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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar a conducdo da politica monetaria no
Brasil, expondo os principais entraves enfrentados pelo Banco Central que levam a prética de
taxas de juros endemicamente altas e taxas de inflacdo e crescimento do produto e do
emprego instaveis. Para tal, a politica monetaria é abordada em uma perspectiva historica e
comparativa, a partir da implementacdo do Regime de Metas de Inflacdo, em 1999. Em
seguida, é analisada a composicdo da divida mobiliéria fiscal de forma a apontar o motivo
chave para o0s problemas apontados: 0 excesso de ativos indexados a taxa basica de juros que
causam a ineficiéncia de um canal importante de transmissdo da politica monetaria. Por
ultimo, sdo apontadas as principais consequéncias financeiras e estruturais decorrentes dessa

caracteristica, assim como seus efeitos no mercado de crédito de longo prazo no Brasil.

PALAVRAS-CHAVE: Politica monetaria; Indexagédo da Divida Mobiliaria; Mercado de

Creédito; Banco Central, Secretaria do Tesouro Nacional, Operagdes Compromissadas; LFT.



ABREVIATURAS, SIGLAS E CONVENCOES

BCB - Banco Central do Brasil

CDB - Certificado de Deposito Bancéario

CDI — Certificado de Depdsito Interfinanceiro
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DU — Dias Uteis
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INTRODUCAO

O Brasil amarga hd muitos anos dificuldades em conseguir manter uma politica
econdmica coesa de forma prover um crescimento do produto e do emprego continuo
sem grandes oscilacfes e/ou crises oriundas de desestabilizacGes macroecondmicas. Os
altos niveis de inflacdo verificados nas décadas de 1980 e 1990 representaram grandes

obstaculos para economia, s6 sendo superados a partir da metade final dos anos 90.

Em 1999, quando foi implantado o Regime de Metas de Inflagdo e o cambio
flutuante, as taxas de inflacdo antes verificadas ja tinham cedido. Foi dado inicio a uma
nova era de gestdo da politica econémica no Brasil. Esta seria pautada pelo objetivo
pétreo de manutencdo da inflacdo dentro de uma meta estabelecida pelas autoridades
monetérias. Nao mais seria possivel acontecer, como no passado, o estimulo ao aumento
da capacidade de producdo e da criacdo de empregos via expansdes de natureza fiscal a

despeito dos indices de precos.

Com isso, a conducdo da economia passou a ter como guia a politica monetaria e
o principal instrumento por ela utilizado para controlar os estoques e fluxos de
financiamento dessa economia: a taxa béasica de juros. Essa seria usada pelo Banco
Central como sinalizador das intengfes das autoridades em aumentar ou reduzir a

demanda agregada e, por consequéncia, agir sobre a inflacéo.

Contudo, o que se verificou nos anos que seguiram foi a enorme dificuldade
enfrentada pelas autoridades monetarias em conseguir manter a taxa basica de juros em
niveis saudaveis para a economia. Em outras palavras, ndo se conseguiu reduzir a taxa
de juros real para patamares considerados razoaveis para economias emergentes, que
possuem escassez natural de crédito, sem que isso desaguasse na desestabilizacdo da

inflacdo e da taxa de cambio.

Tendo em vista as tendéncias de queda da taxa de juros a partir de meados de
2006, o presente trabalho tem por objetivo buscar explicagdes do porqué a taxa real de
juros continuar demasiadamente alta e ter apresentado tendéncias de alta nos ultimos

meses. A resposta mais direta para essa questdo esta na composicdo do estoque de



titulos da divida publica, sendo essa a principal responsavel pela desestabilizacdo dos

demais indicadores da economia.

No primeiro capitulo foi feita uma abordagem histdrica do problema, levantando
0s pontos mencionados anteriormente e colocando a taxa de juros, a inflagdo e outros
indices coletados em perspectiva histérica. O objetivo € mostrar que, de fato, existe uma
dificuldade em conciliar taxas moderadas de juros e inflagdo simultaneamente e que este
vem a ser um problema estrutural proprio brasileiro, sem paralelo em outras economias

com niveis de desenvolvimento similares.

No segundo capitulo a implementacdo do Regime de Metas de Inflagdo ganha
um corpo tedrico, de forma a iniciar o esclarecimento de como a politica monetaria no
Brasil toma acdo. Em seguida, a questdo da taxa de juros é abordada de forma técnica,
sinalizando em nivel mais especifico focos sintomaticos de existéncia de obstaculos
para a reducdo da mesma. Em especial, é endossado um estudo feito por diversos
autores que aponta como O fator principal desse problema est& na reduzida capacidade
de atuacdo da taxa de juros sobre a demanda agregada, por conta da inatividade de um
importante canal de transmissdo da politica monetaria. Para tal, é feita uma abordagem
técnica dos titulos federais com o objetivo de expor uma das raizes desse problema,
além da categorizacdo das principais consequéncias curto, médio e longo prazo para

economia.

Apontado o vildo da divida mobiliaria fiscal, as Letras Financeiras do Tesouro, 0
capitulo 3 tem por objetivo colocar esse titulo em perspectiva historica, mostrando sua
evolucgéo desde o ano da mudanga da conducdo da politica monetaria até o comeco de
2015. Dessa forma, fica aparente que ha, além do titulo apontado anteriormente, outro
titulo que vem ganhando proporc¢des avassaladoras desde 2006 e que tem caracteristicas
ainda mais prejudiciais para as contas publicas. Da mesma forma, sera mostrada a
evolugdo destes ao longo do tempo e tem seu funcionamento pratico e teorico
amplamente elaborado, ficando evidentes os motivos pelos quais eles séo tdo danosos a

politica econémica.

Por dltimo é elaborada uma solucéo para o problema com base em um estudo

feito por Breno Santana Lobo: a desindexacdo completa da divida publica. Como a
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medida deveria ser adotada, suas implicacdes praticas no curto, médio e longo prazo e

0s principais riscos sdo destrinchados nessa secao.

CAPITULO | - CENARIO MACROECONOMICO

O cenério internacional sempre foi muito importante para o Brasil. Praticamente
em toda a sua histdria o crescimento econdémico esteve em maior ou menor grau exposto
aos ciclos econdmicos de seus parceiros comerciais e demais agentes econémicos que
influenciam a taxa de cdmbio. Apds uma década de altas taxas de crescimento,
defrontamo-nos com uma década de alta inflacdo, que depois veio a evoluir para
hiperinflacdo, e estagnagéo econémica.

Com o sucesso do Plano Real, implementado a partir de Junho de 1994, as taxas
de inflacdo comecaram a ceder a partir de 1995. O problema do descasamento de prazos
e de taxas de rendimento entre titulos ofertados pelo governo, adquiridos pelos bancos
comerciais, e os titulos ofertados por esses Gltimos no mercado evitaram uma crise
generalizada. A partir da criagdo da Unidade Real de Valor, um titulo corrigido
diariamente com base na taxa basica de juros corrente, o sistema financeiro se viu

protegido de uma possivel elevacdo da taxa de juros para conter a inflacdo galopante.

Essa elevagdo da taxa basica de juros se tornou evidentemente fundamental
quando o mecanismo de ancora cambial teve de ser abandonado perante a desintegracdo
das contas publicas. A partir de 1999, quando o regime de cambio flutuante passou a ser
adotado no Brasil, o Banco Central j& praticava desde 1998 taxas reais de juros

exorbitantes, ficando o acumulado de 1998 em quase 29% a.a e de 1999 em 26,5% a.a.

O que se observou na verdade foi a substituicdo de uma &ncora nominal de
cambio por uma ancora nominal de juros. A necessidade de se atrair capital externo
através de investimentos especulativos que aproveitavam os rendimentos altissimos com
um risco minimo, mantinha a politica monetaria extremamente rigida e contracionista.

Tudo com objetivo de convergir a inflacdo para a meta através do Regime de Metas
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Inflacionarias, que vinha sendo implementado no Brasil desde Julho do mesmo ano de
1999.

Com a inflagio estabilizada em uma casa decimal desde Agosto de 1998, o
Regime de Metas de Inflagdo e o Plano Real foram dados como sucessos absolutos,
ficando a conducdo da politica monetaria rigida e a exigéncia de metas de inflagcdo
extremamente ambiciosas como ‘“verdades absolutas”. As reformas que deveriam ser
implementadas apos a estabilizacdo da inflacdo foram esquecidas e desde entdo o pais
amarga taxas de juros recorde e as maiores despesas com servi¢o da divida do mundo

por anos consecutivos.

Na primeira secdo deste capitulo, apresentaremos o pano de fundo histérico em
que o Regime de Metas de Inflacdo e a ancora nominal de juros foram estabelecidos no
Brasil e os resultados obtidos e creditados a essas medidas. Na segunda se¢do, faremos
uma comparagdo da evolucdo da taxa de juros real, bem como o peso do gasto com
juros em relacdo ao PIB e o proprio crescimento do PIB, no Brasil e em outros oito
paises emergentes nos Gltimos cinco anos. S&o eles Argentina, Chile, Coldmbia, india,
México, RUssia, Africa do Sul e Turquia. Serdo apresentados também os conceitos de

taxa real de juros forward-looking e backward-looking.

A terceira secdo ficara responsavel por mostrar o cenario atual apds a recente
elevacdo da taxa Selic pelo Banco Central e as consequéncias dessa politica monetéaria
sobre a atividade econébmica, comparando-a com 0s demais paises emergentes. Por fim,

as conclusdes resultantes do que foi analisado no capitulo.

I.1. Taxa de juros no Brasil — Uma perspectiva historica

Ha décadas que o grande vildo da economia brasileira, as extraordinarias taxas
de inflacéo, foi derrotado. Em seu lugar assumiu um novo indicador que as autoridades
econdmicas penam em conseguir reduzir. Indicador esse que é responsavel pela
excrescéncia de diversos outros indices, cujos niveis nao se verificam em nenhum outro

pais do mundo, representando verdadeiras anomalias, proprias da economia brasileira.
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A quais indicadores nos referimos? Trata-se, principalmente, da taxa basica de
juros da economia, gerida pelo Banco Central do Brasil (BCB) e comumente chamada
de taxa Selic, que desde a implantacéo do Regime de Metas de Inflagdo (RMI) em Julho
de 1999, se tornou o principal instrumento de gestdo da politica monetaria. Esta taxa
béasica de juros no Brasil pode ser considerada uma jabuticaba, na medida em que em

nenhum outro pais do mundo se verifica taxas tdo altas como aqui.

Até 1994, ano em que foi criado o Plano de Estabilizacdo proveniente de um
pacote de medidas do Plano Real, o Brasil amargurava taxas de inflagdo dignas de
regimes de hiperinflacdo e que incorria em custos socioecondmicos elevadissimos, em
termos de produto e emprego. Dentre as medidas previstas no Plano de Estabilizacao,
destacam-se a criagcdo de uma ancora nominal de cambio (um valor de paridade entre o
Real e o dolar, com bandas de variagdo bem pequenas), a desindexacdo parcial da
economia, através da criacdo da Unidade Real de Valor (uma quase moeda plenamente
indexada que viria posteriormente a substituir o Cruzeiro Real como moeda oficial), e
um ajuste fiscal de curto prazo (que culminou na criagcdo do Plano de Acdo Imediata e
do Fundo Social de Emergéncia).

O resultado quase imediato das reformas mencionadas foi a estabilizagcdo da
inflacdo que ja em 1995 comecou a apresentar sinais de reducdo no crescimento
(PIRES-ALVES e MODENESI, 2012, p. 4). A partir de Dezembro de 1996 o IPCA ja
apresentava taxas mensais anualizadas abaixo de dois digitos. O mesmo passou a

ocorrer para a média anual a partir de Agosto de 1997. (IPEA-Data).

Em relacdo a utilizacdo de uma ancora cambial para o controle da inflagéo, o
principal efeito colateral foi a aceleracdo descontrolada da deterioracdo da Balanca de
Pagamentos. Entre 1994 e 1999, ano em que o cambio se tornou novamente flutuante, o
nivel de reservas em dolar do Tesouro caiu de forma drastica, 0 aumento desenfreado da
divida publica se tornou impraticavel e tdo logo a inflagdo comecou a dar sinais de

instabilidade novamente.

Em 1999, quando o chamado populismo cambial foi finalmente abolido para a
implementacao do cambio flutuante e do Regime de Metas de Inflacdo e o Real voltou a
subir frente ao ddlar, imaginava-se que os indicadores de inflacdo voltariam a disparar.

Com essa perspectiva no horizonte préximo, o BCB passou a praticar taxas de juros
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elevadissimas, de forma a causar efeitos recessivos importantes na economia suficientes

para evitar que a inflacdo saisse do controle.

Em 1998 a média anual da taxa Selic/Over Real ficou em 22,91% a.a e em 1999,
em 22,06%. A partir do ano de 2000 a média comecou a cair rapidamente, com o Banco
Central praticando taxas de juros nominais mais baixas. Porém, com o ataque
especulativo em 2001 e a grande incerteza que rondava 0s mercados no tocante as
eleicbes de 2002, a taxa Selic voltou a ser usada para manter os indicadores de inflagéo
dentro da meta, ficando a média anual para 2001 em torno de 17% e em 2002 em 19%,

elevando a taxa real de juros média para quase 10% a.a em ambos.

Figura 1 — Evolugdo da taxa de juros real no Brasil - Acumulado ultimos 12 meses
- Jan. 1999 Y/Dez. 2010
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Fonte: IPEA-Data, (1) Ano em quem foi adotado o RMI e o cAmbio flutuante.

A estabilizacdo dos precos foi uma grande vitéria e os esfor¢os dos economistas
envolvidos devem ser reconhecidos. Entretanto, como veremos mais a frente, a
manutencdo de algumas préticas e o ndo cumprimento de determinadas reformas
necessarias para o periodo pos-estabilizacdo foram cruciais para que, no longo prazo,
ndo fosse possivel manter baixas as taxas de inflagdo e praticar taxas de juros razoaveis

concomitantemente. O resultado positivo obtido foi erroneamente creditado em sua
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plenitude como beneficios advindos da nova préatica de gestdo da politica monetaria. Na

verdade, como dito por Bresser-Pereira e Cleomar Gomes (2009, p. 23):

“Uma vez que a inflacdo em 1999, depois da flutuacao
cambial, foi menor do que a prevista, a conclusdo geral dos
autores ¢é de que a experiéncia brasileira de metas inflacionarias
tem sido bem-sucedida. Ao dizer isso, eles se apressaram a
creditar a politica de metas de inflagdo um resultado que néo lhe
era devido, pois esta foi adotada em julho de 1999, quando os
efeitos inflacionarios da depreciacdo cambial ja haviam
desaparecido.”

Por fim, apesar da pratica da taxa Selic pelo BCB acima 20% durante todo o ano
de 2003 e parte de 2004, em resposta a inflacdo que sé voltou a casa de um digito em
abril de 2004, é visivel que existe uma tendéncia de queda da Selic e junto a ela da taxa
de juros real da economia. Essa tendéncia se verifica principalmente a partir de 2010,
quando a Selic passou a casa de um digito. Porém, como veremos na proxima secao,
essa taxa voltou a subir nos meses recentes e apresenta uma resisténcia a queda abaixo
de um determinado nivel. Os motivos para isso serdo aprofundados no préximo

capitulo.

1.2. Brasil, o campedo mundial de juros reais

Como vimos na secdo anterior, o Brasil enfrenta ha décadas uma dificuldade em
conciliar as metas inflacionarias definidas no RMI com niveis razoaveis de juros. Isso
significa dizer que a politica monetaria no Brasil, por natureza, enfrenta obstaculos em
manter-se flexivel no longo prazo, de forma a garantir um periodo continuado de

crescimento do produto e do emprego sem choques contracionistas mais importantes.

E inegéavel que essa dificuldade enfrentada pelo BCB em baixar a taxa basica de
juros ao um nivel normal (com Selic Real em torno de 3%, considerada normal para um
pais emergente) é responsavel pelo endémico hiato entre em o produto potencial e o

produto verificado no Brasil nas Gltimas décadas e na corrente inclusive.
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Figura 2 — Evolucéo da Taxa Real de Juros (%a.a) - Acumulado altimos 12 meses

Jan. 2000/Abr. 2015
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Fonte: IPEA-Data

A Figura 2 mostra que existe sim uma tendéncia de queda da taxa real de juros.
Nos ultimos anos entretanto, como podemos ver, ela ainda é muito alta e voltou a
crescer nos Ultimos meses. Na secdo anterior vimos que nao houve no passado uma
politica consistente de longo prazo de reducdo gradual dessa taxa de juros, nem

tampouco foi feito um planejamento nesse sentido na época em que o Brasil aderiu o

RMI.

O Brasil na verdade se encontra em uma armadilha da taxa de juros altos que
onera o pais de forma muito elevada em termos econdmicos e sociais, com baixas taxas
de crescimento e emprego, alta divida publica e uma relagdo perversa com os indices de
inflacdo. Em 2013, tentou-se estimular a economia através da pratica de juros mais
baixos, chegando ao nivel mais baixo de juros reais registrado no periodo, em torno de

1,6%.

Atrelado ao estimulo monetario, outras politicas fiscais expansionistas de
estimulo ao consumo de massas, como, por exemplo, 0 aumento do piso do salario

minimo, a reducdo de imposto sobre determinados tipos de produtos, fizeram com que
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inflacdo voltasse a ser instavel. Além disso, a pressdo inflacionaria teve auxilio de
outros choques de oferta de alimentos e deficiéncia energética. Atualmente, vivemos
esse cenario de incerteza em relagio ao IPCA (indice de Pregos do Consumidor
Amplo), que, como veremos adiante, sofre bastante influéncia de variagdes nos precos

de produtos como combustivel e energia elétrica.

A Figura 3 mostra o comportamento do IPCA em relacéo a taxa real de juros e
como que o primeiro apresenta um viés de alta, apesar das altas taxas de juros praticadas
pelo BCB nos ultimos 17 meses, com média em torno de 11% a.a no periodo (IPEA-
Data). Esse fato deflagra a existéncia de uma armadilha da taxa de juros no Brasil. Em
outras palavras, a conducdo da politica monetaria no Brasil esbarra constantemente em
um limite, um piso, para a taxa bésica de juros, onde abaixo dela, outros componentes

macroecondmicos se tornam instaveis e prejudiciais a economia.

Figura 3 — Evolucdo da Taxa Real de Juros (%a.a) e Variagdo do IPCA -

Acumulado ultimos 12 meses - Jan. 2000/Abr. 2015
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Fonte: IPEA-Data

De forma breve, existe um temor por parte dos economistas do BCB em reduzir
a Selic em termos reais. O cambio ira se depreciar, em reacdo a evasdo de divisas do

capital oportunista, os produtos importados se tornardo mais caros e havera pressdo
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inflacionéaria. Essa relacdo perversa entre juros e inflacdo pode entdo ser melhor dita
como uma relagdo perversa entre juros e taxa de cambio, onde o impacto sobre o
volume de reservas e, consequentemente, sobre a taxa de cdmbio e o prego dos produtos
importados ocorre muito antes que uma menor taxa de juros possa de fato causar
alguma pressdo de demanda no mercado. Com isso, antes de haver influéncias mais
significativas da menor taxa de juros sobre o nivel de atividade e consumo, o0 BCB ja se
vé compelido a parar de reduzir a Selic (OREIRO, De PAULA e SOBREIRA. 2009, p.
37).

Podemos enxergar trés problemas mais claros resultantes de taxas de juros tdo
altas. O primeiro é sobre o nivel de atividade econémica que é onerado pela restricdo ao
crédito, principalmente, de longo prazo; e por consequéncia, sobre o nivel de emprego
da economia. O segundo é sobre a inflagdo, que, como podemos ver, torna-se necessario
praticar taxas de juros cada vez mais altas para se obter uma mesma reducéo do IPCA.
E o terceiro e menos ventilado na imprensa é o gasto com a rolagem da divida, que é
indexada em grande parte em titulos pds-fixados e corrigidos no overnight com base na
Selic, fazendo com que o montante de juros a ser pago pelo governo cresga
proporcionalmente ao aumento da Selic. No capitulo 3 veremos que esse coeficiente

recebe um nome especifico de taxa de juros implicita.

Em paralelo é importante comparar esse fendmeno com paises com contextos
econémicos similares ao Brasil. Na Figura 4 foram comparadas as taxas reais de juros
acumulados dos ultimos 12 meses no Brasil com as de paises como Argentina, Turquia,
México, Coldmbia, Chile, Africa do Sul, Rissia e India. Como podemos ver, o Brasil ha

anos é o campedo mundial de juros reais.

Ja nas Figuras 5 e 6, como podemos ver, o Brasil é, dentre 0s nove paises
emergentes analisados, o pais com maiores gastos com servicos da divida em rela¢do ao
PIB. E notavel a diferenca na relagdo pagamento de Juros/PIB de Brasil e Chile. Se
pegarmos a média de cada pais no periodo 1999-2014, encontraremos para o Brasil um
percentual de 5,39% e para o Chile 0,10%. Até mesmo para a Argentina, o valor é muito
menor: 1,70%. A India que é o pais que apresenta maiores gastos depois do Brasil e
apresenta percentuais ainda elevados, mas dentro de uma faixa aceitdvel, com uma

média de 4,51%. Sem sombra de duavidas, o Brasil estd fora dos parametros
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considerados saudaveis para uma economia em termos de gastos com servico da divida.
Isso endossa o que foi dito a respeito da armadilha da taxa de juros no Brasil e o fato de

ela ser uma “jabuticaba”.

Figura 4 — Taxa Real de Juros (%a.a) — Acumulado ultimos 12 meses — Nove

economias emergentes mais importantes
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Fonte: World Bank e International Financial Statistics - FMI

Figura 5 — Gastos com servigo da divida (% PIB) — 1999/2014t — Nove economias

emergentes mais importantes

Pais 1999 - 2008 2009 - 2011 2012 2013 2014 Média
Argentina 2,10% 1,54% 1,89% 1,28% 1,68% 1,70%
Brasil 6,78% 5,19% 4,54% 4,83% 5,64% 5,39%
Chile 0,32% -0,02% 0,11% 0,08% 0,01% 0,10%
Colémbia 3,09% 1,74% 1,48% 2,11% 2,30% 2,15%
india 4,62% 4,36% 4,38% 4,61% 4,57% 4,51%
México 3,43% 2,54% 2,55% 2,52% 2,67% 2,74%
Russia 1,91% 0,03% 0,30% 0,37% 0,44% 0,61%
Africa do Sul 3,43% 3 2,51% 2,77% 2,98% 3,13% 2,96%
Turquia 8,78% 2 3,65% 2,78% 2,65% 2,27% 4,03%

Fonte: World Bank — Indicators, (1) O banco mundial define o gasto com servi¢o da divida como sendo
o saldo liquido dos empréstimos concedidos (+)/empréstimos tomados (-) mais o saldo de juros recebidos
(+)/pagos(-). (2) Alguns paises ndo tiveram dados disponiveis entre os anos de 1999 e 2001. As médias

calculadas incluem apenas dados disponiveis.
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Figura 6 — Gastos com servico da divida (% PIB) — 1999/2014 — Nova economias

emergentes mais importantes

Gastos com servico da divida, (% PIB)
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1.3. Cenério atual

Atualmente, a situacdo € ainda pior. Para se ter ideia da dramaticidade do
cenario, Almir Khair publicou recentemente no jornal Estaddao os nimeros mencionados

para os ultimos 12 meses (até Maio de 2015).

“Para piorar ainda mais os rombos fiscais, o Banco Central
(BC) foi elevando sem parar a taxa basica de juros, cuja despesa
nos ultimos 12 meses até Maio atingiu R$ 409 bilhdes (7,2% do
PIB), causando um déficit fiscal de R$ 447 bilhdes (7,9% do
PIB), um recorde! Vale observar que os juros foram
responsaveis por 91,5% do rombo fiscal”.

Aqui se torna importante a distingdo de como o BCB se posiciona para por em
pratica as politicas monetéarias contracionistas ou expansionistas, no RMI. A reunido do
Comité de Politica Monetaria (COPOM) estabelece patamares para a taxa Selic de
acordo com a expectativa de inflagdo do mercado do mercado. Ou seja, ela ocorre

sempre olhando para frente (“forward-looking”), ao invés de fazé-lo com base na
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inflagdo corrente, ja verificada (“backward-looking”). E o chamado “efeito calendario”
sobre a conducao da politica monetéaria. As taxas de juros sdo estimadas a partir de uma
regra de Taylor que leva em consideracdo a defasagem entre a projecdo da inflacdo,
coletada pelo Banco Central e exposta no boletim Focus, a meta definida pelo BCB e a
defasagem entre projecdo do hiato do produto e o hiato verificado (Banco Central do

Brasil — Relat6rio Focus).

Peguemos a expectativa de inflagdo acumulada para os proximos 12 meses
estipulada pelo relatério Focus do Banco Central, atualizado pela Gltima vez no dia 27
de Julho de 2015. Com base na série diaria anualizada da taxa Selic nominal informada
pelo IPEA-Data, podemos construir a série de taxa de juros real forward-looking com

base na expectativa de inflacdo.

Figura 7 —Taxa de Juros Real vs. IPCA - Acumulada proximos 12 meses — Jan.
2015/Jul. 2015
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Fonte: Banco Central — Sistema de Expectativas de Mercado

De fato, a taxa real obtida ndo difere muito do que observamos até o més de
Maio pela taxa backward-looking, ou seja, com base na inflagdo verificada para o

periodo, ficando em torno de 6% para o més de Abril. No dia 29 de Julho o Copom
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anunciou uma nova alta da taxa Selic, para 14,25%, provavelmente prevendo a elevacgéo
do IPCA para algo em torno de 7% para o més de Agosto. Isso confirma a escalada
sofrida pela taxa real de juros demonstrada na tendéncia.

Como dito anteriormente, as altas taxas de juros afetam a economia em diversos
sentidos. Os sinais claros dados pelo BCB a contencdo da demanda agregada causam,
em paralelo, o desaquecimento dos investimentos privados. O cenario de reducéo
drastica das vendas para os proximos anos é acompanhado do aumento na taxa de
desemprego. Ao mesmo tempo, uma economia em recessao é chave para a queda da
arrecadacao publica, o que vai de desencontro as metas de superavit fiscal almejadas

pelo governo com os ajustes fiscais promovidos desde o inicio de 2015.

Sendo assim, a Figura 8 faz uma comparacdo entre 0S mesmos emergentes em
termos de crescimento do produto, baseado em numeros do Fundo Monetario
Internacional, mostrando o Brasil com a segunda pior taxa de crescimento do produto

interno.

Figura 8 — Crescimento anual do PIB a precos constantes — Nove economias

emergentes mais importantes - 2010/2015¢
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considerado apenas o primeiro trimestre.
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1.4. Conclusdes

O Brasil enfrenta ha anos entraves para conseguir um crescimento continuo,
sustentado e com inflacdo dentro da meta. Como apontado por muitos economistas da
atualidade, o principal responsavel por isso sdo as altas taxas de juros reais que
oferecem resisténcia em baixar sem que haja um descontrole do IPCA. Percebemos que
existe uma relacdo perversa na conducdo da politica monetéria, onde politicas
expansionistas sdo abortadas por uma quase imediata desvalorizacdo do cambio e
subsequente elevacéo do IPCA.

Apesar de haver uma tendéncia de queda da taxa de juros desde a implantagéo
do Regime de Metas de Inflacdo e o fim da ancora nominal de cambio, as taxas
permanecem demasiadamente altas e tém apresentado tendéncias de aumento nos
ultimos meses. A ineficiéncia em conseguir afetar os niveis de inflacdo de forma mais
aguda e o0 peso que a taxa de juros tem sobre o gasto publico deflagram um fato
importante, uma reforma que deveria ter sido feita quando da conquista da estabilidade

de precos e que nao aconteceu: a desindexacdo da divida publica.

Nas duas Ultimas secBes pudemos comparar 0 cenario macroeconémico do
Brasil com seus pares emergentes ao redor do mundo e vimos que essa é uma
dificuldade enfrentada exclusivamente pelo Brasil. Essa resisténcia a queda da taxa de
juros real incorre em custos elevadissimos em termos de atividade econdémica, emprego
e desintegracdo das contas publicas, fazendo com que o pais atravesse a duras penas ano

ap0os ano sem conseguir manter um crescimento continuado e estavel a taxas razoaveis.

O capitulo seguinte tratara de forma mais aprofundada como se da o mecanismo
de transmissédo da politica monetaria, em especial o Efeito Riqueza. Abordara também o
motivo pelo qual a politica monetaria no Brasil sofre com uma ineficiéncia especifica,
gue por sua vez gera uma necessidade de se praticar taxas de juros exorbitantes para que
se consiga 0 mesmo resultado em termos de esfriamento da demanda e estabiliza¢do da

inflacdo para os casos em que esse obstaculo ndo existe.
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CAPITULO Il - ACONTAMINACAO DA POLITICA MOENETARIAE O

EFEITO RIQUEZA

No capitulo anterior analisamos a transicdo do regime de ancora nominal de
cambio para o regime de cambio flutuante com metas de inflagdo. Vimos que para
manter a taxa de inflagdo dentro da meta estabelecida, o Banco Central teve que praticar
taxas de juros elevadissimas e que mais de uma década depois da conquista da
estabilidade de precos, continuam muito altas. O mesmo cenario ndo se repete em
outros paises com nivel de desenvolvimento, restricbes ao crédito externo e estrutura
institucional similares aos do Brasil, sendo esse problema, definido como uma

armadilha da taxa de juros, um problema especifico brasileiro.

O principal motivo apontado para a necessidade de se praticar juros téo altos
para manter a inflacdo na meta esta na ineficiéncia de um canal especifico da politica
monetaria, o chamado Efeito Riqueza, ou Efeito Renda. Por conta da composicao do
estoque de titulos da divida publica, com peso grande de titulos p6s-fixados indexados a
taxa Selic, o aumento da taxa de juros basica da economia ndo surte o efeito
contracionista sobre a demanda vislumbrado pelos agentes do Banco Central. Em
contrapartida, para convergir a inflacdo para a meta, € necessaria uma alta muito
significativa para que os demais canais de transmissdo possam compensar a ineficiéncia
do Efeito Renda.

Somado a isso, ha ainda uma inconsisténcia na forma como as taxas de inflacdo
séo controladas mediante aumento dos juros. Por ser composto em boa parte por precos
administrados, ou monitorados, o IPCA, indice usado como termdémetro da inflacdo
pelo Banco Central, se torna menos influenciado pela demanda agregada e consumo das
familias. Ao contrario, esses precos sdo significativamente afetados por choques de
oferta, variacBes no cdmbio e outros fatores exdgenos que fogem ao controle da politica

monetaria em si.

Para explicarmos melhor como ocorre a propagacdo dos estimulos e
contraestimulos dados pelo Banco Central a atividade econémica, vamos mostrar como

é composta a divida mobiliaria fiscal, apresentando os conceitos de Duration, prazo de
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vencimento, cotacdo e cupons dos titulos federais. Mostraremos em especial como que a
forma de célculo de um titulo especifico, as Letras Financeiras do Tesouro (LFT), com
grande peso na divida mobiliaria, ¢ um dos grandes responsaveis pelo contagio da
politica monetaria, ineficiéncia no combate a inflacdo e o alto custo de rolagem dessa

divida.

Na primeira sec¢do, iremos discutir de forma breve os pilares tedricos sobre os
quais foi estabelecido o Regime de Metas de Inflacdo em diversos paises nas décadas de
1980 e 1990. Para isso serdo apresentados os conceitos de discricionariedade limitada e

credibilidade na conducéo da politica monetaria.

Na segunda secdo, mostraremos 0 caso brasileiro e alguns fatores importantes
que diferem na forma como o RMI foi implantado no Brasil e em outros paises, casos
de sucesso. Entre essas peculiaridades, falaremos do peso dos precos administrados
sobre o IPCA, que o deixam particularmente vulnerdvel a choques externos. Serdo
abordados também o0s mecanismos de transmissdo da politica monetaria, em especial o
Efeito Riqueza e também os motivos para a ineficiéncia deste canal, a contaminacgédo da

politica monetéria e a composi¢do da divida mobiliaria fiscal.

Em seguida, sera destrinchada a forma como os titulos publicos sdo calculados
de forma a ficar bastante explicito o motivo pelo qual determinado titulo onera de forma
tdo pesada a rolagem da divida e constrange a propagacao de medidas contracionistas da
demanda agregada dadas via aumento da taxa de juros. Dessa forma, serdo comparados
os titulos pré-fixados, considerados salutares a politica monetéaria, e os titulos pos-

fixados, com detalhamento do célculo de cupons.

A quarta secdo explicara de forma mais aprofundada as consequéncias da atual
composicao do estoque de titulos para a divida publica, para a tomada de decisdo dos
policymakers e para a atividade econdmica em geral, estabelecendo uma conexdo com o
que foi abordado no primeiro capitulo. Ficando assim, a Ultima secdo destinada as
conclusBes e uma breve visdo do cenario atual e as tendéncias atuais, de forma a
estabelecer uma conexdo com o Ultimo capitulo no qual serdo propostas algumas

solugdes para o problema exposto.
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I1.1. O Regime de Metas de Inflagdo — principios tedricos

Em 1944, quando tomou lugar os acordos de Bretton-Woods e o padrdo-ouro
vigente foi oficialmente abandonado, tornou-se premente a existéncia de uma nova
ancora nominal para os pregos. O cambio fixo deixava economias emergentes muito
expostas a desequilibrios externos e o controle de agregados monetarios também néo era
visto como solucdo. Isso porque a crescente velocidade de circulacdo da moeda por
conta de novas tecnologias que dinamizavam o fluxo das transagOes financeiras fazia
com que moeda fosse criada e destruida em uma velocidade para além de um controle
rigido. Sob esse contexto e sob as grandes dificuldades enfrentadas por grande parte dos
paises em lidar com altas taxas de inflagdo em cenarios de recessdo econdmica na

década de 1970, teorias alternativas passaram a ganhar importancia.

Segundo a teoria Novo-Keynesiana, a condugdo da politica monetaria nacional
passou a ser pautada pela inexisténcia de um trade-off de longo prazo entre a inflagdo e
o0 nivel de crescimento do produto e do emprego, para altas taxas de inflacdo. Isso
significa dizer que, para um nivel de inflacdo elevado, ja em regime de pleno emprego,
0 resultado de politicas expansionistas serd apenas maior inflacdo, sem qualquer
impacto sobre o produto.

Para elucidar melhor, vamos supor a politica monetaria no Regime de Metas de
Inflacdo baseada em trés principais pilares: o objetivo primordial sendo a estabilidade
de precos, o principio da discricionariedade limitada e a impossibilidade de ela ser
usada para influenciar o produto e o emprego no longo prazo, apesar de poder arrefecer
choques inesperados no curto prazo (como o estouro de uma bolha especulativa, por

exemplo).

Para explicarmos o principio da discricionariedade limitada, precisamos comecar
identificando outro importante pilar da boa conducdo da politica monetaria: a
credibilidade das autoridades governamentais que, no caso da condugdo da politica
monetaria, sdo 0s bancos centrais. A ideia por tras da necessidade de credibilidade dos
policymakers e que é preciso cumprir o que foi divulgado/sinalizado pelo Banco Central

e demais instituicdes envolvidas na determinacdo da politica monetaria.
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Quando as expectativas dos empresarios sobre os rumos dos indicadores
macroecondmicos dessa economia séo constantemente frustradas, criam-se mecanismos
de defesa por parte desses agentes. Em outras palavras, se as metas de inflagdo forem
descumpridas com frequéncia, a tendéncia € a de que os precos praticados pelo setor
privado passem a ser atualizados sempre acima do que de fato é cabivel. Da-se inicio ao
principio da inércia inflacionaria, onde a inflagdo passada influencia de forma decisiva
na expectativa de inflagdo futura, podendo gerar niveis elevados de inflagdo sem que

haja um fundamento pratico mercadoldgico para tal.

Por isso o trade-off mencionado entre produto e inflacdo é falso no longo prazo.
Sendo assim, o grau de rigidez com que a politica monetaria é seguida by the book é
inversamente proporcional a capacidade de influenciar as expectativas dos agentes. Se
as decisdes tomadas pelos policymakers estiverem em linha com as expectativas dos
agentes, as medidas em relacdo a taxa de juros e demais canais de transmissdo podem
ser feitas de forma mais flexivel e menos custosas em termos de produto e emprego. Em
paises desenvolvidos, onde o0 governo e o banco central tém credibilidade, observa-se a
conducdo da politica monetéria de forma mais flexivel, maior discricionariedade e,

portanto, com menor necessidade de elevagdes bruscas na taxa basica de juros.

11.2. O Caso brasileiro

No Brasil, a introducdo do RMI foi feita de forma extremamente rigida. Objetivo
era dar fim ao longo periodo de taxas de inflagdo exorbitantes e conseguir a
estabilizacdo dos pregos a qualquer custo. De fato, nos meses que seguiram & introducéo
do modelo, a reducéo no ritmo de crescimento da inflagdo foi notavel. Entretanto, como
dito anteriormente, o Brasil possui algumas peculiaridades que impedem que o0 RMI se
torne um regime plenamente virtuoso. Em outras palavras, que haja na conducdo da
politica monetéaria um planejamento de longo prazo de flexibilizag&o, reducéo da taxa

bésica de juros e de estimulo a atividade econémica.

Entre essas peculiaridades, podemos destacar a excessiva vulnerabilidade do
Brasil a choques externos, como queda no preco de commodities e variacfes

significativas no cambio, ambas verificadas recentemente. Em termos de inflagcdo isso
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acontece porque grande parte dos precos que compdem o IPCA sdo precos

administrados.

Esses sdo relativos aqueles produtos cujo prego é determinado ou influenciado
pelo governo, como o combustivel e a eletricidade, balizados pelo IGP-DI e IGPM e,
portanto, muito sensiveis a variagdes no cambio. Estima-se que atualmente (até Marco
de 2015), os precos administrados representem (23,31%) de participacdo no IPCA
(Banco Central — Relatorio Focus). Destes, os maiores vilGes da inflagdo sdo, em ordem,
os derivados do petroleo, transporte, produtos farmacéuticos, planos de saude e energia
elétrica residencial, onde somados, chegam a representar quase 85% dos precos

administrados e quase 20% do IPCA.

Em Maio de 2015, observou-se um reajuste dos precos administrados muito
elevado, principalmente por conta do aumento do preco dos combustiveis e o
encarecimento da energia elétrica, que sofreu com secas e a necessidade de operacédo de
termelétricas, mais caras. 1sso elevou a expectativa de inflagdo para os demais meses,

acendendo o sinal de alerta no Banco Central.

Essa composicdo do IPCA faz com que o indice fique particularmente
vulneravel a crises externas e variacbes cambiais de qualquer origem, dificultando ou
quase impedindo um cenario em que o Banco Central possa trabalhar com politicas
monetarias mais flexiveis. Esse fator somado a metas ambiciosas e com horizontes
curtos de cumprimento fazem com que o Brasil descumpra ou revise a meta de inflacdo
com frequéncia, prejudicando sua credibilidade e exigindo medidas rigidas de elevacéo
dos juros para obter a estabilidade dos precos. Como disse AMARAL, R. (2006, p. 17):

“considerando que os precos analisados se situaram em
quase todo o periodo acima dos precos livres, constata-se que a
politica monetaria esteve extremamente condicionada ao
comportamento da taxa de cadmbio.”

Aqui cabe um paralelo em relagdo ao modelo do regime de metas inflacionarias
que foi adotado nos demais paises da América Latina, em casos de sucesso como no
Chile. A utilizacdo de bandas de variagdo de 2 a 4% com um horizonte de convergéncia
de até 24 meses, deu espaco para que a politica monetaria fosse praticada de forma mais

flexivel e menos custosa em termos de produto e emprego. (AMARAL, R., 2006, p. 13).
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Entretanto, além das complicacdes mencionadas anteriormente na indexacdo de
precos no Brasil, a conducéo da politica monetaria sofre de mal pior: a contaminacéo da
mesma por conta da indexacdo da divida publica. Essa contaminagdo estd diretamente
atrelada ao conceito de Efeito Riqueza e como ele estando comprometido e sendo um
importante canal de transmissdo da politica monetaria na economia é responsavel por
grande parte da ineficiéncia registrada nas medidas adotadas pelo BCB em relacdo a
taxa bésica de juros.

O Efeito Riqueza se refere ao impacto sofrido pelos agentes econdmicos
detentores de determinados ativos sobre o preco de mercado destes quando ocorre uma
variacdo da taxa de juros. Como um aumento da Selic gera uma taxa de desconto maior
sobre os ativos financeiros, 0os agentes econdmicos se veem em uma situacdo de
empobrecimento, dispondo de menos riqueza para gastar com bens de consumo e
servigos. Como veremos a seguir, existem determinados tipos de ativo, em especial um,
que sdo imunes a variacBes na Selic, inibindo e, até mesmo, distorcendo o Efeito
Riqueza e, por consequéncia, tornando as politicas monetérias adotadas muito menos

eficazes.

Hé& décadas que o grande vildo deste efeito perverso sobre politica monetéaria de
viés contracionista atende pelo nome de Letras Financeiras do Tesouro (LFTs). Esse
titulo possui a caracteristica particular de ter Duration igual a zero. Isso significa dizer
gue, quanto maior a composicdo deste titulo na Divida Pablica Mobiliaria Fiscal
(DPMFi), mais ineficiente se torna a elevacéo da Selic para gerar efeitos de reducdo da
demanda agregada. Para elaborarmos melhor como esse processo ocorre, vamos falar
brevemente sobre como foram formadas as LFTs e, em seguida, destrinchar como séo
calculados os precos e rendimentos dos titulos publicos de forma a tornar mais claro

seus impactos sobre a condugéo da politica monetaria.

Primeiramente, as LFTs foram criadas em um periodo de hiperinflagcdo, na
metade final da década de 1980, apds a percepcdo do fracasso do Plano Cruzado no
congelamento de precos. A ideia original era criar um titulo totalmente indexado a taxa
bésica de juros de forma a enfrentar a inflagdo que crescia a galope e a0 mesmo tempo
evitar que essa alta de juros ocasionasse uma quebra generalizada dos bancos e,

consequentemente, uma crise sistémica.
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Sob 0 nome de Letras do Banco Central (LBC), os titulos pos-fixados, atrelados
a Selic, iriam substituir aqueles que eram majoritarios na carteira dos bancos privados e
que eram afetados pela variacdo na taxa de desconto. Dessa forma, com um titulo
indexado ao overnight e sem risco de taxa, eliminou-se o principal perigo que levaria a
quebra dos bancos: o descasamento de prazos e remuneracao entre os titulos adquiridos
no interbancério e aqueles oferecidos para os clientes, em forma de CDB e CDI (titulos
de deposito bancério e interfinanceiro), (OREIRO e AMARAL, 2008).

A mudanga para 0 nome de LFT ocorreu em 1988, quando foram extintas as
antigas Conta Movimento e Conta Suprimentos, onde a divida publica era financiada
mediante empréstimos adquiridos junto ao Banco Central. Na nova constituicdo de
1988, a Unido teria uma conta Unica no Banco Central, com titulos do Tesouro que
poderiam ser utilizados para fazer politica monetéria. Essa mudanca teve um impacto
significativo na relacdo de dependéncia entre as instituicbes da administracdo publica.
Como dito em (OREIRO e AMARAL, 2008):

“Dessa forma, a administragdo monetdria ndo pode ocorrer de
forma totalmente independente da administracdo da divida publica
(Tesouro e BC). Ao definir metas para a taxa Selic e operar no open-
market, 0 Banco Central ndo pode deixar de levar em consideragdo o
impacto de tais politicas sobre o estoque de titulos publicos. Isso porque
0 alongamento e aumento da duragdo da divida serdo de extrema
importancia para a propria condugao da politica monetaria.”

Para elucidarmos a diferenga entre as LFTs e os titulos pre-fixados, vamos
analisar com cuidado como cada um desses titulos tem seu preco formado e como se da
o rendimento deles. Dessa forma, poderemos entender qual a utilidade das LFTs para os
agentes econdmicos e porque eles oferecem um hedge para as instituigdes financeiras

em momentos de crise.

11.3. A Precificacdo dos titulos federais

A principal diferenga entre as LFTs e os demais titulos financeiros é que a
primeira possui 0 que chamamos de Duration igual a zero. A Duration de um titulo se
diferencia do prazo na medida em que a Duration é o impacto sobre o valor de um titulo

quando ha uma varia¢do na taxa de juros. Isso influenciara o tempo necessario para o
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resgate do titulo sem que haja perda de investimento. Caso haja um aumento da taxa de
desconto, esse prazo sera maior, impactando negativamente a riqueza do proprietério. O
prazo de um titulo se refere ao nimero de dias Uteis para o resgate daquele titulo
segundo o contrato acordado. Em geral, os titulos do governo possuem um nome
especifico acompanhado do ano em que ele serd resgatado, sendo o dia e 0 més de

resgate equivalentes ao dia e més em que o contrato foi firmado.

Na Figura 9, podemos ver a disposicao dos titulos publicos, no site do Tesouro
Direto. Os titulos com taxas de rendimento maiores sdo os pré-fixados sem pagamento
de cupons, que sdo semestrais, como € o caso das NTN (Notas do Tesouro Nacional), e
variam de 6 a 10% a.a dependendo do prazo do titulo. As de série F (NTNF), como
podemos ver abaixo oferece taxa de rendimento melhor e pagamento de cupons
semestrais de 10%.

Figura 9 — Titulos ofertados pelo Tesouro Direto

Precos e taxas dos titulos piblicos disponiveis para compra

I
Vencimento
| Compra | venda| compra | venda

Tesours IPCA+ 2019 [NTNE Princ) 15/05/2019 B, 36 - R$2.116,31

Tesourc IPCA+ com Juros Semestrais 2020 (NTNB) 15/08/ 2020 5,36 = R$2.703,76
Tesours IPCA+ 2024 (NTME Princ) 15/08/2024 ) - Re1.543,56

Tesourc IPCA+ com Juros Semestrais 2025 (NTNB) 15/05/2035 6,29 - R%2.622.76
Tesouro IPCA+ 2035 (NTNE Princ) 15/05/2035 6,30 - R$800,27

Tescurc IPCA+ com Juros Semestrais 2050 (NTNB) 15/08/ 2050 618 - R$2.681,87
Tesours Prefixade 2018 (LTN) 01/01/2018 12,78 - R$746,35

Tesours Prefixade 2021 (LTN) 01/01/2021 12,58 = R4$525,82

Tesouro Prefixade com Juros Semestrais 2025 (NTMF) 01/01/ 2025 12,51 - R$B7E,08
Tesouro Selic 2021 (LFT) 01/03/2021 0,00 - R$E.981,84

Atualizado em: 21/07/2015 09:04
Fonte: Tesouro Direto

Em geral, os titulos pré-fixados possuem rentabilidade determinada no dia da
compra e o fluxo ndo é corrigido por nenhum indexador. O ganho obtido serd a

diferenga entre o prego do titulo na data da compra e o preco no dia do vencimento. Ao
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fazer um fluxo de pagamentos e trazé-los a valor presente, utilizamos uma taxa de
desconto, que varia de titulo para titulo. Somando-se a esses fluxos o prémio de &gio ou
deségio, para os casos de titulos que pagam cupons semestrais, obtém-se a chamada
Cotacdo do Titulo (%).

A Letra do Tesouro Nacional (LTN) é um titulo pré-fixado sem pagamento de
cupons de semestrais e, portanto, sua cotacdo é dada pelo simples mecanismo de trazer a
valor presente o prego do titulo na data de vencimento, com base da taxa de rendimento
informada no momento da compra. Sendo assim, a cotacdo da LTN seria dada pela
seguinte funcao, sendo DU relativo ao nimero de dias Uteis entre a data-base do titulo e

a data de aquisi¢do do mesmo e o Valor Nominal sempre igual a R$1000,00:

1000

Cotacao = (1 + TAXA)PU /252

No caso dos titulos pré-fixados com pagamentos de cupons semestrais, como o
NTN série F, os cupons, que no presente caso sao 10% a.a, sdo descontados da taxa de
juros a cada fluxo para se obter a cotacdo do titulo. As NTNF possuem ainda outra
peculiaridade: sdo titulos cuja taxa de rendimento € dada pela Taxa Interna de Retorno

(TIR). Sendo assim, a cotacdo seria dada pelo seguinte fluxo:

) (1+1,10)%° — 1 (1+1,10)% - 1
Cotagdo = 1000 = s57—| + 1000 * =5—| + - + 1000
(1 + TIR)252 (1 + TIR)Z52

(1+1,10)%° — 1
* DUn + 1000 * DUn

(1 + TIR) 252 (1 + TIR)252

Com isso, cobrimos a metodologia de calculo dos titulos do Tesouro Direto pre-

fixados. Logo de cara, podemos ver duas caracteristicas importantes do titulo pré-

32



fixado. No caso da LTN, qualquer resgate antes do prazo de vencimento acarretara em
uma perda de capital para o proprietario em relacdo ao valor que ele resgataria caso
cumprisse o prazo acordado. Ou seja, a Duration é exatamente igual ao Prazo Médio.
Em relacdo as NTNFs, o pagamento de cupons semestrais reduz a Duration do titulo,
pois permitem ao investidor a aplicacdo do valor do cupom de forma a reduzir o tempo
em que ele pode resgatar o titulo sem perda de capital. Logo a Duration em geral €
pouco menor que o Prazo Médio.

A grande diferenca da capitalizacdo destes para a dos titulos pds-fixados esta no
fato de que para os titulos pds-fixados, o Valor Nominal € atualizado periodicamente
com base em seu indexador. Isso garante ao detentor do titulo um impacto menor sobre
0 preco de mercado deste caso haja variacdes no indexador e/ou na taxa de juros
corrente. E importante ressaltar que apesar dos titulos NTN serem considerados pds-

fixados pelo Tesouro Direto, em termos de Selic eles sdo titulos pré-fixados.

Para ilustrarmos melhor como isso ocorre, vamos pegar um titulo pos-fixado
com bastante peso na DPMFi: as Notas do Tesouro Nacional série B (NTNB). Este é
um titulo indexado ao IPCA, ou seja, o Valor Nominal do titulo é atualizado com base
na inflacdo. Além disso, ele também é um titulo que paga cupons semestrais de 6% a.a
ou 2,96% a.s, sendo que o pagamento do Ultimo cupom corresponde a data de resgate
do titulo e a taxa de desconto também é a TIR. O célculo do Valor Nominal Atualizado
ocorre da seguinte forma, segundo a metodologia de célculo de rentabilidade disposta

no site do Tesouro Direto:

“Como a coleta de precos para calculo do IPCA situa-
se, aproximadamente, do dia 15 do més anterior ao dia 15 do
més de referéncia, utiliza-se o IPCA projetado pelo mercado
para atualizar o valor nominal da NTN-B, (...)".

Dessa forma, o VValor Nominal Atualizado (VNA) seré:

VNA = 1000 * fator de variacdo do IPCA entre o dia 15 da data-base e o dia 15 do més

atual
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E 0 VNA projetado sera entdo:

VNA projetado = VNA * (1 + IPCA projetado)* , e

n° de dias corridos entre a data de liquidacdo e o dia 15 do més atual
" n°de dias corridos entre o dia 15 do més seguinte o dia 15 do més atual

Dessa forma, a cotacdo nao inclui o Valor Nominal no célculo:

(1,06)%° — 1 N (1,06)%° — 1 - (1,06)%° — 1

Cotagdo = DUT — U1 DU
(14 TIR)252 (1 4+ TIR)252 (1 4+ TIR)252
1
+ DUn

(1 + TIR) 252

E o prego sera dado por:

Preco Unitario = VNA projetado * COTACAO %

Agora que expomos como ocorre a atualizacdo dos titulos pds-fixados (pré-
fixados em relacdo a Selic), com base na projecdo de seus indexadores, vamos a
peculiaridade da LFT. Diferentemente dos demais titulos, a LFT possui ainda outra

peculiaridade que lhe fornece a propriedade de possui Duration igual a zero.
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As LFTs, como dito anteriormente, possuem o fator de atualizacdo atrelado a
Selic. Dessa forma, a atualizacdo do Valor Nominal do titulo € dada pela taxa Selic
acumulada entre uma data-base e a data de compra do titulo. Porém, no caso da LFT, a
projecdo do VNA para a data de liquidacdo é diaria. Ou seja, o titulo serd diariamente
corrigido pela taxa Selic corrente. Dessa forma, a cotacdo da LFT se dara da seguinte

forma:

100

Cotagéo = U
(1 + TAXA)252

Por sua vez, o Valor Nominal sera atualizado a partir da Selic acumulada entre
01/07/2000 e a data de liquidagdo. A grande diferenca entdo se da ao calcular o VNA
projetado. Este sera corrigido com data de liquidacdo de um dia:

VNA projetado = VNA * (1 + SELIC)1/2%2,

e 0 preco unitario do titulo, que € o preco de compra sera:

Preco Unitario = VNA projetado * COTACAO %

Peguemos o titulo ofertado na Figura 9 como exemplo. Caso o investidor
fizesse a compra da LFT de Preco Unico (PU) R$ 6981,84 em 1° de Julho de 2015 com
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data de liquidacédo de 1° de Julho de 2021, a uma taxa Selic de 13,75% e data-base de 1°
de Julho de 2000, obteremos um fator Selic dado por (1):

(1) Fator Selic = 6,92884386269829

Sendo assim, 0 VNA desse titulo seria dado por (2):

(2) VNA = 1000 * 6,92884386269829 = R$ 6928,88

(3) VNA projetado para 2 de Julho de 2015 = 6928,88 * (1 + 0,1375)1/252 =
R$ 6932,42

Substituindo (3) no célculo do PU, obtemos a cotacéo do titulo em 2 de Julho de
2015 (4):

. 100
Cotagao = 3913

(1 + TAXA) 252

Fazendo os célculos matematicos, obtemos uma taxa de rendimento sobre essa
LFT (5):

36



1
Taxa = 1 — [225257 TOOPSSE _ G 3y
= 698184 - Yesha.d

Ou seja, segundo a metodologia de céalculo dada pelo Tesouro Direto, “(...) a
rentabilidade bruta do titulo sera a taxa Selic do periodo acrescida da taxa anualizada,

que reflete o desagio do titulo”, que nosso caso ¢ de 0,32% ao ano.

Do presente exercicio podemos fazer a comparacdo com os titulos pré-fixados.
O mecanismo de recontratacdo diaria do titulo, de forma que seu Valor Nominal
Atualizado é diariamente projetado pela taxa de juros corrente, garante sua caracteristica
de ter duracdo igual a zero. Isso significa dizer que a LFT é um titulo sem risco de taxa.
Ou seja, 0 tempo necessario que o investidor deve esperar para resgatar o titulo sem que
haja perda de capital € zero.

Além disso, uma medida de viés contracionista por parte do Copom de aumentar
a taxa de juros com objetivo de reduzir o poder de aquisicdo dos detentores do titulo
pode ser distorcido na medida em que o valor projetado do titulo sofre um acréscimo,
ainda que insignificante, correspondente ao fluxo diario corrigido pela Selic de um dia.
Ou seja, o Efeito Riqueza é revertido, dando a impressdo de enriquecimento ao

investidor, podendo causar maior pressdo inflacionéria.

11.4. Consequéncias

Sendo assim, qual o efeito pratico da existéncia desse tipo de titulo no sistema
financeiro brasileiro? Em que momentos ele passa a ser mais procurado e ter tendéncia
de crescimento no estoque da divida publica? Quais os efeitos desse crescimento sobre a

DPMFi? Quais os efeitos sobre o Efeito Renda e a conducéo da politica monetaria?

Primeiramente, devemos observar que em momentos de crise e necessidade de
financiamento da divida publica, ndo é possivel aumentar a taxa de juros e manter o
estoque de titulos preé-fixados sem desencadear uma crise no sistema financeiro e que

tende a se propagar aos demais setores da economia dando margem a uma crise
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generalizada. Como dito anteriormente, 0 descasamento de prazos e de taxas de

rendimento séo fatais para os bancos privados.

Dessa forma, o que ocorre é a substitui¢do de titulos prefixados por titulos pos-
fixados. Eles servem como protegdo ao sistema financeiro, como um hedge. Como dito
em (OREIRO e AMARAL, 2008, p.4):

“Esse fato parece ter se consumado desde entdo,
ressurgindo episddios de mesma natureza, por exemplo, durante
a crise asiatica em 1997 e as crises de marcacdo a mercado e
pré-eleitoral em 2002. Ambos 0s eventos atuaram como
fatores limitadores do processo de alongamento do prazo médio
da divida, que vinha ocorrendo com a introducdo de titulos
prefixados e pos-fixados de maior prazo. Dessa forma, o Banco
Central e o Tesouro Nacional frequentemente 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.”

De fato, é possivel extrair desse cenario dois problemas mais Obvios. A
necessidade do Banco Central em garantir rolagem da divida vem se tornando cada vez
mais onerosa para os cofres publicos. Como visto no capitulo anterior, o Brasil é o pais
gue mais paga juros dentre 0s emergentes e essa situacao se torna ainda mais flagrante
se comparado a paises desenvolvidos. Estipula-se que pros Gltimos 12 meses até Maio
de 2015, os gastos com a taxa basica de juros cheguem a quase R$410 bilhGes,

representando 91,5% do déficit nominal (KHAIR, A., 2015)

Isso acontece porque ndo ha no mercado nenhum titulo que garanta a
preservacdo da riqueza caso 0 governo venha a aumentar muito a taxa de juros. Dessa
forma, as LFTs competem no mercado com os demais titulos publicos e garantem um

rendimento muito proximo aqueles oferecidos por bancos privados, com risco irrisorio.

Os investidores preferirdo ndo arriscar a perda de riqueza por uma taxa de
rendimento tdo proxima daquelas ofertadas pelas LFTs. Dessa forma, toda e qualquer
expectativa de elevacdo da taxa de juros restringe as tentativas de alongamento e
mudanca da composic¢do da divida publica no Brasil com objetivo de sanar o problema
previamente descrito (OREIRO e AMARAL, 2008).
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Além disso, como descrito no comeco do capitulo, a existéncia de titulos sem
risco de taxa fazem com que a conducdo da politica monetéria se torne ineficiente. O
importante canal de transmissdo que é o Efeito Riqueza € duplamente afetado,
praticamente desaparecendo. Primeiro, pelos titulos que possuem clausula de recompra
que veremos no capitulo 3; e segundo a caracteristica de ter seu Valor Nominal
diariamente recalculado, fazendo com que haja uma distor¢cdo no Efeito Riqueza dos
detentores de titulos dessa natureza.

Ao perceberem que os pregos dos ativos foram reajustados positivamente, 0s
investidores, familias e demais agentes econdmicos detentores ndo s6 ndo amenizam a
pressdo de demanda sobre os produtos de bens e servicos do mercado, como ainda
podem vir a enxergar um enriquecimento Isso € o que chamamos de contagio das LFTs
na politica monetaria. Esse revés sera tdo maior quanto maior for a parcela desses titulos
na DMFi, fazendo com que seja necessario aumentar a taxa de juros muito mais para
obter-se 0 mesmo resultado em termos de arrefecimento da inflagdo caso essa
participacdo nédo fosse tdo expressiva, uma vez que os demais canais tem de compensar

a inexisténcia do Efeito Renda.

O resultado é a restricdo de crédito brutal na economia, principalmente de
médio e longo prazo, com baixissimos niveis de crescimento do produto e do emprego,
um aumento exponencial das dividas das familias, que por sua vez reagem elevando o
nivel de inadimpléncia. Além do ja citado aumento do rombo fiscal devido a vastos

pagamentos com servi¢o da divida de curto prazo e reducdo da arrecadagdo de impostos.

Em contrapartida, o inverso acontece com titulos pré-fixados. Em especial, 0s
titulos que ndo possuem pagamento de cupons semestrais, 0s chamados bullets,
representados pelas LTN previamente descritas, que possuem a caracteristica de possuir
a Duration exatamente igual o prazo médio do titulo. Um aumento da taxa Selic reduz o
preco de mercado do ativo, fazendo com que o Efeito Riqueza opere em sua plenitude e
sendo entdo o melhor tipo de ativo para compor a divida publica do ponto de vista da
eficiéncia da politica monetéria. Essa reducdo do preco de mercado do ativo pode ser
explicada em outras palavras pelo simples fato de que o valor de resgate do titulo é fixo
e aumentos da taxa de desconto ndo acarretam em efeito algum a néo ser a reducéo do

seu preco de mercado.
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11.5. Conclusdes

O fim da hiperinflacdo verificada na década de 1980 no Brasil foi uma grande
conquista. O Regime de Metas de Inflacdo feito de forma extremamente rigida foi
responsavel por conseguir a convergéncia da inflacdo para meta de forma répida, com
um horizonte bem curto. Isso, sem duvidas, foi um fator que diferenciou a forma como
o regime fora aplicado em relacdo a outros paises ao redor do mundo. Sustentado nos
pilares Novo-Keynesianos, 0 RMI tem por base a priorizagdo do cumprimento de uma
meta de inflagdo, discricionariedade limitada e inexisténcia de trade-off entre inflagéo e

emprego no longo prazo.

Entretanto, como vimos no capitulo 1, depois de conquistada a estabilidade de
precos no Brasil, se fazia necessario um planejamento de longo prazo para reducao da
taxa real de juros na economia via flexibilizacdo da politica monetaria, de forma a
conciliar o cumprimento da meta de inflagdo com um crescimento a taxas razoaveis e de
forma sustentada. Para tal, era preciso que houvesse uma reforma na estrutura da divida

mobiliaria fiscal, no sentido promover uma desindexacdo desta em relacdo a taxa Selic.

Como vimos, a presenca de titulos pés-fixados onera de forma brutal as contas
publicas, além de tornar extremamente ineficiente as politicas monetérias de viés
contracionista quando se fazem necessarias em momentos em que a inflacdo ameaca
escapar da meta estabelecida. 1sso acaba por desencadear uma série de efeitos colaterais
em cadeia, a comecar pelo constante descumprimento da meta estabelecida. Isso afeta
de forma decisiva a credibilidade dos policymakers perante 0 mercado, dando margem

ao aumento da expectativa de inflacdo e surgimento da inércia inflacionéria.

O resultado desse efeito em cadeia é a necessidade de um aumento muito maior
da taxa Selic de forma a compensar a inexisténcia do Efeito Renda e sinalizar ao
mercado o objetivo de convergir a inflagdo para a meta a qualquer custo. Os primeiros
sintomas sdo 0 aumento maior ainda do déficit publico e os efeitos recessivos naturais

de um aumento da taxa basica de juros. Ou seja, trata-se de um circulo vicioso.

Essa ineficiéncia sofrida pela politica monetaria pode ser explicada pelo fato de
as LFTs terem Duration igual a zero e ndo afetarem a riqueza dos detentores desses

titulos. Além disso, por nao terem risco de taxa, as LFTs tendem a crescer no estoque da
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DPMFi em momentos de crise em detrimento dos titulos pré-fixados, o que limita o
alongamento da divida pablica, crucial para a manutencdo da divida em niveis razoaveis

e o fortalecimento de um mercado de crédito de longo prazo.

Vimos também que ha uma inconsisténcia na forma como o IPCA é abordado
pela politica monetaria de viés restritivo. Por ser amplamente composta de produtos
cujos precos séo determinados ou sofrem influéncia em alguma medida pelo governo e
pela taxa de cdmbio, aumentar a taxa de juros de juros com objetivo de conter a
demanda agregada néo surte efeito algum sobre esses precos e, por consequéncia, sobre
o IPCA.

No proximo capitulo iremos contextualizar a existéncia das LFTs no estoque da
divida mobiliaria. Apesar de desde 2010 haver uma politica de reducdo da proporcéo
das LFTs na DPMFi por parte do Banco Central, o peso ainda é grande e ha ainda um
agravante: existe um tipo de titulo que vem tomando o lugar das LFTs no mercado e
que possuem caracteristica muito similar, incorrendo na intensificacdo dos efeitos

perversos ja descritos. Sdo as chamadas operacGes compromissadas.
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CAPITULO 11l — A DESINDEXACAO DA DPMFi E AS OPERACOES

COMPROMISSADAS

A presenca macica de titulos sem risco de taxa na Divida Mobiliaria Fiscal
incorre em um alto custo de rolagem da divida, onerando de forma desastrosa as contas
publicas, repercutindo de forma negativa sobre oferta de crédito externo e sobre a
capacidade de financiamento da economia; além de criar um circulo vicioso na relagédo

juros-inflacdo por conta da ineficacia sobre em influenciar a demanda agregada.

Faz-se necessario um ajuste de fiscal de magnitude tal que permita que se faca a
substituicdo completa de titulos pds-fixados por titulos pré-fixados, de forma a repassar
aos investidores os efeitos provenientes de uma elevacao da taxa Selic. Isso significaria
promover um aumento da duracdo média da divida, que ainda é muito baixa. Assim
como se faz necessario também o alongamento do prazo médio da DPMFi, de forma

que se deixe de usar a taxa de juros de curto prazo para rolagem da divida publica.

Sendo assim, na primeira secdo iremos analisar ano a ano como evoluiu o
estoque de titulos da divida mobiliaria fiscal, por tipo de titulo e por tipo de indexador.
Assim como seu prazo médio, colocando como ponto de observacdo as diretrizes
adotadas desde 2010 pelo Banco Central visando a reducdo da importancia das LFTs no

estoque da mesma.

Em seguida, iremos analisar as Operacdes Compromissadas, titulos especificos
gue vém ganhando importancia no sistema financeiro e que possuem caracteristicas
similares as LFTs, fazendo com que a reducdo em estoque dessas Ultimas seja
compensada pelo aumento da primeira, mantendo e intensificando, como veremos, a
relacdo perversa existente. O que sé&o e como interagem dentro do sistema financeiro

serdo questdes analisadas nessa se¢ao.

Para tal, serd necessaria uma coordenagdo fiscal e monetéria que arrefeca os
choques de longo prazo causados pela desindexacdo. As bases teoricas serdo discutidas

todas nessa secéo.
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Na penultima secdo iremos avaliar como se daria a completa desindexacdo da
divida fiscal, o que seria encarado com uma reforma fundamental que estd pendente
desde a implementacdo do Plano Real ha mais de 15 anos. Para que isso ocorra, seria
necessaria uma substituicdo plena do estoque de titulos pos-fixados por titulos pré-
fixados e consequentemente um dispéndio de grande volume por parte do governo para

pagamentos de prémios, em forma de um ajuste fiscal.

Por Gltimo uma breve conclusdo do capitulo, expondo o que foi discutido.
Torna-se cada vez mais urgente a necessidade de reformarmos a estrutura da divida
fiscal para que a conducéo da politica monetaria possa voltar a atuar de forma flexivel e
para que o pagamento com servicos da divida deixem de ser estratosférico, penalizando
fortemente a economia como um todo e que as metas de inflagdo passem a ser
definitivamente um guia de conducdo da economia e ndo mais uma armadilha de juros

em que o Brasil fracassa ano ap6s ano em superar.

I11.1. A evolucéo do estoque de titulos da DPMFi

No capitulo anterior vimos as propriedades de diversos titulos ofertados pelo
Tesouro e como seus precos sdo calculados. Aqueles que ndo possuem indexadores
atrelados a projecdo do Valor Nominal Atualizado sao considerados pré-fixados e séo o0s

titulos mais salutares a divida publica. Isso é verdade por dois motivos principais.

O primeiro é por tornar ativo o Efeito Riqueza descrito anteriormente. Como
vimos, quando esse canal esta ativo, o aumento da Selic necessario para se obter um
impacto sobre a inflagdo é sensivelmente menor. Isso se reflete na divida publica de
diversas formas indiretas. Taxas mais baixas de juros ddo margem a taxas de
investimento e crescimento maiores, que por sua vez refletem em maior arrecadacgdo de

impostos. Taxas maiores aumentam a inadimpléncia e retraem a atividade econdmica.

O segundo motivo é mais direto. A existéncia de titulos ndo indexados a taxa de
juros faz com que os precos dos titulos deixem de ser reavaliados conforme a variacao
na taxa Selic. Isso garante um passivo menos caro ao Tesouro, que se vé obrigado a

gastar menos com servicos da divida. Como vimos no capitulo 1, o governo brasileiro €
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disparado, dentre 0s emergentes, 0 pais com maior gasto em relacdo ao PIB com
servicos da divida.

O gasto com servigo da divida em relacdo ao PIB em 2014 que foi de quase
5,7%, segundo os dados do Banco Mundial, chegou a 7,2% em 2015. S&o valores
escandalosos, que deflagram como a pratica de juros altos no Brasil onera ndo sé o setor
privado e a atividade econdbmica como um todo, mas também corroi as contas publicas a
taxas crescentes. Em um cendrio de pressdo por ajustes fiscais de forma a conter o
crescimento da divida publica e manter o grau de risco dos ativos brasileiros, torna-se

ainda mais emergencial a necessidade de reduzir o peso dos pagamentos de juros na
divida publica.

Figura 10 — Principais indexadores da Divida Mobiliaria Fiscal — Dez. 1999/Mai.
2015
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Como podemos ver na Figura 10, a proporcéo de titulos indexados a Selic vem
caindo progressivamente a partir de 2004, voltando a subir a partir de 2008, mas

novamente declinando a partir de 2010, com as diretrizes adotadas pelo Banco Central
com o objetivo de reduzir o peso destes na DPMFi. Essa queda foi compensada pelo

aumento da proporc¢do dos titulos pré-fixados, como a LTN e a NTN série F, e pelos
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titulos indexados a indices de preco, majoritariamente ao IPCA, também pré-fixada em

termos de Selic.

Entretanto, podemos estabelecer uma relagcdo ainda mais proxima entre as LFTs
e os pré-fixados (LTNSs, especificamente). A Figura 10 nos a ajuda a perceber que ha
uma relacdo direta na queda da proporcao dos titulos indexados a Selic e 0 aumento do
peso dos titulos ndo indexados, assim como o contrario. Isso explica o que foi dito no
capitulo anterior que os dois tipos de titulo atuam de forma oposta em termos de
duragéo.

Em periodos de crescimento e ciclos virtuosos, o Banco Central age para alongar
a sua divida e reduzir o gasto com juros atraveés do aumento de oferta de pré-fixados,
com melhores taxas de rendimento. Em contrapartida, em momentos de crise e
incerteza, como ocorridos no final de 2008, onde se cria a expectativa de elevacdo da
taxa Selic, as LFTs ganham mais importancia, sendo amplamente demandadas por
fundos multimercados, de forma a transferir o risco de perda de capital quase que

integralmente para o governo.

Como dito em AMARAL (2006, p. 19):

“Nesse contexto, a cultura do DI, onde os passivos e
ativos de empresas, investidores e bancos sdo referenciados na
taxa do CDI, faz com que a demanda por titulos pré-fixados seja
oriunda majoritariamente de bancos ou fundos de investimento
alavancados - fundos multimercados ou hedge funds
estrangeiros (FERREIRA, ROBOTTON e DUPITA, 2004).
Portanto, a demanda pelos titulos pré-fixados passa a ser uma
demanda predominantemente especulativa, onde expectativas
de novas elevagbes da taxa de juros basica restringem a
continuidade do processo de elevacdo da duracao da divida”.

A Figura 11 ajuda a ilustrar a tendéncia de alongamento da divida mobiliaria
através da emisséo de titulos NTN, com prazo mais longo, em detrimento das LFTs.
Vemos que foi a partir de 2012 que as bullets, LTNs, passaram a ter peso maior no

estoque do que as LFTs, apesar de essas Ultimas terem apresentado tendéncia de alta nos

ultimos meses, como mencionado.
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Figura 11 — Saldo da Divida Mobiliaria Fiscal agregado por principais titulos em
R$ (Bilhdes) — Jan. 2006/Mai. 2015
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Figura 12 — Prazo médio e duracdo da divida mobiliaria federal em meses — Nov.
2006/Mai. 2015
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As NTNs, apesar de menos prejudiciais aos cofres publicos, também sdo titulos
indexados, com a excecdo da NTN-F e, portanto, sdo obstaculos para o pleno
funcionamento do Efeito Riqueza na conducdo da politica monetéria. Sendo desse
montante o principal representante a NTN-B, os tomadores desses titulos que apostam
em alta da inflacdo, uma vez que esses sao titulos indexados ao IPCA. Com isso, se a
inflacdo vier a aumentar, o preco dos titulos também aumenta, reduzindo a Duration

média do estoque. A Figura 12 nos da a evolugéo do prazo médio da divida interna.

Como dito anteriormente, a busca por ativos de curto prazo (que, entre outras
coisas, servem para adequar a demanda e a oferta de financiamento dentro da
economia), por parte das instituicbes financeiras comerciais se explica na necessidade
de “casamento” entre os prazos de seus ativos, de forma a reduzir consideravelmente o
seu risco. Isso porque quanto maior o portfélio da carteira de crédito, maior a tendéncia
de diferenca de prazos de recebimento entre os ativos e 0s passivos. Oscilacdes na taxa

de juros podem causar impactos importantes no patrimonio dessas instituicdes.

Porém, o impacto do excesso de ativos de curto prazo na carteira do Banco
Central tem implicacdes diretas nas financgas publicas, como bem explicado em nota no

site do Banco Central do Brasil:

“Do ponto de vista macroecondmico, o aumento da
prefixacdo da divida pablica, representada pela elevagdo de sua
duracdo, refor¢ca um dos mecanismos de transmissdo da politica
monetéria, denominado “canal riqueza”, a0 mesmo tempo em
gue reduz a volatilidade da divida. (...), a0 passo que, pelo
ponto de vista de finangas publicas, duragdo média maior
implica em menor volatilidade do custo da divida mobiliaria,
uma vez que a rolagem da divida incorporard novos niveis de
taxa de juros mais lentamente. Assim, serd menor o impacto
fiscal da politica monetaria.”

Além disso, esses titulos de curto prazo ainda exercem um efeito perverso sobre
0 mercado de credito brasileiro, pois, como vimos, esses titulos possuem remuneragédo
diaria e liquidez plena, j& que possuem como emissor uma instituicdo confiavel. Dessa
forma, a preferéncia por esses titulos se da em detrimento de aplicacdes de crédito de

prazo mais longo e cujo prémio de risco é muito proximo as de curto prazo e muito

melhores se comparadas a outras aplicacGes de crédito de longo prazo ao setor privado.
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Por isso, a capacidade de investimento de longo prazo fica muito restrita aos
insélitos fluxos de longo prazo existentes, limitando seu crescimento no Brasil. O que se
observa na verdade é que o crédito de longo prazo acaba ficando quase exclusivamente
por conta de bancos publicos, em especial 0 BNDES. Contudo, como veremos na se¢ao
3.3, 0 amplo financiamento a esses bancos causou graves distor¢cdes na divida publica

nos ultimos anos.

111.2. As operacGes Compromissadas

E fato que as LFTs tem tido sua importancia dentro do estoque da divida interna
reduzida de forma significativa desde o final de 2011, representando hoje em torno de
20,1% do total. Em verdade, a reducdo da propor¢do das LFTs na divida federal é uma
iniciativa do Banco Central junto a Secretaria Tesouro Nacional (STN) que ocorre desde
2006 e vem surtindo efeito, apesar de nos ultimos meses ter aumentado e apresentar

tendéncia de alta.

Figura 13 — Divida Liquida do Setor Publico em R$ Milhdes — Acumulado ultimos
12 meses — Jan. 2010/Jun. 2015

Discriminagao 2010 201 2012 2013 2014 mail 15 jun/1s
Banco Central do Brasil 368 999 599046 693505 804454 909 952 1044 458 102642
Base monetaria £6 073 21235 23337M 249510 263529 239513 231959
Divida mo biliaria do Bacen" 0 0 0 0 0 0 0
Operacées compromissadas® 454710 341878 523995 528734 809063 869617 833665
Depdsitos no Bacen 63 292 371253 273987 312380 282930 285453 281052
Créditos do Bacen s inst. financeiras -25 306 -36971 -38 324 - 25968 -24525 -23873 -23954
Demais contas do Bacen -3 097 -4100 -3398 36983 2530 10263 6678
Relacionamento com Governo Federal -283 673 -287250 - 296 126 -297 B4 -446 346 -33651% - 302988
Conta lnica 406 354 475622 620401 655965 605921 71047 7406
Divida M o bilidria na carteira do Bacen -G378% -751837 - 906 627 -958098 -1117 440 -112 021 112341
Equalizacdo Cambial” -h221 - 1035 -9901 4949 65 173 64 459 46407
Govemaos estaduais 335 899 380897 404 953 430635 477025 489759 493825
Divida mo bilidria liquida 0 0 0 0 0 0 0
Renegociacdo (Lein®9 496) 3% 364 369357 392537 41044 422 387 436253 437136
Renegociacdo (Lein®8.727) 21623 15 671 1969 7604 6670 6477 65434
Dividas reestruturadas® 3498 368 3196 3487 3462 41 4040
Divida bancéria estadual © 546 22035 34 187 55395 85801 94 W1 96032
Outros débitos ¥ B 994 19574 B 288 18 599 7776 17200 7206
Arrecadacdo arecolher -1405 -1002 -1036 -2093 - 922 -2375 -2 356
Depdsitos avista -2 B95 -3329 -4241 -2775 -2958 -2509 -2 269
Outros créditos® -34 025 -44 567 -50 946 - 59996 -55191 -63 567 -62397

Fonte: Banco Central — Elaboracdo Propria
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Isso significaria dizer que no geral, todo o problema apresentado no presente
trabalho estd no rumo correto para ser solucionado, sem necessidade de alarme? Errado.
A diminuicdo da proporgdo das LFTs foi amplamente compensada pelo crescimento
vertiginoso das chamadas opera¢Ges compromissadas, titulos de prazo curtissimo, entre
1 e 180 dias, também indexados a Selic diaria com clausula de recompra e que sao
utilizadas pelo Banco Central para garantir a liquidez a do mercado financeiro. Para
entendermos melhor como isso acontece, elaboremos com calma o que séo as operagoes

compromissadas.

Sabemos que o principal método de operacdo da politica monetaria pelas
autoridades é a taxa basica de juros da economia. Contudo, a Selic ndo é determinada de
forma direta, impondo-se o nimero de forma arbitraria. Na verdade, a autoridade
responsavel, o Copom, se reune periodicamente (a cada 42 dias) para estabelecimento
de uma meta para a Selic, levando em consideracdo fatores como expectativa de
inflacdo, movimentacdo cambial e a necessidade de dar liquidez aos mercados. Para tal,
0 Banco Central opera no Mercado Aberto, realizando compras, recompras e leildes
exclusivamente de titulos financeiros federais de forma a regular a disponibilidade e o
custo das reservas bancarias e manter a taxa Selic dentro da meta estabelecida pelo
Copom (BCB-DEPEC).

Vale lembrar que o valor da Selic é obtido a partir da média entre a taxa de
rentabilidade do volume de titulos negociados no mercado interbancério diariamente e
custodiados pela Selic, que sdo as opera¢Ges compromissadas e as LFTs. Essa taxa de
rentabilidade por sua vez € obtida a partir do célculo entre o preco de compra e 0 preco
de venda, com prazo, em geral, de um dia util. Dessa forma, as operagdes
compromissadas séo utilizadas para gerenciamento da liquidez do mercado de reserva

bancaria.

Ja as reservas bancéarias sdo as contas que todas as instituicGes financeiras ndo
publicas mantem junto ao Banco Central e que existem para que sejam feitos o0s
recolhimentos dos chamados Dep6sitos Compulsérios. E por meio dos Depositos
Compulsérios que o Banco Central podera aumentar ou diminuir a capacidade de
alavancagem e criacdo de moeda escritural por parte das instituicbes financeiras

comerciais.
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Como vimos, a politica monetaria entdo atuara por meio de trés canais
especificos: recolhimento do compulsoério (podendo ser em espécie ou titulos - sendo
tanto maior quanto maior for o descasamento entre a expectativa inflacionéria e a meta
estabelecida pelas autoridades monetarias, de forma a fazer uma politica monetaria
restritiva), as operacdes de redesconto de liquidez (utilizados para evitar efeitos

colaterais de falta pontual de liquidez dos bancos) e as opera¢des em mercado aberto.

Figura 14 — Operagbes compromissadas (%PIB) fluxo mensal — Jan. 2002/Jun.
2015
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Fonte: Banco Central — Elaboragdo Propria

As operagdes compromissadas, titulos de curtissimo prazo indexadas ao
overnight, vém sendo entdo amplamente utilizadas no mercado aberto, crescendo de
forma avassaladora desde 2006, como veremos, para diversas outras atividades que ndo
a simples garantia de liquidez do mercado interbancario. A Figura 14 mostra a

evolucgéo da emissdo de operagdes compromissadas desde 2002 até Junho de 2015.
Em Dezembro de 2014, o aporte de compromissadas foi R$ 809 bilhdes,

significando um aumento de quase 55% em relacdo ao ano anterior, segundo dados do

Banco Central. Esse valor representa 28% da divida bruta e, com a Selic da época em
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torno de 12,25% a.a, representava um custo anual ao governo de R$110 bilhdes. “E o
mesmo custo de dois programas do Bolsa Familia” (SALTO, F. e RIBEIRO, L.,2015).

Até Abril de 2015, houve leve reducdo no aporte de compromissadas do Banco
Central, em torno de 849,8, o que representa 15,1% do PIB brasileiro. Porém, existem
dois agravantes, a prazo médio desse aporte € de 27 dias e esses titulos sdo remunerados
com base em uma Selic maior que a do ano passado. O resultado é que, segundo Felipe
Salto publicou em seminério sobre Politica Fiscal no Insper em Maio de 2015, o custo
da geréncia dessa divida aumenta para R$115 bilhdes por ano. E uma quantia grande
demais para ser remunerada em taxas de curtissimo prazo tdo elevadas. Ndo sem
motivos, como vimos no capitulo 1, o governo vem apresentou até o més de Maio um
déficit nominal entre 7,8% e 7,9% do PIB (SALTO, F,2015), sendo o pagamento de

juros o grande responsavel por isso.

Em relacdo a conducdo da politica monetaria, se somarmos o aporte de
operacGes compromissadas aos demais titulos custodiados pela Selic, em torno de
R$559,5 bilhdes, chegaremos ao total de R$1,4 trilhdo, 25,1% do PIB e quase 41% da
divida bruta (SALTO, F., 2015). Dessa forma entendemos como que, apesar de 0 peso
das LFTs ndo ser mais tdo grande como no passado, 0 gasto com juros no Brasil
continua sendo o maior do mundo sem competidor préximo. E notavel como as
operacdes compromissadas assumiram uma parcela enorme da divida publica nos
ultimos anos. Estima-se que entre 2006 e Abril de 2015 a divida publica indexada a
Selic tenha fica entre 39,2% e 40,7% (SALTO, F., 2015).

Como disse Yoshiaki Nakano em artigo para o jornal Valor em Junho de 2015:

“O setor publico esta vivendo uma situagdo como se
nos estivéssemos proximos a uma hiperinflagdo, pois mais de
40% da divida puablica mobiliaria estd sendo financiada
diariamente no mercado da moeda e nd&o no mercado de
poupanca como deveria ser [se referindo ao mercado de
curtissimo prazo, ao invés de ocorrer no mercado com titulos de
prazo longo].”

Felipe Salto e Leonardo Ribeiro fazem ainda outra ressalva em relagdo a forma
como a geréncia das reservas é feitas em outros paises por meio de titulos similares.
Nos Estados Unidos, os “securities repurchase agreements (“Repo”)” foram
amplamente utilizados no combate a crise de 2008 de forma a dar liquidez ao mercado
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financeiro e estimular o fluxo de crédito. Contudo, como analisado por Fernando

Nogueira:

“No Fed, [em 2013] quase US$ 1,5 trilhdo estavam depositados
pelas instituicdes financeiras, o equivalente a praticamente 10%
do PIB [enquanto que no Brasil, a divida de curto prazo em
2013 chegava 39% do PIB] (SALTO, F., 2015)”

Para entendermos o motivo de terem sido negociadas tantas operacfes
compromissadas no mercado aberto nos Gltimos anos € preciso entender a trajetoria da
economia desde o segundo governo de Lula, em 2006, e como que a divida publica
financiou a economia nesse periodo. Um dos principais motivos apontados por Felipe
Salto, Leonardo Ribeiro e Fernando Nogueira da Costa foi a necessidade de
esterilizacdo do fluxo de reservas cambiais que o Banco Central teve que fazer frente a

aceleracao da compra de reservas cambiais, principalmente a partir de 2012.

O segundo motivo foi o financiamento aos gastos publicos em geral
empreendidos pelo governo com objetivo de garantir o crescimento do produto e o
combate a choques oriundos da crise externa, assim como a esterilizagdo dos
compulsorios ndo convertidos em crédito pelos bancos (NOGUEIRA, F., 2014). Porém,
o terceiro fator foi ainda o mais importante para a “explosdo” da Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP): a esterilizacdo de compulsérios para o
financiamento a bancos publicos, principalmente 0 BNDES e a Caixa Econdmica.

Em 2008, o crédito cedido ao BNDES ficava em torno de 1,2% do PIB. Em
2012, esse valor ja estava em 8,5% e em 2013, em 8,6% do PIB, chegando ao apice em
2010, com aportes na faixa de R$ 111,8 bilhdes Em relagdo as demais fontes de
financiamento, o valor saltou de 0,3% em 2008 para 1,1% o PIB em 2013.
(NOGUEIRA, F., 2014). Isso nos leva a entender o motivo técnico do gasto como
propor¢do do PIB para pagamentos do servico da divida no Brasil ser tdo alto. E por

conta da chamada Taxa de Juros Implicita da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP).

Essa taxa é dada pela diferenca entre os juros com os quais o0 passivo do setor
publicos tem de arcar, a Selic, e o rendimento dos ativos, obtidos a partir do

financiamento dos bancos publicos ao setor privado, aplicacdo de reservas cambiais,
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entre outros, que sdo muito mais baixas. Para se ter ideia, a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) do BNDES até Maio de 2015 estava em 6%. Ou seja, mesmo que 0 peso
da Selic sobre a DLSP tenha sido reduzida, com a iniciativa de dar fim as LFTs por
parte do Banco Central e o controle das operagfes compromissadas, a Taxa de Juros

Implicita continua muito alta, pois a Selic tem apresentado tendéncia de alta.

Segundo dados do Insper e do Banco Central, a taxa de juros implicita da DLSP
em até Marco de 2015 estava em 24,3%, o que significa dizer que o custo de rolagem da
divida pablica aumentou em 4,5% desde 2013, quando fechou em 19,8%. Isso ocorreu
em grande medida por conta do forte aumento sofrido pela Selic, que passou de 8,2%
a.a acumulada em Dezembro de 2013 para 13,25% em Marco de 2015. A taxa juros

implicita pode ser entendida entdo como “aquela que ¢é efetivamente paga pelo governo”
(NOGUEIRA, F. 2014).

Sendo assim, a solugdo para que o Brasil deixe de pagar juros tdo altos ano ap6s
ano ¢ a reducdo da NFSP, através do aumento do superavit primario. Entretanto, sé isso
ndo é suficiente. E preciso reduzir a taxa de juros implicita, pois ndo adiantara ter uma
quantidade inferior de passivo se a rolagem destes se torna mais cara (NOGUEIRA, F.
2014). Recentemente o BNDES anunciou o aumento da TJLP e reducdo do limite de
participacdo em empresas do setor privado. Em tese, isso melhoraria a relagdo na taxa
de juros implicita. Contudo, a Selic continua a apresentar tendéncia de alta, em resposta

a elevacdo da expectativa de inflacdo.

Para tentarmos entender o porqué de o Banco Central praticar taxas basicas de
juros tdo altas, precisamos observar que ha uma incoeréncia intrinseca a forma como a
politica monetaria e fiscal sdo conduzidas. Para que o Banco Central consiga enxugar a
liquidez do mercado financeiro, de forma a atingir seus objetivos em termos de inflacdo,
ele deve ofertar titulos com rentabilidade tal que fique interessante adquiri-las. Esses
titulos, como vimos, pode ser de permanente (no caso das operacdes definitivas — de

titulos federais) ou temporarias (no caso de opera¢ées compromissadas).

No Brasil, a avaliacdo de risco dos bancos € sempre muito alta, ou seja, 0s
bancos, em geral, sdo extremamente avessos a fazerem concessdes de empréstimo com
risco minimamente mais elevado e tém preferéncia por papéis de curtissimo prazo nas

operacfes com o Banco Central. Existem varias explica¢des para isso, como o alto
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indice de inadimpléncia, mas o presente trabalho ndo tem por objetivo entrar nesse
mérito. A preferéncia por aquisicdo de opera¢fes compromissadas se explica por dois
motivos. O primeiro é que a oferta de LFTs esta extremamente reduzida, por conta da

iniciativa ja mencionada.

O segundo é que os demais titulos publicos de operagdes definitivas, leia-se
NTNs e LTNs, tém as taxas definidas como proporcao da taxa do CDI, que por sua vez
tem sido inferior a Selic. Ou seja, os bancos tém preferido se desfazer dos titulos do
Tesouro para adquirir titulos do overnight com prazo de 90 a 180 dias. Essa
inconsisténcia intrinseca a politica monetaria brasileira s6 pode ser corrigida pelo
Tesouro Nacional, que no modelo atual, ndo leva em consideracdo a mudanca no spread
interbancério (diferenca entre o CDI e a Selic), quando ocorrem variagdes da Selic
(NOGUEIRA, F., 2014).

O efeito perverso sobre o0 mercado de crédito brasileiro € direto. Foi o que Felipe
Salto chamou em diversos artigos publicados de “Equilibrio Ruim”. Como muito bem

elucidado por Salto em artigo ao jornal Estado de Séo Paulo em Fevereiro de 2015:

“Cria-se uma espécie de piso para a queda de juros, pois
a remuneracdo exigida pelo mercado tende a ser maior que a
taxa de juros necessaria para manter a inflagdo controlada.”

“Funciona assim: a autoridade monetaria, para evitar o
excesso de moeda na economia, garante ao mercado titulos que
pagam bem e reforca a dependéncia a um padréo recessivo de
politica econdémica. O juro fixado acaba ficando acima do
necessario para conter a inflagdo.”

111.3 — A Desindexac¢édo completa da DPMFi

Durante todo o trabalho foi discutido os maleficios provenientes do excesso de
titulos indexados a Selic e com rentabilidade diaria, além de enorme parcela deste ser
composta por titulos de curtissimo prazo. O alongamento do prazo medio e a reducédo da
volatilidade da divida pablica mobiliaria sdo objetivos primordiais a serem alcancados
para a construcdo de um mercado de crédito de longo prazo e a obtencdo de um

crescimento continuado com taxas de juros razoaveis e niveis de inflagdo estaveis.
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Sendo assim, a proposta a segui tem por base um estudo feito por Breno Santana
Lobo em 2012. A ideia por tras da desindexacdo completa da divida estd na substituicao
plena dos titulos pds-fixados em termos de taxa de juros, Selic, por titulos pré-fixados,
tendo como objetivos primordiais, como dito anteriormente, 0 aumento do prazo medio

da divida e a reducéo de sua volatilidade via aumento de sua duracao.

Para tal, leva-se em consideracao o elevado dispéndio por parte do Tesouro para
realizar essa troca, uma vez que os titulos pré-fixados possuem um prémio de risco
maior e tém maior custo a eles associados. Isso significa dizer que seria necessario
realizar um ajuste fiscal na mesma magnitude do aumento da DLSP incorrida
desindexacdo da mesma. Nao hd um consenso sobre a forma que seria empreendida para
realizar esse ajuste fiscal. Uma maneira vislumbrada seria via aumento dos depdsitos
compulsoérios, o que traria mudancas na carteira de aplicacbes das instituicOes

financeiras. Porém esse estudo ndo faz parte do escopo do presente trabalho.

O estudo elaborado por Breno Lobo tem como premissa a possibilidade de
execucdo desta tarefa por duas vias. A primeira é através da substituicdo gradual dos
titulos pos-fixados pelos titulos pré-fixados, mantendo todos os demais parametros da
politica econdmica constantes, de forma que os titulos pos-fixados em estoque sejam
aqueles para rolagem da divida, ficando os novos titulos emitidos compostos totalmente
por titulos pré-fixados. A segunda via € a de extincdo total dos titulos pos-fixados na
carteira do Tesouro, de forma que a substituicdo por titulos pré-fixados é feita no
primeiro periodo. Assim como na primeira simulacdo, os demais parametros da politica
econdmica foram mantidos constantes, de forma a isolar os efeitos causados (LOBO, B.
S., 2012, p. 83-88).

Apos realizadas as simulagfes, 0 que se pode constatar é que a desindexacdo da
divida e a extingdo dos titulos pods-fixados da DLSP, de fato, gera uma maior
estabilidade tanto na taxa de crescimento do PIB, quanto nos niveis de prego e na taxa
de juros basica da economia. Contudo, a partir de certo nimero de periodos
transcorridos, caracterizando o longo prazo, o que se observa é que todos os indicadores
mencionados comegam a apresentar instabilidade exponencial, muito maior do que a
verificada antes da realizacdo da desindexacdo da divida, com oscilagBes cavalares no

PIB e crescimento exponencial da taxa de inflacdo e dos juros. Sendo que a principal
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diferenca entre os dois modelos simulados que quando ¢ feita a desindexacdo completa
no primeiro periodo, a instabilidade tarda um pouco mais para ser verificada, mas

acontecendo de forma muito mais intensa no longo prazo.

O motivo apontado e demonstrado pelo autor para tamanha instabilidade é que a
DLSP apresenta uma escalada brutal, que por sua vez gera maior necessidade de
financiamento, menores superavits primarios (ou maiores déficits nominais). O motivo
disso é o maior prémio de risco associados aos titulos pré-fixados, que séo a centelha do
processo. O crescimento da NFSP faz com que mais titulos pré-fixados tenham que ser
emitidos para financiamento da divida, resultando em um aumento do prémio de risco
da divida e uma desestabiliza¢do geral da economia por conta do descontrole da DLSP.
(LOBO, B. S., 2012, p. 83-88).

Dessa forma, a conclusao retirada do exercicio pelo autor € de que no curto
prazo, a desindexacdo completa da divida é sim benéfica para economia. Esta da maior
estabilidade por conta da maior eficacia da politica monetaria, apesar da escalada da
divida publica, mas que ainda encontrada em niveis razoaveis. Contudo, mantidos
constantes as demais politicas econémicas, a situacdo ndo se autossustenta no longo
prazo, pois a divida mobiliaria “explode” e desestabiliza toda a economia. Ou seja, seria
preciso agir de forma coordenada sobre outras politicas econdmicas para que a

estabilidade fosse mantida no longo prazo e a desindexacdo fosse bem sucedida.

Sendo assim, o autor prop&e algumas medidas, analisando-as separadamente, de
forma a isolar seus efeitos. A primeira seria um ajuste fiscal, como mencionado no
inicio da secédo, para cobrir os altos custos de substituicdo dos titulos pos-fixados por
titulos pré-fixados. Em seguida, seria necessario um novo aumento dos gastos publicos
para evitar taxas muito baixas de crescimento do PIB e que a relagdo divida/PIB
tornasse aumentar por conta disso, uma vez que essas duas variaveis estdo diretamente
associadas. Por fim, seria necessaria novamente uma contencdo de gastos de forma a
equilibrar as contas publicas e manter os indicadores de DLSP e prémio de risco da
divida abaixo do cenério inicial de grande participacdo de titulos pos-fixados no estoque
do Tesouro. Foi o que o autor chamou de uma conducdo da politica fiscal “totalmente

ad hoc”. (LOBO, B. S., 2012, p. 83-88).
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A segunda politica a ser analisada é a politica monetaria. A proposta do autor €
que a reducdo da taxa bésica de juros impacta os titulos publicos de forma a reduzir seu
prémio de risco, impactando positivamente o custo de rolagem da divida. Dessa forma,
0s superdvits fiscais sdo mais facilmente obtidos, 0 que mantém a DLSP em niveis
satisfatorios. 1sso também ocorre porque ao nao reduzir os gastos do governo, a taxa de
crescimento do PIB ndo e penalizada, melhorando ainda mais a relacdo Divida
publica/PIB. O Unico revés seria a taxa de inflacdo, levemente superior ao que se

verificaria no cenario inicial.

Por ultimo, Lobo propde ainda uma mudanca na politica de rendas. O objetivo
desta politica é atacar os motivos identificados como principais causadores do
crescimento da taxa de inflagdo, pautado na ideia de que a politica fiscal restritiva leva a
niveis mais baixos de crescimento da economia, enquanto que politicas monetarias
tratam os sintomas da inflacdo, ndo atacando seus fatores originadores. Sendo assim, a
politica de renda proposta pelo autor se baseia na capacidade do governo em reduzir o
poder de barganha dos trabalhadores no tocante ao aumento dos salarios quando

verificado determinado crescimento econdmico.

Dessa forma, o minimo possivel dos aumentos salariais seria repassado aos
precos, 0 que seria traduzido em niveis de inflagdo menores. Em contrapartida, a
participacdo dos salarios na renda ndo diminuiria. Ao contrario, segundo o autor a
participacdo destes no longo prazo tenderia a crescer, uma vez mitigado um dos

principais deflagradores do aumento dos precos. (LOBO, B. S., 2012, p. 83-88).

Conclui-se entdo que a desindexacao da divida deve ser feita e no curto prazo os
beneficios serdo verificados. Contudo, se esta ndo for acompanhada de uma série de
mudancas na politica econdémica de forma discricionaria e coordenada, os impactos
negativos de uma composi¢do do estoque do Tesouro Nacional integral de titulos pré-
fixados pode levar a desestabilizacdes generalizadas na economia, piorando o cenario

inicial (de forte presenca das LFTs e opera¢fes compromissadas).
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111.4. Conclusoes

Como explicitado durante todo o trabalho, os titulos federais atrelados a Selic
possuem caracteristicas extremamente prejudiciais & conducdo da politica monetéria e
as contas publicas, prejudicando o alongamento e aumentando a volatilidade das
mesmas. Seus efeitos devastadores se propagam por toda a economia, devido a

exigéncia de juros excessivamente altos para combater a inflacao.

Como vimos, uma parcela significativa das operacdes definitivas realizadas
diariamente pelo BCB séo atreladas & Selic. Contudo, estas j& foram muito maiores e
vém apresentando tendéncia de queda desde 2006, por conta de uma iniciativa
coordenada do BCB e da STN. Estima-se que hoje, a proporcdo das LFTs esteja por
volta de 20% do estoque total da DPMFi. Em seu lugar, ganharam maior importancia as
LTNs, que mostram uma variagdo de mesma magnitude e sentido inverso em relacéo a

LFT ao longo do tempo.

Isso se reflete em uma divida com prazo médio crescente, ainda que muito baixo
para as conquistas obtidas em termos de estabilidade de precos. O mesmo pode-se dizer
em relacdo a duracdo da divida. Em termos de operac6es definitivas, poder-se-ia afirmar

que o Brasil trilhava o caminho para escapar da armadilha dos juros altos.

Por outro lado, as operacGes compromissadas, titulos de curtissimo prazo com
clausula de recompra tomaram o lugar das LFTs na divida publica, assumindo papel
muito maior do que a que elas seriam destinadas a priori: controle dos encaixes
monetérios do interbancario. Sua utilizacdo na esterilizacdo de aplicagdes de reservas
cambiais e no financiamento de bancos publicos para fomento a economia com taxas de
longo prazo fez com que a taxa de juros implicita da divida se tornasse absurdamente
alta. Isso explica em grande medida o que foi abordado no capitulo 1 acerca da
disparidade entre o Brasil e seus pares emergentes no tocante ao gasto publico como

proporcdo do PIB com servigo da divida.

Vimos que para manter a Selic na meta estabelecida pelo Copom, o BCB ¢é
obrigado a entrar no mercado com titulos que oferecem rentabilidade superior ao CDI e
de curtissimo prazo de forma a convergir praticamente todo o capital que 0s bancos nao

desejam emprestar, que no Brasil representa um volume grande, para esses titulos, de
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forma a atingir seus objetivos em termos de meta de inflacdo. Isso acaba por trazer
consequéncias ndo apenas para as contas publicas, mas também para o desenvolvimento
de um mercado de crédito amadurecido no Brasil, com taxas de juros de prazo mais

longo.

Atualmente, o pais vive uma situacdo de crescimento da divida publica, apesar
do esforco fiscal feito para reducdo da necessidade de financiamento, de forma a reduzir
seu passivo, mas esbarra no crescimento da Selic. Além do visivel impacto sobre a
atividade econémica e o nivel de emprego, também pBe em risco a capacidade de
financiamento externo por conta de possiveis rebaixamentos do grau de risco do pais
dado por agéncias de rating, que tém a divida publica como um dos principais fatores

de avaliagéo.

Por fim, foi proposta uma solucdo para o alto custo de rolagem da divida e
ineficiéncia da politica monetaria via desindexacdo completa da divida publica. Para tal,
foi utilizado um estudo de Breno Santana Lobo em que se pode concluir que a
desindexacéo da divida é sim salutar a economia, principalmente no curto prazo, e deve
ser implementada. Contudo, € necessario um planejamento para os periodos que se
seguirdo a desindexacdo da divida de forma a mitigar os impactos desestabilizadores

resultantes no longo prazo, através uma coordenacao de politicas econémicas.
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CAPITULO IV — CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo trazer dados recolhidos de fontes oficiais
e fazer uma revisao da literatura existente para apontar um grave problema enfrentado
pelo Brasil atualmente, a dificuldade enfrentada pelas autoridades monetarias em
manter taxas baixas de juros simultaneamente a inflacdo dentro da meta. Como vimos,
iSS0 é necessario para o amadurecimento de um mercado de crédito de longo prazo,
essencial em economias desenvolvidas, e para que se possa obter taxas razoaveis de

crescimento sem que haja um descontrole das contas publicas.

No primeiro capitulo foi discutido como o Regime de Metas de Inflac&o foi
estabelecido no Brasil e demonstrado que a &ncora nominal de juros se tornou um
entrave para o crescimento econémico sustentado, evidenciando a existéncia de uma
armadilha dos juros altos. Assim como foi mostrado que esse é um caso particular

brasileiro.

Em seguida, o estoque de titulos federais de DPMFi foi colocada em perspectiva
historica, mostrando a evolucao de cada um dos tipos de indexadores que a compdem.
Dessa forma, pudemos apontar o personagem principal responsavel pelo ainda curto
prazo médio da divida publica e a sua grande volatilidade, as LFTs. Foi apresentada sua
principal caracteristica, a de ter duragdo igual a zero, e o efeito maléfico que ela tem
sobre o Efeito Riqueza.

Isso ocorre porgque quando hd um aumento na taxa Selic, as LFTs tém seu prego
atualizado e ndo afetam a riqueza daqueles que as possuem. Fato esse que é responsavel
pela necessidade da préatica de juros exorbitantes pelo Banco Central de forma a
compensar via outros canais a ineficiéncia do Efeito Renda e cumprir a meta
estabelecida periodicamente pelo Copom, com base nas expectativas de inflacdo (taxa
de juros forward-looking).

O mesmo nédo acontece com os titulos pré-fixados, em especial, as bullets que
tem duragdo méaxima igual a seu prazo médio, transferindo os custos do aumento da taxa

de juros integralmente para o mercado. Por isso a disponibilidade de LFTs é preferida
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pelos bancos ja que estas ndo possuem risco de taxa de juros e possuem rendimento

muito parecido com o CDI, funcionando como uma protecéo.

Com as sucessivas restricdes a esse tipo de titulo, que ha muito é apontado
corretamente por autores como extremamente maléfico a economia, desde 2010, as
instituicdes financeiras foram buscar no interbancario um titulo que fizesse o papel de
hedge, anteriormente conferido pelas LFTs. As operacdes compromissadas passaram a
apresentar uma risco ainda maior para a deterioracdo das contas publicas, vis a vis sua

caracteristica de ter prazo de 1 a 180 dias e remuneracdo didria com base na Selic.

O amplo financiamento aos bancos publicos, como uma maneira de garantir um
mercado artificial de crédito de longo prazo, forneceu ao governo a maior taxa de juros
implicita da divida publica em todo 0 mundo. O que corroborando com 0s nimeros
apresentados sobre a lideranca do Brasil entre os paises emergentes com maior gasto

com servico da divida como porcentagem do PIB.

Vimos no trabalho elaborado por Breno Santana Lobo que é necessaria uma
coordenacdo com certo nivel de complexidade entre as autoridades fiscais e monetarias
e determinadas politicas de renda. Dessa forma é apontada uma possivel solu¢éo para o
problema brasileiro, através da desindexacdo completa da divida fiscal. Reforma essa
que esta pendente desde que foi adquirida a estabilidade dos pre¢cos no comeco do

século.

Como vimos, com as operagdes compromissadas sento utilizadas unicamente
para o controle dos encaixes monetarios do interbancério e o estoque da DPMFi sendo
composto integralmente por titulos pré-fixados, a politica monetaria poderia funcionar
de forma plena, sendo necessarios menos choques de taxa de juros para que se consiga
manter a inflagdo na meta. Seria iniciado, finalmente, um ciclo prospero de conducéo
com alto grau de discricionariedade da politica monetaria brasileira, conciliando baixos

niveis de inflagdo e taxas razoaveis de crescimento do produto e do emprego.
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