraram que uma elevacdo da duration ndo sé
permitiria uma maior eficdcia da politica monetdria, como também seria fator
fundamental para uma manutencdo da taxa de juros bdsicos do pais em um nivel inferior
no longo prazo. Por fim, os autores concluem que a elevada participacdo das LFTs na
composicdo da DPMFi acarretam uma série de problemas, dentre eles, a eliminacdo
parcial da eficacia da politica monetdria (ou reversdo de seus efeitos) através de uma
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reducdo do “efeito riqueza” e uma elevacdo do “efeito renda” e a concentracdo da
riqueza financeira das familias no curto prazo, desestimulando o crédito e dificultando o
crescimento do mercado de capitais no Brasil, uma vez que para os autores, a Selic
funcionaria como um custo de oportunidade.

Uma vez conhecidos os resultados de outros estudos sobre a hipdtese de perda de
eficacia da politica monetdria causada pelas LFTs, faz-se necessario agora o
desenvolvimento de um modelo que consiga reunir todas as informacdes constatadas
até aqui, além de atualizar as conclusGes para um cendrio mais recente, no qual as LFTs
participam em uma parcela muito menor na divida publica.

4. UMA ANALISE EMPIRICA SOBRE A INEFICACIA DA POLITICA MONETARIA NO BRASIL
E O CASO DAS LFTs

De acordo com os resultados obtidos em outros estudos, conforme apresentado
anteriormente, este trabalho se baseard no modelo desenvolvido por Pires (2008), pois
além de trabalhar com os mesmos objetivos propostos, conseguiu encontrar um
resultado concreto e coerente com as hipdteses levantadas. Portanto, uma atualizagdo
dos dados para o ano de 2012 e uma nova percepcdo de acordo com 0s conceitos
apresentados até aqui se revelam um estudo com elevada importancia empirica.

Diferente do modelo de Pires (2008) que considerou o periodo de 1996:1 a 2007:2,
as variaveis analisadas aqui cobrirdo o periodo trimestral de 1999:3 a 2012:2, dando
maior confiabilidade aos dados, uma vez que foi a partir deste momento o Brasil adotou
o Regime de Metas de Inflacdo. Por outro lado, para ndo perder a confiabilidade do
estudo as varidveis terdo a mesma composicdo utilizada no modelo de Pires (2008),
sendo estas: taxa de inflacdo (INF), medida pela variacdo do indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), fornecido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE); o rendimento médio real dos trabalhadores da cidade de S3o Paulo
representando os salarios (S), disponibilizado pela Fundacdo Sistema Estadual de Andlise
de Dados, Pesquisa de Emprego e Desemprego de Sdo Paulo; o Consumo das Contas
Nacionais (CO), também calculado pelo IBGE; o estoque da DPMFi em Letras do Tesouro
Nacional (LTN), Letras Financeiras do Tesouro (LFT) e Notas do Tesouro Nacional (NTN),
ambas fora do Banco Central, deflacionadas pelo IPCA e providos pelo Banco Central do
Brasil (BCB); e por fim a taxa nominal de juros Selic/Over trimestral(l), também oferecida
pelo BCB.

Para fim de comparacdo todas as varidveis foram transformadas para a escala
logaritmica, portanto sempre que se referir ao nome simples da variavel como, por
exemplo, CO, refere-se na verdade ao valor de LOGCO. A varidvel Consumo das Contas
Nacionais (CO) também foi ajustada através de um filtro de médias méveis com o objetivo
de retirar a sazonalidade presente na série, sendo representada agora por LOGCOSA.

Nos modelos VAR em sua forma reduzida podem ocorrer problemas de
identificacdo dos efeitos de choques independentes, uma vez que os residuos sdo
correlacionados contemporaneamente. A solugdo nesse caso € identificar as variaveis
que ndo possuem relagdo contemporanea com os choques exdgenos. Para essa
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identificacdo existem duas formas comumente utilizadas. A primeira delas trata-se da
decomposicdo de Choleski, que apesar de propor uma estrutura exatamente identificada
do modelo (onde o lado diagonal direito da matriz identidade é zerado
automaticamente), possui o problema de em alguns casos ndo haver uma justificativa
baseada na teoria econdmica, o que pode gerar previsdes incorretas. A segunda forma
de se identificar a relacdo contemporanea das varidveis, apesar de mais complexa, trata-
se da metodologia de Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR), que procura
identificar as relacGes temporais e as restricGes entre as varidveis baseando-se
exclusivamente na teoria econdmica.

Como o modelo utilizado por Pires (2008) é formado por um VAR estrutural, aqui
serd mantido a mesma metodologia por ja ter demonstrado um resultado eficiente e por
essa forma ter se mostrado mais eficiente que na decomposicao de Choleski, que depois
de testada apresentou resultados pouco conclusivos.

Assim, o estudo empirico sera desenvolvido através de dois modelos, sendo que
um simulara o efeito das LFTs e o outro o efeito das LTNs sobre as varidveis econdmicas,
escolhidas por serem titulos pré-fixados e que teoricamente transmitem plenamente os
efeitos da politica monetaria pelo canal do preco dos ativos. Posteriormente serdo
comparados, de acordo com as seguintes equacgdes:

AOXt =6 + AIXt-1 + ... + ApXp-1 + ut

Onde, 1) Xt = {LOGINF, LOGS, LOGCOSA, LOGLTN, LOGI};

Ou, 2) Xt = {LOGINF, LOGS, LOGCOSA, LOGLFT, LOGI}.

Onde a matriz de identificacdo do VAR estrutural serd a seguinte:

0 0 0 0 0
A21 1 0 0 0
Ao=| A31 A32 1 A34 A35
A4l A42 A43 1 A4S
AS51 AS52 A53 A54 1

Assim, Pires (2008) assume algumas hipdteses para as variaveis da matriz, dentre
elas a de que a taxa de juros responde contemporaneamente aos eventos
macroecondmicos, mas tem seus efeitos defasados em um periodo e, portanto A35 = 0.
Além disso, assumiu que a rigueza, considerada como estoque, ndao é afetada
contemporaneamente pelo consumo, considerado um fluxo, entdo A43 = 0. Finalmente
0 autor assume que apesar de a relacdo entre juros e riqueza ser simultdnea, a autoridade
monetdria ndo possui meta para os ativos e se preocupa apenas com os efeitos nas
varidveis reais, logo A54 = 0.

4.1 Ainfluéncia das LFTs na politica monetdria brasileira

Neste tdépico, serdo apresentados em pares os resultados das simulacGes através
das funcGes impulso-resposta do modelo com LFTs, no qual a hipdtese de ineficacia da
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politica monetaria se faz presente, e 0 modelo com as LTNs em que teoricamente as
varidveis comportam-se adequadamente, sendo o primeiro caso com 2 periodos de
defasagem e o segundo com apenas 1 defasagem. Portanto como pretende se avaliar os
efeitos da politica monetaria, os impulsos serdo dados pela taxa de juros (LOGI) e
avaliados sobre todas as outras varidveis do sistema.

A principio, o Grafico 2 compara a evolucdo dos efeitos que choques nas taxas de
juros causam a inflacao.

Grafico 2 — Respostas da inflagdo (LOGINF) aos choques nas taxas de juros (LOGI) —
LFTs/LTNs

Respostas da inflagdo (LOGINF) aos choques Respostas da inflagéo (LOGINF) aos choques
nas taxas de juros (LOGI) - LFTs nas taxas de juros (LOGI) - LTNs
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A simulacdo de impulso-resposta no caso da inflagdo (Grafico 7) demonstrou que
pode haver uma primeira evidéncia da baixa eficicia da politica monetaria desenvolvida
pelas LFTs, uma vez que sua presenca no modelo apresentou um resultado mais volatil
gue o comparado com o modelo com LTNs e com tendéncias a uma aceleracdo na
inflacdo (LOGINF).

Isso pode ser visto claramente no grafico das LFTs até o 32 trimestre, quando a
inflacdo sobre uma queda forte até o 52 semestre. Em ambos os modelos, a politica
monetaria acabou se mostrando ineficaz no periodo, a medida que altas nas taxas de
juros causaram o efeito inverso sobre os precos. Entretanto o caso das LFTs mostrou-se
muito mais sério. A Unica ressalva fica no final do periodo, quando a inflagdo permaneceu
constante no campo negativo a partir do 92 trimestre para as LFTs e termina no campo
positivo (ainda que muito baixo) em leve tendéncia de baixa para o modelo com LTNs,
demonstrando que apesar da alta volatilidade e resultado indesejado a principio, no
longo prazo as LFTs acabaram funcionando melhor.

O segundo caso a ser avaliado no Grafico 3, refere-se as respostas do consumo aos
choques da taxa de juros, no qual é considerado o impacto que a transmissdo da politica
monetaria através do efeito riqueza causa sobre o consumo (DLOGCOSA).
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Grafico 3 — Respostas do consumo (DLOGCOSA) aos choques nas taxas de juros (LOGI) —
LFTs/LTNs
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O que se observa nesse caso (Grafico 3), € que choques nas taxas de juros
apresentaram efeitos mais interessantes no modelo com as LFTs no qual o consumo sofre
impacto positivo ligeiramente no primeiro semestre e se volta para o campo negativo até
0 42 semestre, ao passo que no caso das LTNs o efeito além de demonstrar maior
volatilidade nos primeiros meses, apresentou forte alta no consumo até o segundo
semestre, quando acabou revertendo sua tendéncia e mantendo-se no campo negativo
ja no 32 trimestre.

Nesse caso, ao contrdrio do que se esperava, o modelo com LFTs reagiu melhor do
gue o modelo com LTNs, sendo mais ativo justamente no ponto chave levantando por
outros autores, que seria a indiferenca do consumo a alterac®es nas taxas de juros. A
Unica ressalva nesse caso, entretanto, é que ao final do periodo dos 15 trimestres o efeito
no modelo com LFTs acabou se dissipando através de uma elevag¢dao do consumo, ainda
gue modesta, enquanto o cendrio com LTNs terminou o periodo com sem tendéncia com
0 consumo no campo negativo, o que pode indicar que mesmo que no curto prazo as
LFTs apresentem um melhor resultado, sdo as LTNs que se demonstraram mais
interessantes no longo prazo.

O Grafico 4 tem como pretensdo utilizar os saldrios como medida da renda das
familias e que uma vez confrontadas com a taxa de juros, podem evidenciar o efeito
rigueza inverso, explicado por uma renda maior obtida através de elevagdes na
remuneracdo dos detentores dos titulos resultadas de um aumento das taxas de juros.
Em outras palavras, o choque dessas duas varidveis pretende investigar a importancia do
efeito renda em cada um dos modelos.
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Grafico 4 — Respostas do saladrio (DLOGS) aos choques nas taxas de juros (LOGI) — LFTs/LTNs
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A comparacdo dos dois modelos (Grafico 4) sugeriu que choques nas taxas de juros
no modelo com LTNs facam com que os saladrios das familias sofram uma volatilidade
muito menor que a observada no modelo com LFTs, no qual os efeitos levantados na
hipdtese aparecem somente no 72 trimestre.

Entretanto nesse caso, novamente a influéncia das LFTs sobre a renda das familias
se mostra mais favoravel que no caso com LTNs, baseado no fato de que mesmo que sua
volatilidade seja maior, nota-se uma reducdo maior na renda das familias ao se elevar a
taxa de juros até o 32 trimestre. No cendrio com LTNs o mesmo ndo ocorre e a renda das
familias sofre um impacto muito mais suave com a elevacdo das taxas de juros no curto
prazo. Neste cenario, entretanto, também cabe uma ressalva que se faz quanto ao efeito
final das taxas de juros sobre a renda das familias, uma vez que mesmo que 0s
movimentos sejam mais bruscos no modelo das LFTs, o final do periodo avaliado
comprovou mais uma vez que no longo prazo as LFTs seguiram contrarias ao objetivo da
politica monetaria, mantendo a renda das familias no campo positivo. J& o efeito
observado nas LTNs foi de encontro com o interesse da politica monetaria, pois apesar
de ter havido uma menor volatilidade no inicio do periodo, a renda das familias
permaneceu no campo negativo durante todo o periodo.

A Ultima simulacdo efetuada no Grafico 5 exibe a influéncia de variacGes na taxa
Selic sobre o montante total da divida, em cada um dos modelos. O objetivo nesse caso
é avaliar se variagdes nas taxas de juros podem comprometer a estrutura da divida pela
propria valorizacdo ou desvalorizacdo dos titulos ou mesmo pela variacdo da divida
acumulada pelo pagamento de juros maiores ou menores.
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Grafico 5 — Respostas das LFTs (LOGLFT)/LTNs (DLOGLTN) aos choques nas taxas de juros
(LOGI) — LFTs/LTNs
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O que se viu nesse caso (Grafico 11) também pode evidenciar a ineficacia da politica
monetaria, uma vez que vai perfeitamente de encontro com a hipotese de duration igual
a zero para as LFTs, uma vez que o suposto de que o valor das LFTs ndo se altera (ou
aumenta pelo fator do efeito riqueza inverso) e o valor das LFTs sofrem um impacto
imediato com a elevagdo das taxas de juros ao longo do tempo, aparecem logo no
primeiro momento. Em um segundo momento, ambos os modelos apresentaram uma
reducdo gradual de seu volume total, porém, acabando o periodo ainda sobrevalorizado.

4.2 Sintese dos resultados empiricos

Este ultimo tépico pretende reunir os resultados empiricos obtidos acima com o
objetivo de chegar a uma conclusdo quanto a respeito de suas expectativas e o ocorrido.

Ao analisar os resultados individuais do topico anterior, nota-se que na metade dos
casos evidenciados pelas séries consumo (DLOGCOSA) e salarios (DLOGS), o efeito
observado a principio acabou sendo justamente o contrario do suposto, uma vez que a
politica monetaria parece funcionar melhor nesses casos sob uma estrutura da divida
composta por LFTs do que em uma estrutura composta por LTNs, com excec¢do, no caso
dos salarios para o longo prazo, onde as LFTs apresentaram uma sensivel melhora. No
caso do consumo, a evidéncia deste estudo acaba eliminando a hipdtese de que
elevacdes nas taxas de juros fazem com que haja um aumento do consumo gerado pela
valorizacdo dos titulos e 0 aumento de sua rentabilidade. Uma possivel explicacdo para
esse fendmeno é de que a renda obtida pelas familias detentoras desses titulos ndo tem
grande relevancia sobre sua curva de restricdo orgamentdria e, portanto a renda
excedente obtida ndo faz necessariamente com que as familias escolham gastar mais.

Por outro lado, a outra metade dos resultados evidenciou a favor da hipotese do
trabalho através dos resultados obtidos nas séries inflacdo (LOGINF) e valor da divida
(LOGLFT ou DLOGLTN). Especialmente no caso da inflagdo, notou-se que elevacbes das
taxas de juros que deveriam suprimir o avanco inflacionario, operaram no sentido oposto

Rev. Econ. do Centro-Oeste, Goiania, v.1, n.1, pp. 26-41, 2015



p. 39 — Canal do preco dos ativos no Brasil: caso das LFTs

e com muito mais forca no cendrio com LFTs, caminhando em linha com o suposto no
trabalho. Além disso, os efeitos observados pelas séries das LFTs e LTNs demonstraram
gue um cenario com divida indexada a taxa basica de juros tende a encarecer os
pagamentos da DPMFi no curto prazo, uma vez que no caso das LFTs o volume da divida
mostrou-se crescente ao longo do tempo a partir de uma elevacdo das taxas de juros e
mesmo apds haver uma reducdo no valor da divida no longo prazo, ndo foi suficiente para
dissipar os efeitos negativos da alta da taxa de juros no periodo.

Desta maneira, apesar de nem todos os supostos efeitos das LFTs terem ficado
evidentes, ficou comprovado que sua participacdo na estrutura da divida brasileira pode
causar efeitos que ndo sdo interessantes como ineficacia no controle inflacionario e
aumento da divida interna. A partir dessas evidéncias, o custo-beneficio atual desses
titulos se eleva e a conclusdo é que a reducdo da participacdo dos mesmos se faz
necessaria. Por outro lado, essa reducdo ndo € uma tarefa simples de se executar e,
portanto, se faz necessario um resgate de algumas sugestdes quanto as solucGes
levantadas por outros autores para o problema das LFTs.

Uma das solucBes propostas por alguns autores para a reducdo das LFTs no
mercado seria a implantagdo de uma aliguota de imposto maior para esses titulos, que
fariam com que os agentes reduzissem consequentemente sua demanda pelos mesmos.
Entretanto essa pratica para uma redugdo forcada da participacdo das LFTs, segundo a
Revista de Conjuntura Economica (2012), além de ndo funcionar ainda pioraria o cenario
atual, pois os para que fosse possivel rolar as dividas indexadas a Selic que fossem
vencendo, 0s agentes exigiriam um retorno maior para compensar a perda gerada pelo
imposto adicional e os juros teriam que se elevar na exata medida em que os impostos
fossem aplicados. Se por outro lado o mercado aceitasse esses titulos com um retorno
inferior, mas em uma quantidade menor, o restante de seu capital seria aplicado em
outros investimentos como titulos privados e ativos reais, que gerariam uma pressao
inflacionaria maior que obrigaria o governo a realizar um novo aumento da taxa de juros
gue aumentaria consequentemente o valor da divida, mantendo a estrutura da DPMFi
inalterada. Logo quem pagaria a conta ndo seriam os detentores das LFTs, mas sim o seu
emissor, que neste caso é representado pelo governo.

Marcelo d’Agosto (2012) mostra que a troca das LFTs por titulos prefixados ou
indexados a inflacdo ja tem acontecido e que parte desse movimento é resultado de
politicas publicas como a imposicdo do governo de que os fundos que administrem
recursos do setor publico substituam as LFTs por outros titulos, o que demonstra,
portanto ser uma politica eficiente para o objetivo proposto. Entretanto o autor também
alerta que imposicdes da mesma politica para fundos abertos dependendo da relacdo
entre risco e retorno pode gerar uma migracdo indesejada de recursos desses fundos
para outras aplicagdes.

Oreiro e Lobo (2012) também sugerem que as LFTs devam ser extintas, mas fazem
ressalvas quanto a sua execucdo, pois se ndo tomados os devidos cuidados a extin¢ao das
LFTs, que sdo titulos de prazo mais longo e remuneracdo inferior aos titulos prefixados,
fard com que o servico da divida aumente, e consequentemente haja uma piora na
situacdo fiscal. Portanto, para que esse procedimento tenha éxito e seja favoravel para a
economia brasileira os autores sugerem que haja em conjunto com a sua aplicagdo, uma
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politica fiscal ativa e uma politica de renda que reduza a indexacdo inflaciondria aos
saldrios.

Como visto muitos autores concordam que a existéncia das LFTs na composicdo da
divida publica deve ser revisada, entretanto ha uma grande discordancia entre as formas
como esse procedimento deve ser efetuado.

5. CONCLUSAO

Mesmo utilizando um modelo semelhante ao de Pires (2008), fica clara a diferenca
nos resultados obtidos nos dois trabalhos, sendo que a hipdtese de ineficacia da politica
monetdria e reversao de seus efeitos foram completamente comprovadas pelo autor e
aqui os resultados foram apenas parcialmente encontrados. Dentre alguns motivos que
explicam essa diferenca, estd o de se utilizar uma base de dados diferente, possuindo um
periodo que comeca somente depois da implementacdo completa do chamado tripé da
politica econdmica brasileira e termina no segundo trimestre de 2012. Isso se nota, pois
apesar de ter ficado evidente a existéncia da ineficacia da politica monetaria no Brasil em
seu trabalho, no modelo aqui construido as evidéncias podem ser em alguns casos,
inconclusivas.

O fato de ter havido uma forte redugdo na participagdo das LFTs a partir de 2006 e
novamente a partir de 2012, pode ter sido determinante para essa diferenca, o que pode
evidenciar que simplesmente uma reducdo na participacdo da divida indexada a Selic na
DPMFi ja pode ter eliminado boa parte dos efeitos causados sobre o canal do preco dos
ativos por esses titulos.

Por outro lado, é importante ressaltar que conforme demonstrado na analise
empirica deste estudo, as LFTs ainda apresentam um pior desempenho, especialmente
guando se trata do controle inflacionario, o qual teoricamente é o principal objetivo da
politica monetaria no pais, uma vez que o Brasil adota no Regime de Metas de Inflacdo a
politica monetaria como o instrumento de busca dessas metas.

Além disso, também ficou evidente que a existéncia das LFTs encarece o montante
da divida publica brasileira e, portanto a sua permanéncia na composicao da DPMFi reduz
a qualidade da mesma.

Como se viu ao longo do texto, as LFTs tiveram seus beneficios especialmente em
torno da seguranca apresentada no cendrio imposto em sua criagdo. Entretanto, no
cenario econdmico atual, seus servicos ja ndo se fazem mais necessarios e quando se
avaliam seus custos em relacdo aos seus beneficios, sua presenca comeca a ser
guestionada.

Portanto, este trabalho conclui que a composicdo atual da divida publica brasileira
tem melhorado ao longo dos udltimos anos com uma reducdo cada vez maior da
participacdo das LFTs, mas que pelas evidéncias encontradas de distor¢cdo no controle da
inflacdo e encarecimento da divida publica, estas devem ser extintas gradualmente da
carteira da DPMFi, independentemente de qual for o melhor mecanismo escolhido para
esta finalidade.
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