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LOBO, Breno Santana. Gestdo da divida publica e politica econbmica: uma andlise a partir de
um modelo po6s-keynesiano macrodindmico de simulagdo com consisténcia entre estoques e

fluxos. 2012. Dissertagdo (Mestrado em Economia) — Universidade de Brasilia, Brasilia.

RESUMO

A existéncia de titulos pds-fixados na composicdo da divida publica esta associada a alguns
fatores que tendem a afetar negativamente a trajetoria da economia. Em primeiro lugar, pode
haver uma sobreposicdo de objetivos entre a gestdo da divida e a execucdo da politica
monetaria. Em segundo lugar, pode haver um entupimento de importantes canais de
transmissdo da politica monetaria, como o canal da taxa de juros e o canal do preco dos
ativos. A interferéncia dos titulos pos-fixados nesse ultimo se daria em razdo de eles nédo
exibirem efeito-riqueza. O principal objetivo do presente trabalho é analisar as modificagcdes
causadas por uma mudanca na politica de gestdo da divida publica sobre a dinamica de uma
determinada economia. Para tanto, constroi-se um modelo pos-keynesiano macrodindmico de
simulacdo com consisténcia entre estoques e fluxos, no qual o mercado de titulos pablicos é
modelado de forma a refletir as principais caracteristicas do mercado brasileiro. Os
parametros e as condigdes iniciais do modelo sdo calibrados a fim de se formar um cenario
base que reflita de forma satisfatoria os principais fatos estilizados das economias modernas.
Os resultados das simulac¢@es indicam que uma diminuicdo paulatina da participacao de titulos
pos-fixados na composicao da divida ndo tem efeitos negativos sobre a economia no curto
prazo. No longo prazo, porém, o descontrole dos gastos publicos decorrente de um aumento
do servico da divida leva a economia a uma trajetéria de instabilidade. Os mesmos resultados
foram encontrados no exercicio que simulou a extingdo dos titulos pds-fixados. Para
reestabilizar a economia, 0 governo deve ajustar sua politica econémica a sua politica de
gestdo da divida. A politica fiscal, a politica monetéria e a politica de rendas podem ser
utilizadas pelo governo, sendo que essa Ultima tende a ter os melhores resultados, caso se
admita que o processo inflacionario da economia seja causado principalmente pelo conflito
distributivo entre trabalhadores e capitalistas. As simulac¢6es indicaram, ainda, que o efeito-

riqueza tende a ser irrelevante para a dinamica da economia.

Palavras-chave: Gestdo da divida puablica. Politica econdmica. Macroeconomia pos-

keynesiana. Consisténcia entre estoques e fluxos. Modelo macrodinamico de simulagéo.



LOBO, Breno Santana. Public debt management and economic policy: an analysis from
a stock-flow consistent post-keynesian macrodynamic simulation model. 2012.
Dissertation (Master in Economics) — Universidade de Brasilia, Brasilia.

ABSTRACT

The existence of variable-interest rate bonds in the composition of public debt is
associated with some factors that tend to negatively affect the trajectory of the economy.
Firstly, there may be an overlap between the objectives of debt management and
monetary policy. Secondly, there may be a blockage of important transmission channels
of monetary policy, such as the interest rate channel and the asset price channel. The
interference of variable-interest rate bonds in the latter would occur because they do not
exhibit wealth effect. The main objective of this study is to analyze the changes caused
by a change in the public debt management on the dynamics of a given economy. To
this end, we construct a stock-flow consistent post-keynesian macrodynamic simulation
model, in which the government bond market is modeled to reflect the main features of
the Brazilian market. The parameters and initial conditions of the model are calibrated
in order to form a baseline scenario that reflects satisfactorily the main stylized facts of
modern economies. The simulation results indicate that a steady decline participation of
variable-interest rate bonds in the public debt does not have negative effects on the
economy in the short run. In the long run, however, uncontrolled public spending due to
an increase in the debt service takes the economy to a path of instability. The same
results were found in the exercise that simulated the extinction of the variable-interest
rate bonds. To re-stabilize the economy, the government should adjust its economic
policy to its debt management policy. Fiscal policy, monetary policy and income policy
may be used by the government. The latter tends to have better results if it is accepted
that inflation is mainly caused by the distributional conflict between workers and
capitalists. The simulations also indicated that the wealth effect tends to be irrelevant to

the dynamics of the economy.

Key-words: Public debt management. Economic policy. Post-Keynesian

Macroeconomics. Stock-flow consistent models. Macrodynamic simulation model.
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1 INTRODUCAO

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN), em sua politica de gestdo da divida publica, tem
como principal objetivo “suprir de forma eficiente as necessidades de financiamento do
governo federal, ao menor custo de financiamento no longo prazo, respeitando-se a
manutencao de niveis prudentes de risco” (STN, 2011a, p.7). Para alcangar esse objetivo, uma
de suas diretrizes € a ‘“‘substitui¢do gradual dos titulos remunerados pela taxa de juros Selic

por titulos com rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de precos” (STN, 2011a, p.7).

No Brasil, parte significativa da divida pablica é composta pelas Letras Financeiras do
Tesouro (LFTs), que sdo titulos remunerados pela taxa Selic. A taxa Selic é a taxa de juros
utilizada pelo Banco Central do Brasil (BCB) como meta intermediaria de politica monetéaria
no regime de metas para a inflacdo. Essa taxa reflete as condigcdes de liquidez no mercado
monetario, ou seja, a demanda e a oferta de reservas bancarias por parte das instituicoes
financeiras, podendo ser definida como a taxa média ponderada e ajustada das operacdes de
financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic) na forma de opera¢fes compromissadas.
Portanto, a mesma taxa de juros que controla a liquidez no sistema bancério é utilizada como
remuneracdo de parcela dos titulos publicos. Como os objetivos de politica monetéria e de
gestdo da divida publica ndo sdo iguais, essa arquitetura tem o potencial de promover efeitos
indesejados sobre uma ou outra politica a depender de qual objetivo esteja preponderando.
Como afirma Carneiro (2007, p.204):

Assim, é dificil imaginar que os juros possam ser decididos pelo Banco Central sem
que o estoque de titulos em mercado seja considerado, ou que o objetivo de
alongamento visado pelo Tesouro possa ser satisfeito de forma independente do que
é projetado para a trajetoria de juros. Na pratica, portanto, a separacdo entre gestdo
de divida e politica monetéria, a exemplo do que acontece na maioria dos paises, nao
quer dizer que as duas politicas possam ser conduzidas sem alguma coordenacao de
objetivos.

Além desse potencial conflito de interesses, a existéncia das LFTs pode restringir a eficacia de
dois importantes canais de transmissdo da politica monetaria: o canal da taxa de juros e o
canal do preco dos ativos. As LFTs sdo titulos de elevada liquidez e de rentabilidade diéria.
Essas caracteristicas fazem com que esses titulos funcionem como uma quase-moeda que
rende juros diérios. 1sso impute uma légica de curto-prazo nas aplicacdes financeiras, o que

ndo permite a construcdo de uma curva de juros que reflita a estrutura de risco e de retorno da
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economia. Disso decorre que o custo de oportunidade dos investimentos produtivos tende a
ser muito elevado, o que limita a capacidade de crescimento da taxa de investimento na

economia brasileira.

Do ponto de vista do preco dos ativos, elevagdes na taxa de juros aumentam o preco das
LFTs. Esse efeito € o oposto do que ocorre com os titulos prefixados, como as Letras do
Tesouro Nacional (LTNs), por exemplo. ElevacGes na taxa de juros diminuem o preco das
LTNs. Se for admitido que parcela do consumo das familias & baseada em sua riqueza
financeira, uma politica monetaria restritiva, a0 aumentar a taxa de juros, eleva a riqueza
financeira dos detentores de LFTs, que, como consequéncia desse movimento, devem
aumentar o seu consumo e, portanto, a demanda agregada. No caso das LTNs, uma politica
monetaria restritiva diminui 0 seu preco e, por conseguinte, a riqueza financeira de seus
detentores, o que deve diminuir o seu consumo. Esse efeito riqueza exibido pelos titulos
prefixados sinaliza corretamente os objetivos da politica monetaria. Contudo, ele esta ausente
nas LFTs, o que faz com que a transmissdo da politica monetaria por meio da divida publica

ndo seja eficaz no Brasil.

Logo, a reducdo da participacdo das LFTs na composicdo da divida publica brasileira, ou
mesmo sua extincdo, estaria associada a efeitos benéficos sobre a dinamica da economia.
Contudo, existem custos associados a essa politica. Em primeiro lugar, a taxa de juros das
LTNs €, em geral, maior que a taxa Selic. Em segundo lugar, o prazo de emissdo das LTNSs &,
em geral, menor que o das LFTs. Esses dois fatores fazem com que, mantendo-se tudo o mais
constante, essa politica esteja associada a um crescimento do servico da divida pablica, que
pode ter efeitos negativos sobre as contas do governo e, consequentemente, sobre toda a

economia.

Nesse sentido, o principal objetivo do presente trabalho € analisar os efeitos decorrentes de
uma politica de gestdo da divida publica que vise diminuir a participacdo dos titulos pos-
fixados em sua composicdo, ou mesmo que vise sua extin¢do, sobre a dindmica de uma

determinada economia.

Para tanto, ser& construido um modelo macrodindmico de simulacdo baseado nos preceitos da

teoria pés-keynesiana. Esse modelo pode ser inserido na classe dos modelos que apresentam
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consisténcia entre estoques e fluxos (stock-flow consistent — SFC). Apesar de existirem
diversos trabalhos que utilizam modelos SFC para analisar diferentes questdes
macroecondmicas, é a partir do trabalho de Godley e Lavoie (2007) que se faz um esforco
concentrador para construir um método de modelar economias de forma a integrar em uma so
analise os diversos aspectos macroeconémicos relevantes, como crédito, moeda, renda,
producdo e riqueza, e, dessa forma, tentar entender como o sistema econdmico funciona como

um todo.

Esse método se baseia na premissa de que cada transacédo realizada por um setor da economia
implica em uma transacé@o equivalente por outro setor e de que cada transacao financeira gera
uma mudanca equivalente no valor total das varidveis de estoque, de forma que todo ativo
financeiro de posse de um setor tem como contraparte um passivo de posse de outro setor. Ou
seja, nesse método, tudo vem de algum lugar e tudo vai para algum lugar, de forma que o

sistema econdmico esta totalmente articulado e logicamente consistente em termos contabeis.

Mais especificamente, o0 método de construcdo de modelos SFC consiste em escrever o
sistema de equacdes relevantes do sistema econémico, bem como suas identidades contabeis,
e atribuir valores iniciais a todas as suas variaveis de estoque e de fluxo, assim como aos
parametros de comportamento, usando, para tanto, fatos estilizados de uma determinada
economia. Depois disso, deve-se usar simulacdo computacional para checar a contabilidade e
obter valores para as diversas variaveis no estado estacionario da economia®. Por fim, deve-se
introduzir choques nas variaveis exdgenas e nos parametros a fim de se observar seu efeito

sobre as varidveis enddgenas de interesse.

Nesse sentido, 0 modelo a ser construido serd baseado no conjunto de modelos desenvolvidos
por Godley e Lavoie (2007). A sua principal inovacdo e contribuicdo é a modelagem do
mercado de titulos pablicos de forma a refletir o fato de que parcela da divida publica é pds-
fixada, sendo sua remuneracdo dada pela taxa de juros utilizada pela autoridade monetaria

como meta intermediaria de politica monetaria num regime de metas de inflag&o.

! Estado estacionario deve ser entendido como uma construgdo teérica que seria alcancado caso todos os
parametros e todas as fun¢Bes do modelo fossem tomados como dados. Nesse sentido, ele deve ser tratado
apenas como um ponto de referéncia, e ndo como uma posi¢do em que uma economia deve querer alcancar ou
que ird naturalmente chegar.
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A vantagem de se utilizar modelos SFC é que eles buscam entender como o sistema como um
todo funciona. O grande problema da abordagem de estatica comparativa marshalliana,
intrinseca a modelos que constroem curvas I1S-LM, é que ela ndo é consistente no sentido de
que os estoques e os fluxos, nessa abordagem, ndo satisfazem identidades contabeis com
restricdes orcamentarias individuais e na economia como um todo. Nesse sentido, esses
modelos apresentam buracos negros em sua estrutura, diferentemente do que ocorre em
modelos SFC (GODLEY e LAVOIE, 2007).

Apos a construcdo do modelo, utiliza-se o metodo da calibragdo dos paréametros e das
condicdes iniciais a fim de se alcancar um cenario que reproduza satisfatoriamente os
principais fatos estilizados observados nas economias modernas. Por fim, por se tratar de um
modelo macrodinamico ndo-linear, cujo estado estacionario ndo pode ser calculado
analiticamente, ele devera ser, com base na calibracdo dos parametros e das condicGes

iniciais, solucionado computacionalmente.

A partir da formacdo de um cenario base, sdo realizados exercicios de simulacdo que visam
observar as modificacbes na dinamica dessa economia artificial decorrentes de uma
modificacdo na politica de gestdo da divida. Um dos principais objetivos desses exercicios é
simular o processo de coordenacdo que deve existir entre a politica de gestdo da divida e a

politica econbmica do governo.

Além dessa introducdo, a dissertacdo é composta de mais quatro capitulos. O capitulo 2 faz
uma revisdo da literatura, apresentando a atual configuracdo do mercado de titulos publicos
brasileiro e os modelos tedricos que ja foram desenvolvidos com o objetivo de analisar suas
peculiaridades. O capitulo 3 apresenta a configuracdo do modelo. O capitulo 4 explica o
processo de calibracdo e descreve a formacdo do cenario base. Os exercicios de simulagéo,
bem como seus resultados e implicacdes de politica, sdo relatados no capitulo 5. O dltimo

capitulo sumariza as principais conclusées do trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Titulos publicos indexados a taxa Selic

A emissdo de titulos publicos federais remunerados pela taxa Selic e com indexa¢do diaria
comegou em maio de 1986 com a criacdo das Letras do Banco Central (LBCs), que era um
titulo emitido pela propria autoridade monetéria®. No contexto do Plano Cruzado, diante da
dificuldade de emisséo de titulos prefixados, como as LTNSs, e da impossibilidade de emisséo
das Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs), dada a desindexacdo da
economia por conta da extin¢do da corre¢cdo monetaria, optou-se por emitir um titulo com
baixo risco e elevada liquidez como forma de financiar o governo. A elevada aceitagcdo pelo
mercado, aliada a falta de opcao de instrumentos de financiamento, levou o governo a criar as
LFTs em novembro de 1987, com caracteristicas idénticas as LBCs e destinadas
especificamente ao financiamento dos déficits orcamentarios (PEDRAS, 2009). Nesse
sentido, a criacdo de titulos publicos com indexacdo diaria pela taxa Selic se deu em um
momento de crise de financiamento do Estado brasileiro, em que a Unica alternativa
encontrada pelo governo para manter sua capacidade de financiamento foi a emissao de titulos

com remuneracéo diaria, baixo risco e elevada liquidez.

Segundo Pedras (2009), a inexisténcia desse instrumento implicaria na necessidade de
emissdo de LTNs em prazos cada vez menores, 0 que levaria a um aumento consideravel no
risco de refinanciamento da divida. Dessa forma, naguele momento, o custo do financiamento
publico com titulos pds-fixados ndo s6 era menor, como também estava menos sujeito as
flutuacbes da demanda por titulos, decorrentes das incertezas quanto ao comportamento da

inflacdo, que dificultavam a rolagem da divida publica.

Além disso, a criacdo das LBCs serviu para reduzir a probabilidade de uma crise sistémica
decorrente dos riscos de descasamento de remuneracdo entre os ativos e 0s passivos do
sistema bancario. Os dep0sitos bancarios tinham liquidez diaria e eram remunerados com base
na taxa de juros do overnight, sendo lastreados por meio de titulos da divida puablica

indexados aos indices de precos. A necessidade de elevacdo da taxa de juros para conter a

2 As LBCs deixaram de poder ser emitidas com a promulgacéo da Constituicdo de 1998, que proibiu 0 BCB de
financiar o governo (PEDRAS, 2009).
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inflagdo decorrente do fim do congelamento dos precos imposto pelo Plano Cruzado
provocaria perdas significativas ao sistema bancario, o que poderia levar a uma crise
sistémica na economia brasileira (RESENDE, 2007). Nesse sentido, a criagdo das LBCs
representou um importante seguro contra oscilacdes inesperadas e de grande magnitude na

taxa basica de juros®.

Atualmente, a divida pablica mobiliaria federal interna (DPMFi)* é composta principalmente
por cinco tipos diferentes de titulos, cujas caracteristicas gerais podem ser encontradas no
quadro 1:

Prazos de emisséo

Titulo  Indexador Principal Cupom de juros
(regra geral)
LTN Prefixado 6, 12 e 24 meses No vencimento Né&o ha
0
NTN-F  Prefixado 3,5e 10 anos No vencimento 10% a.a., pagos
semestralmente
NTN-B IPCA 3,5, 10’a§2:5 30e 40 No vencimento 6% a.a., pagos semestralmente
NTN-C IGP-M N&o € mais emitido No vencimento 6% a.a., pagos semestralmente
LFT Selic 3eb5anos No vencimento N&o ha

Fonte: Tavares e Tavares (2009)

Quadro 1 — Caracteristicas gerais dos principais titulos publicos federais

O gréafico 1 mostra a evolucdo da participacdo relativa de cada titulo no estoque em mercado
da DPMFi desde 1995°. Apesar de a participagdo das LFTs estar diminuindo, eles ainda
continuam sendo os titulos de maior relevancia na composicdo da divida. No final de 2011,
representavam 31% da DPMFi, num estoque de R$546,4 bilhdes, o que correspondeu a cerca
de 14% do PIB brasileiro nesse ano. Esses numeros indicam que as LFTs sdo, de fato,

relevantes, de forma que sua existéncia é importante para a dindmica da economia brasileira.

Para compreender de que forma varia¢6es na taxa Selic sdo transmitidas aos precos dos titulos

publicos é necessario entender sua metodologia de precificagdo. Para os fins desse trabalho, a

® Arida (2007) e Resende (2007) acreditam que as LFTs desempenham até hoje um papel importante na
superacdo de crises de financiamento do Tesouro por permitirem a emissdo de titulos com prémio de risco menor
do que aquele precificado pelo mercado nos titulos prefixados em momentos de stress. Isso justificaria a sua
existéncia até hoje.

* Estdo excluidos o estoque da divida securitizada e os titulos da divida agraria.

® Estdo excluidos os titulos que fazem parte da carteira do BCB, que sdo utilizados para fins de politica
monetaria. No final de 2011, esses titulos representavam cerca de 30% do estoque total da DPMFi.
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comparacdo entre a metodologia de precificacdo das LTNSs, titulos prefixados, e das LFTs,
titulos p6s-fixados, é suficiente®.

2011 b
2010 b
2009 b
2008
2007 \
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995

BLFT ®LTN ®mNTN-B ®NTN-C ®NTN-D* ®NTN-F = Demais**
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (elaboragdo prépria)

* Titulo indexado ao cambio

** Titulos ndo-competitivos, ou seja, que ndo podem ser negociados em mercado

Grafico 1 — Composicdo da DPMFi por titulos — Estoque em mercado em final de periodo
(1995-2011)

O preco de venda de uma unidade da LTN é dado pela seguinte férmula (STN, 2011b):
1000
(1 +i)™/2s2

em que i é a taxa de juros anual desses titulos; e du € o nimero de dias Uteis entre a data de

1)

Py =

venda do titulo e sua data de vencimento.

De (1), tem-se que:

® Apesar de, em tese, as Notas do Tesouro Nacional, séries B e C, serem titulos pés-fixados por no se conhecer
ex-ante a variagdo do indice de precos que as indexam, a taxa de juros que, em adicdo ao indice de precos,
remunera o titulo ja é conhecida no momento da compra, de forma que, na prética, pode-se tratar esses titulos
como titulos prefixados, no sentido de que alteracBes na taxa basica de juros da economia tém efeitos idénticos
aqueles observados nos titulos prefixados. Essa propriedade se mantém mesmo pelo fato de esses titulos, assim
como a NTN-F, pagarem cupom de juros semestral, de forma que as relagdes estabelecidas em (2) valem para
todas as NTNs.
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aF)LTIV aF)LTN
o <% Ga

<0 (2)

Isso implica que elevagdes da taxa de juros diminuem o preco das LTNSs, e que esse efeito é
tdo maior quanto maior for a distancia entre a data de liquidacdo do titulo e seu prazo de
vencimento, de forma que titulos com prazo de vencimento mais longo tendem a sofrer um
efeito maior em seus precos a partir de variacdes da taxa de juros. Disso decorre que
alteracdes da taxa de juros irdo impactar diretamente sobre a estrutura a termo da taxa de
juros, de forma que a sinalizagdo da politica monetaria é repassada apropriadamente ao prego

de parcela dos titulos publicos.

Ja o preco de venda de uma unidade da LFT é dado por:
(1000 * igeym)
1+ deségio)du/ZSZ

(3)

LFT =

em que desagio representa o desagio do titulo no momento de sua venda’ e i ., representa a
variacao diaria da taxa Selic entre 1° de julho de 2000 e o dia em que a precificacdo do titulo é

feita®.

De (3), tem-se que:
aPLFT aPLFT aPLFT
i > 0; ddu <0 ddesagio

(4)

O efeito de alteracBes na taxa Selic sobre o preco das LFTs € oposto ao verificado sobre o

preco das LTNs. Como as LFTs sdo indexadas pela acumulacdo diaria da taxa Selic®, um

" O desagio da LFT é uma taxa deduzida & variacdo da taxa Selic para aferir a rentabilidade do titulo de acordo
com as condicOes de demanda pelas LFTs no mercado secundario. Valores negativos implicam que as LFTs
estdo sendo negociadas com 4gio. O valor do deséagio é o que define os riscos associados as LFTs. Em condi¢des
normais de mercado, 0 desagio das LFTs est4, em geral, em valores proximos a zero, de forma que seu efeito
sobre o preco das LFTs pode ser desconsiderado. Todavia, em momentos de stress, em que a percepcdo da
qualidade do crédito do Tesouro se deteriora e 0 mercado financeiro demanda prémios de risco mais elevados, as
LFTs podem ser negociadas com um elevado desagio, de forma que seu pre¢o unitario pode diminuir
significativamente.

A STN estabeleceu que uma unidade de LFT equivale a R$1.000,00 em 1° de julho de 2000, que é, portanto,
sua data-base, 0 que explica o termo 1000 no numerador da equacéo (3). Essa medida foi tomada para aumentar
a liquidez dos titulos no mercado secundario, uma vez que os titulos emitidos em datas diferentes, porém com
mesma data-base e data de vencimento, possuem fluxos idénticos, tornando-se fungiveis (STN, 2011b).

® Segundo Franco (2007), essa caracteristica das LFTs funciona como se o Tesouro oferecesse uma garantia ao
detentor do titulo de que ele possui um titulo exatamente equivalente a uma aplicacdo de um dia feita
repetidamente. Por isso, elas funcionariam como uma espécie de depoésito a vista remunerado diariamente no
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aumento nessa taxa eleva o preco das LFTs, de forma que a sinalizagdo de politica monetaria
ndo é transmitida da forma correta a esses pre¢os, o que distorce a estrutura a termo da taxa de

juros.

Na grande maioria dos paises, a curva de rendimentos dos titulos publicos prefixados € a base
de referéncia para todos os outros ativos de renda fixa. No Brasil, no entanto, as taxas de
rendimento dos titulos pablicos da divida doméstica sdo baseadas nos derivativos de taxas de
juros, principalmente no DI Futuro. Esse ativo referencia-se nas taxas médias das operacdes
de troca de recursos, sem lastro em titulos, disponiveis entre institui¢des financeiras, de forma
que os diversos contratos de DI Futuro formam a curva prefixada basica do mercado
financeiro doméstico. Na prética, o DI Futuro é um swap DI versus taxa prefixada, com ajuste
diario, sendo, portanto, a curva que mais bem reflete a estrutura a termo da taxa de juros no
Brasil (TAVARES e TAVARES, 2009).

Como a taxa DI e a taxa Selic sdo, por motivo de arbitragem financeira, muito préximas, tem-
se que a taxa Selic, e as expectativas do mercado quanto a sua evolucdo, influenciam
diretamente na formacdo da estrutura a termo da taxa de juros no Brasil. Como colocado
anteriormente, essa estrutura deveria ser dada, como ocorre na grande maioria dos paises, pela
curva de juros dos titulos publicos prefixados, que refletiria a estrutura de risco associada ao
prémio da divida publica que é requerido pelo mercado financeiro e que é dado em funcao de

seu prazo de vencimento.

Contudo, a existéncia das LFTs ndo permite essa construcdo. Dada a baixa variabilidade em
seus precos, como se pode observar por (3), é dificil a formacdo de uma estrutura a termo da
taxa de juros no pais, 0 que restringe a eficacia do canal de juros na transmissdo da politica
monetaria (MOURA, 2007). Como afirma Carneiro (2007, p.199), “a estrutura a termo da
taxa de juros [...] continua a envolver uma imprecisdo muito grande nos vértices mais
distantes e a implicar riscos muito altos para o comprador de titulos longos”. Ou seja, a
possibilidade de fazer uma aplicacdo equivalente a de um dia, com uma taxa de juros proxima
a taxa que seria obtida em uma aplicacéo de longo prazo, faz com que os agentes concentrem

suas aplicagdes no curtissimo prazo, de forma que as LFTs tomam o espaco de titulos de

BCB ou como uma quase-moeda que rende juros, porém sem risco de juros em razdo da periodicidade de sua
remuneracao.
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prazo mais longo, ocorrendo uma especializacdo do mercado monetério e de capitais na
rolagem da divida pablica e um abandono de qualquer outra pratica (FRANCO, 2007). Como
afirma Franco (2007, p.287):

[As LFTs] irradiam a logica do overnight por toda a estrutura a termo da taxa de
juros e estabelecem uma competicdo desleal para as empresas interessadas em
financiar projetos mais longos, uma vez que sdo forcadas a pagar prémios inviaveis
sobre o overnight para remunerar a rendncia da liquidez e o risco de crédito. Toda a
riqueza financeira tende a se concentrar no overnight e em LFTs, a mercé do
tamanho das taxas, do prazo e da liquidez do investimento.

2.2 Modelos tedricos

Poucos trabalhos na literatura buscam investigar os efeitos da existéncia de titulos publicos
remunerados pela taxa de juros de curto prazo sobre a economia. Como, em geral, os titulos
publicos nos demais paises ndo sdo remunerados pela taxa de juros do mercado interbancario,
esse € um problema idiossincratico do Brasil, e, portanto, algumas tentativas de estudar esse

fendmeno sdo encontradas apenas na literatura nacional.

Barbosa (2006) defende a hipotese de que a taxa de juros real de curto prazo brasileira é
elevada em razdo do efeito contagio que as LFTs exercem sobre a politica monetéaria. Para ele,
a curva representativa da estrutura a termo da taxa de juros no Brasil torna-se menos inclinada
em funcdo da existéncia do prémio de risco que deve ser pago pelas LFTs, que, por meio de
operacdes de arbitragem, acaba se transmitindo para a taxa de juros do mercado de reservas.
Para defender essa hipdtese, o autor constroi um modelo simples, em que estdo presentes o

mercado de titulos publicos indexados pela taxa Selic e 0 mercado de reservas bancarias.

Como as LFTs e as reservas sdo substitutos perfeitos, a demanda dos bancos por reservas é
infinitamente inelastica, de forma que a autoridade monetaria pode fixar, por meio de
operacdes de mercado aberto, a taxa de juros de curto prazo no nivel em que ela desejar.
Contudo, essa liberdade é limitada pela gestdo da divida por parte do Tesouro. Dada a
demanda por LFTs, a quantidade desses titulos publicos que o Tesouro deseja ofertar vai
determinar a sua taxa de juros, cujo prémio de risco esta embutido, que, no caso, é a propria
taxa Selic. Dessa forma, tentativas da autoridade monetaria em fixar a taxa de juros em um
nivel maior ou menor do que aquele determinado pelo mercado de titulos publicos nédo

surtirdo efeito. Isso decorre do fato de que essas tentativas desequilibram o mercado de titulos
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publicos e criam oportunidades para operacfes de arbitragem, que acabam levando a taxa de
juros para seu nivel de equilibrio determinado no mercado de titulos.

Por exemplo, se a autoridade monetaria quiser fixar a taxa de juros num nivel abaixo daquele
que equilibra o mercado de titulos, isso levara a um excesso de oferta de LFTs. Porém, como
LFTs e reservas bancarias sao substitutos perfeitos, esse excesso de oferta gera um excesso de
reservas em igual montante, de forma que o mercado estard com um excesso de liquidez.
Devido a esse excesso, 0 Banco Central deve intervir no mercado aberto vendendo titulos
publicos para ndo permitir que a taxa de juros chegue a zero. Esse cenario soO se estabilizara
quando ambos 0s mercado estiverem novamente em equilibrio, o que ocorre no nivel da taxa
de juros que equilibra 0 mercado de LFTs. Dessa forma, o0 prémio de risco que deve ser pago
pelos titulos publicos se transmite até a taxa de juros do mercado interbancéario, distorcendo-a

e limitando a geréncia da autoridade monetéaria sobre ela.

Oreiro e Paula (2010) tambem explicam a elevada taxa de juros real no Brasil pela existéncia
das LFTs. Contudo, sua andlise se da apenas através de argumentos l6gicos, que seguem a
mesma linha daqueles desenvolvidos por Barbosa (2006), carecendo, portanto, de rigor

formal.

Também sem formalizar seu raciocinio, Nakano (2011) atribui as regras operacionais de
atuacdo do BCB no sistema monetario como a principal causa da elevada taxa de juros real
observada no Brasil. Isso se da em razdo da existéncia das LFTs, que faz com que a taxa Selic
incorpore prémios de liquidez e de risco advindos da necessidade de rolagem da divida
publica. Como consequéncia, tem-se que, por um lado, o Tesouro Nacional ndo consegue
alongar o prazo da divida publica, ja que o BCB atua como um concorrente no mercado de
reservas, pagando a mesma taxa de juros e garantindo liquidez imediata em suas opera¢cfes no
mercado aberto; e, por outro lado, o BCB aprisiona boa parte da poupanca financeira do pais
na ponta curta da curva da taxa de juros, inviabilizando a formacdo de uma estrutura a termo
“normal”, e, como consequéncia, dificultando a formag¢do de um mercado de poupanga no

qual titulos pablicos e privados de longo prazo possam ser negociados.

Lobo e Oreiro (2011) constroem um modelo p6s-keynesiano macrodinamico nao-linear, em

que a totalidade da divida publica é remunerada pela taxa de juros de curto prazo, para
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analisar os efeitos da adocdo de um regime de metas de inflacdo, no qual a autoridade
monetéria estabelece a taxa de juros de curto prazo baseado numa regra de Taylor, sobre o
crescimento econdmico de longo-prazo de uma determinada economia. Eles chegam ao
resultado de que uma economia com essa configuracdo terd grande probabilidade de estar em
um equilibrio de longo-prazo instavel. Todavia, um comportamento mais cauteloso por parte
da autoridade monetaria, no sentido de elevar a taxa de juros de curto prazo apenas em
momentos realmente necessarios, pode ajudar essa economia a trilhar uma trajetéria de

crescimento balanceada de longo-prazo.

Existem trabalhos que investigam os efeitos das LFTs sobre a transmissdo da politica
monetaria por meio de seu efeito riqueza™. Esse é o caso dos trabalhos de Andrade e Pires
(2009), Amaral e Oreiro (2008) e Pastore (1996, 2007). Esses autores argumentam que a
existéncia das LFTs aumenta a ineficacia da politica monetaria em razéo de esses titulos ndo

exibirem efeito riqueza.

Por (2), elevagdes da taxa Selic diminuem o preco dos titulos publicos prefixados, de forma
que ha uma reducdo da riqueza financeira das familias que possuem esses titulos em seu
portfolio. Supondo que parte do consumo das familias seja funcdo de seu estoque de riqueza
financeira, espera-se que as familias reduzam seu consumo. Isso implica que a politica

monetaria é devidamente transmitida atravées de seu efeito riqueza.

Por (4), no entanto, elevacdes da taxa Selic aumentam o preco das LFTs, de forma que ha
uma elevacdo da riqueza financeira das familias que possuem esses titulos em seu portfolio.
Como resposta a essa elevacdo, espera-se que as familias aumentem seu consumo. Portanto, a
sinalizacdo de politica monetaria acaba tendo um efeito contrario aquele desejado pela

autoridade monetaria.

Andrade e Pires (2009) analisaram a importancia da divida publica na transmissdo do efeito
riqgueza por meio de técnicas de vetores autoregressivos. Eles separaram a transmissao do
efeito riqueza por meio das LTNs da transmissdo por meio das LFTs, realizando, para tanto,

dois exercicios diferentes. Em um exercicio foi utilizado um VAR estrutural, enquanto no

190 efeito riqueza avalia como mudancas na riqueza privada das familias, induzidas pela politica monetaria,
afetam o seu consumo. Ver, a esse respeito, Pigou (1943), Ando e Modigliani (1963) e Ludvigson et al (2002).
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outro foi utilizado um VAR cointegrado. Por meio do VAR estrutural, os autores encontraram
evidéncias de que a divida prefixada aumenta a eficacia da politica monetéria, j& que a
resposta do consumo aos choques na taxa de juros é mais significativa quando se considera o
efeito riqueza. Por outro lado, ndo encontraram evidéncias contundentes de que as LFTs
exercam algum papel na transmissdo da politica monetaria. Os resultados do VAR
cointegrado indicaram que tanto as LTNs quanto as LFTs afetam o consumo de forma
positiva. Contudo, o efeito da taxa de juros sobre os titulos publicos s6 foi significativo na
especificacdo que utiliza as LTNs, de forma que alteracdes da taxa de juros s6 diminuiriam o
consumo das familias via LTN. Portanto, concluem que somente a parcela prefixada da divida
possui relevancia na transmissdo da politica monetaria, de forma que a existéncia das LFTs

diminui a sua eficacia.

Amaral e Oreiro (2008) constroem um modelo macroeconémico de politica monetaria com
expectativas racionais e duration, com o objetivo de confirmar a hipdtese de que a baixa
duracdo da divida publica diminui a eficacia da politica monetaria e impede a queda mais
acentuada da taxa de juros. E possivel fazer essa analise por meio da duracdo dos titulos
porque as LFTs, dada a sua metodologia de precificacdo dada por (3), tém duracdo proxima a
zero. J as LTNs tém duracdo igual ao seu prazo de vencimento, de forma que um modelo
que leve em consideracdo a duracdo da divida publica pode captar as diferencas entre os dois
titulos. Nesse sentido, uma maior duracao esta associada a uma menor participacdo das LFTs
na composicao da divida publica, e, portanto, numa transmissdo mais eficaz do efeito riqueza
da politica monetaria. Por meio desse modelo, os autores chegam ao resultado de que choques
sobre a inflacdo tém efeito menos perverso sobre a trajetoria da taxa de juros e sobre a propria
inflacdo quando a duration da divida publica é mais elevada. Além disso, numa situa¢do sem
choques inflacionarios, a elevacdo da duration por si s6 faz com que a taxa de juros e a taxa

de inflagdo sejam menores ao longo do tempo.

Pastore (1996, 2007) constr6i um modelo no qual a demanda agregada é a soma do consumo e
do investimento. O consumo depende da renda disponivel e do estoque de riqueza. O

investimento varia inversamente a taxa de juros. O estoque de riqueza é constituido

1 Por definicdo, titulos que ndo pagam cupom de juros tém duragéo igual ao seu prazo de vencimento. No caso
das NTNs que pagam cupom de juros semestral, sua duracdo € menor que seu prazo vencimento, ja que a
presenca do cupom diminui a duracdo do titulo ao possibilitar que seu detentor reaplique 0 mesmo ao juro
vigente e, portanto, precise de menos tempo para ndo sofrer perdas com o movimento da taxa de juros.
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exclusivamente de titulos publicos e a renda disponivel é a soma das rendas do trabalho e do
capital, menos os impostos e mais 0s pagamentos de subsidios, de beneficios e de juros da
divida publica. Ele compara a sensibilidade da demanda agregada a variacdes na taxa de juros
em dois desenhos diferentes de composi¢cdo da divida pablica: em um desenho a divida é
formada exclusivamente por titulos prefixados, como as LTNs, e no outro por titulos
indexados a taxa basica de juros, como as LFTs. No primeiro caso, uma elevagdo da taxa de
juros contrai a demanda agregada por meio de dois canais: o canal da taxa de juros, que reduz
diretamente os investimentos, e o canal do efeito riqueza, que corresponde a contracdo do
consumo explicada pela diminuigédo do estoque de riqueza das familias. Ja no segundo caso o
efeito riqueza desaparece completamente, restando apenas o canal da taxa de juros. Na
verdade, € possivel que um aumento da taxa de juros eleve o consumo das familias por meio
da elevacdo do fluxo de pagamentos de juros relativo ao estoque da divida puablica detido
pelas familias. Nesse sentido, por ndo exibirem efeito riqueza, as LFTs diminuiriam a eficacia

da politica monetaria.

Em que pese a relevancia do efeito riqueza na economia brasileira estimada por Andrade e
Pires (2009), a hipotese, colocada por Loyo (2007) e por Arida (2007), de que esse canal de
transmiss@o ndo tenha relevancia empirica significante parece ser mais plausivel. Segundo
Bittencourt (2009), apenas 6,6% da DPMFi era detida por pessoas fisicas, em dezembro de
2008. A maior parte da divida (46,5%) estava nas maos de pessoas juridicas financeiras, como
tesourarias e instituicGes financeiras detentoras de fundos de investimento, e de investidores
institucionais (30%), como entidades de previdéncia complementar e seguradoras. O restante
da divida era detida por pessoas juridicas ndo financeiras (10,4%) e investidores nao
residentes (6,5%).

Dessa forma, variacdes nos precos dos titulos publicos a partir de modificacbes na taxa de
juros véo alterar a riqueza financeira das familias apenas por meio dessa pequena parcela da
divida pablica que elas detém. Além disso, a percep¢do das familias de alteracGes em sua
riqueza financeira é limitada pelo fato de que elas detém titulos publicos majoritariamente por
meio de cotas de fundos de investimento, de forma que essa gestéo terceirizada e profissional
da riqueza financeira pode fazer com que a composi¢do dessa riqueza reaja a variagdes na
taxa de juros no sentido de impedir a queda no valor das cotas. Nesse sentido, ndo parece que

as familias diminuam significativamente seu consumo como resposta a uma elevacdo da taxa
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de juros, devido a diminuicdo nos precos dos titulos prefixados que fazem parte da sua
riqueza financeira. Ademais, ainda que se admita que as familias tomem sua decisdo de
consumo com base em sua renda disponivel e em sua riqueza financeira, a parcela do
consumo que advém da riqueza financeira tende a ser muito menor que a parcela do consumo
baseada na renda disponivel. 1sso implica que varia¢fes na riqueza financeira ndo tendem a

ter efeito significativo sobre o nivel de consumo das familias.
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3 CONFIGURACAO DO MODELO

A economia é composta por quatro setores: firmas, familias, governo e bancos. As
familias estdo divididas em trés grupos, a depender de sua classe de rendimentos:
trabalhadores, capitalistas produtivos e capitalistas financeiros. As decisfes de politica
macroeconémica sdo tomadas de forma auténoma por duas entidades que compdem o
governo: o ministério da fazenda e a autoridade monetaria. A fins de simplificacéo,
trata-se de uma economia fechada. Logo, ndo ha transacdes comerciais externas, nem
tampouco fluxos internacionais de capitais. As firmas, o governo e 0s bancos sdo
tratados como instituicbes que tém vida e racionalidade proprias, ndo sendo
considerados, portanto, como meros intermediarios que agem exclusivamente para

atender aos interesses das familias.

Os modelos SFC apresentam dois componentes basicos: um conjunto de matrizes
contabeis que definem a consisténcia entre os estoques de ativos e os fluxos de
transacdes na economia e um conjunto de equacGes comportamentais que estabelecem
as relacdes existentes entre os agentes institucionais. Antes de apresentar esses dois
componentes do modelo, contudo, convém explicar a forma de modelagem escolhida

para os titulos publicos, que sdo o objeto central de analise do presente trabalho.

3.1 Titulos publicos

Como mencionado anteriormente, o objetivo do modelo é analisar os efeitos da
existéncia de titulos pds-fixados na composicéo da divida pablica sobre a trajet6ria de
crescimento, bem como sobre as demais varidveis macroecondémicas, de uma
determinada economia. Como a existéncia de titulos publicos pos-fixados é uma
idiossincrasia da economia brasileira, a modelagem dos titulos emitidos pelo governo
procurara, dentro do possivel, refletir as caracteristicas dos titulos que compdem a
divida publica brasileira, conforme apresentado no capitulo anterior. Nesse sentido,
apesar de a divida publica mobiliaria federal interna ser composta, atualmente,
conforme grafico 1, majoritariamente por quatro tipos diferentes de titulos, admite-se,
de forma genérica, a existéncia de apenas dois tipos de titulos publicos na economia:

titulos prefixados e titulos pds-fixados.
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A forma de precificacdo dos titulos prefixados segue a forma de precificacdo das LTNs,

dado por (1), de modo que:

_ 1000 5
PTPrE = (1 + irprg) 5)

em que irpgg representa a taxa de juros dos titulos prefixados e t representa o periodo
corrente. Supde-se, sem perda de generalidade, que os titulos publicos tém prazo de
emissdo de quatro periodos. Enquanto os titulos ndo vencerem, o governo emitird, via
ministério da fazenda, apenas esse tipo de titulo. Essas hipdteses implicam que T
assumira apenas valores multiplos de quatro, de forma que:

T =4z (6)
em que z = 1,2,3, ... representa o intervalo de tempo formado por cada quatro periodos,

sendo que z assume o valor 1 para os periodos {0,1,2,3}, e assim sucessivamente.

O preco dos titulos prefixados representado por (5) refere-se ao seu preco de compra.
Nos periodos em que novos titulos sdo emitidos, ou seja, nos periodos multiplos de
quatro, o preco de venda é diferente. Nesses periodos, 0 preco de venda dos titulos
prefixados é dado por seu valor de face, que, como nas LTNs, é igual a 1000. Nos
demais periodos, o preco de compra e de venda dos titulos prefixados sdo iguais, de
forma que ndo existe desagio nesse mercado, de modo que:

1000, caso t seja multiplo de 4
PrprE, CASO contrario

DTprE = { (7)

Comparando-se as equacdes (1) e (5) percebe-se que a Unica diferenca entre elas € o
expoente do denominador. Contudo, € facil perceber que os dois termos sdo bastante
semelhantes. Se uma LTN for emitida com prazo de emissdo de quatro anos, por
exemplo, no dia de sua emissdo faltardo cerca de 1008 dias Uteis para 0 seu vencimento,
de forma que o expoente do denominador da equacgdo (1) assumira o valor 4. Faltando
trés anos para 0 seu vencimento, o expoente do denominador da equacdo (1) assumira o
valor 3 e assim sucessivamente, até a data de seu vencimento, quando faltardo zero dias
Uteis e seu preco sera dado pelo seu valor de face. Esses sdo exatamente os valores
assumidos pelo expoente do denominador na equagao (5). Portanto, a modelagem dos

titulos publicos prefixados segue a forma de precificacdo das LTNs. A Unica diferenca é
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que, enquanto o preco das LTNs varia a cada dia util, o preco dos titulos prefixados do

modelo varia a intervalos de tempo mais longos™.

A taxa de juros associada aos titulos prefixados é determinada de forma enddgena. Ela é
dada por um prémio de risco (RP) que é adicionado a taxa de juros do overnight, de
forma que:

iTPRE = iover + RP (8)

Esse prémio de risco contém uma parcela exdgena e outra que depende do nivel da
relagéo existente entre a divida publica e o PIB da economia. Essa parcela endogena
representa a sustentabilidade da divida publica:

DP
RP = RP, + RP, (7) (9)
-1

A forma de precificacdo dos titulos pds-fixados segue a forma de precificacdo das LFTs,

dado por (3), de modo que:

PYpos = 1000 * FA (10)
em que FA ¢ o fator de acumulacéo da taxa de juros do overnight, dado por:
FA=(1+i,per)FA_, (11)

Tal como suposto para os titulos prefixados, admite-se que os titulos pés-fixados tém
sempre prazo de emissdo de quatro periodos e que, enquanto os titulos ndo vencerem, o
governo emitira apenas esse tipo de titulo. Supde-se que o fator de acumulacao retorna
ao seu valor inicial nos periodos de vencimento dos titulos, ou seja, a cada quatro
periodos. Isso implica que, nesses periodos, o preco de compra e de venda dos titulos é
diferente. Nos periodos de vencimento, o preco de compra dos titulos é sempre igual a
1000%, de forma que:

12 Se for considerado, obviamente, que um periodo no modelo ndo pode representar um dia Gtil. Apesar
de, em tese, isso ser possivel, ndo parece ser muito verossimil supor que um titulo publico tenha prazo de
emissdo de quatro dias Uteis.

3 No Brasil, como ja mencionado, o fator de acumulagéo se inicia em 1° de julho de 2000 e n&o retorna
ao seu valor original. A hipdtese de que o fator de acumulacdo retorna ao seu valor inicial a cada quatro
periodos ndo é crucial para a dindmica do modelo. Ela € utilizada apenas para evitar que o valor nominal
do preco dos titulos pés-fixados cresca de forma exponencial. Isso evita que se tenha que trabalhar, nas
simulagdes, com valores nominais muito elevados.
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1000, caso t seja multiplo de 4

v £ (12)
P pos, €ASO contrario

Prpos = {

Comparando-se as equacdes (3) e (10), percebe-se que foi assumido que os titulos pos-
fixados sdo sempre negociados ao par, ou seja, sem deséagio, de forma que o
denominador da equacdo (3) seria sempre igual a um. Em condi¢cbes normais de
mercado, as LFTs costumam ser negociadas com um desagio de 0,02%, que é um valor
bastante baixo. Logo, supor que o denominador da equacdo (3) seja sempre igual a um
nao estd muito distante do observado.

Condizente com as caracteristicas das LTNs e das LFTs, os titulos prefixados e pés-
fixados ndo pagam um cupom de juros periddico, de forma que eles ndo geram para
seus detentores um fluxo regular de renda. Os ganhos de capital advindos das variagdes
nos precos dos titulos a cada periodo, seja em decorréncia de variacfes na taxa de juros
ou em decorréncia do efeito do tempo, sdo adicionados a riqueza financeira de seus
detentores. No periodo de seu vencimento, 0 governo paga aos detentores dos titulos o
montante inicialmente aplicado acrescido dos juros. Supde-se que 0s detentores dos
titulos sempre reaplicam esse montante que recebem no periodo de vencimento em
novos titulos de iguais caracteristicas, de forma que nunca ha resgates liquidos de titulos

em razao de estarem vencendo.

As Unicas caracteristicas do mercado de titulos publicos brasileiro que o modelo nédo
leva em consideracdo sdo a existéncia de multiplos prazos de emissdo e de multiplas
datas de vencimento de cada tipo de titulo. Como ja mencionado, supbs-se que os dois
tipos de titulos sdo sempre emitidos no mesmo periodo e tém prazo de emissao igual a
quatro periodos. O valor atribuido a duracdo do prazo de emissdo dos titulos é
irrelevante para a dindmica do modelo. Poderia ser atribuido qualquer outro valor de
forma aleatdria sem alterar os principais resultados das simulaces. A opcao de fazer
com que os titulos sejam emitidos sempre no mesmo periodo se justifica pela
necessidade de focalizar os efeitos advindos da alteracdo da taxa de juros sobre o prego
dos titulos. Caso fosse admitido que os titulos pudessem ser emitidos em qualquer
periodo, essa questdo poderia explicar parte da dinamica observada. Como pode ser

observado no quadro 1, o prazo de emissdo das LFTs €, em geral, maior que o prazo de
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emissdo das LTNs. O prazo médio de vencimento da divida publica é um fator relevante
para identificar sua sustentabilidade. Quanto maior esse prazo médio, melhor pode ser
considerada a estrutura da divida publica. Sob esse aspecto, as LFTs sdo mais benéficas
que as LTNs. Supor que ambos os titulos possuem 0 mesmo prazo de emissdo faz com

que 0 modelo seja incapaz de captar esse aspecto da divida publica.

J& a opcdo por ndo modelar a multiplicidade de datas de vencimento de cada tipo de
titulo é justificada pela necessidade de construir o modelo mais simples possivel que
seja capaz de atender aos objetivos do trabalho. Se essa questdo fosse levada em
consideracéo, ter-se-ia que admitir a existéncia de n titulos publicos, sendo n igual a
quantidade de tipos diferentes de titulos existentes multiplicada pela quantidade de
prazos de vencimento diferentes existentes para cada titulo. Ou seja, titulos pablicos de
mesmas caracteristicas seriam considerados diferentes por terem prazo de vencimento
distinto. Essa opcao incluiria um nimero muito elevado de ativos financeiros no rol de
ativos disponiveis no processo decisorio de alocacdo de portfolio de familias e de

bancos, o que traria um nivel de complexidade maior que o desejado para 0 modelo.

O problema dessa opc¢éo € que o modelo ndo € capaz de fornecer qualquer explicacao
sobre a estrutura a termo da taxa de juros. Por isso, a questao tratada no capitulo anterior
de que as LFTs seriam nocivas ao processo de crescimento econdmico do pais por
concentrarem as aplicagdes financeiras no curto prazo e por servirem cOmo
concorrentes de projetos de investimento de longo prazo ndo podera ser logicamente
extraida do modelo. Esse beneficio advindo da troca de LFTs por LTNs serd admitido

como dado.

3.2 Matriz de patriménio liquido e matriz de fluxo de transacdes

Como todo modelo SFC, o primeiro passo consiste em apresentar a matriz de balanco
patrimonial, que descreve 0s estoques de ativos e de passivos de cada setor e que
estabelece as relacbes logicas existentes entre eles. Cada ativo financeiro de um
determinado setor tem necessariamente como contrapartida um passivo financeiro de
igual montante de propriedade de outro ou de outros setores. Essa caracteristica é

fundamental para que a contabilidade dos estoques do modelo seja consistente. 1sso
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implica que a elaboracdo da matriz de patrimdnio liquido deve seguir essencialmente
uma unica regra: todas as colunas e todas as linhas que lidam com ativos ou passivos
financeiros devem somar zero. As Unicas linhas que ndo precisam dessa propriedade sdo
aquelas relativas a posse de bens tangiveis, como o0s estoques de produtos e de capital
fixo detidos pelas firmas. Os ativos s@o representados por meio de sinais positivos e 0s
passivos por meio de sinais negativos, como pode ser observado na figura 1.

Convém esclarecer alguns pontos relativos a formatacdo da matriz de balanco
patrimonial a fim de melhor entendé-la. Letras mailsculas representam o valor
monetario dos ativos a precos de mercado™, enquanto letras minGsculas representam
objetos que podem ser contados em termos de unidades reais. As excecles a essa regra
sdo a letra p, que esta relacionada ao preco unitario dos diversos ativos, conforme o
subscrito que a acompanha®, e as variaveis referentes aos titulos pablicos, TPRE e
TPOS, que se referem a quantidade fisica de titulos existentes. V e DP representam,
respectivamente, 0s estoques de riqueza e de divida publica. O subscrito f sempre estara
associado as firmas. Os subscritos w, ¢, a, BC e b estardo associados, respectivamente,
aos trabalhadores, aos capitalistas produtivos, aos capitalistas financeiros, a autoridade
monetéaria e aos bancos. O subscrito p que os acompanha refere-se a propriedade do
ativo. Ele é introduzido para diferenciar a propriedade do ativo de sua demanda ou de

sua oferta, quando, entdo, estardo associados, respectivamente, aos subscritos d e s.

14 A excecdo do estoque de produtos. A sua precificacdo seré detalhada posteriormente.
> Quando ndo estiver acompanhada por algum subscrito, refere-se ao prego unitério do Gnico bem
produzido pela economia. Sup8e-se que o preco do capital fixo é igual a esse preco.
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Familias . Governo
— - — - - Firmas —— - - Bancos >
Trabalhadores ~ Capitalistas Produtivos  Capitalistas Financeiros Ministério da Fazenda  Autoridade Monetéria

Produtos (IN) +IN +IN
Capital fixo (K) +K +K
Empréstimos (L) -L +L 0
Titulos publicos prefixados (TPRE) +TPRE, . prere +TPREyp . P1eRE -TPRE. ppre +TPREgcp . PreRe +TPREp . p1rre 0
Titulos pUblicos pés-fixados (TPOS) +TPOS;, . prros +TPOS,p . Preos -TPOS . prpos +TPOSg¢p - Prros +TPOSyp . Prros 0
Depositos a vista (M) +Mgp +Mgp -M 0
Reservas bancarias (H) -H +H 0
Patrimdnio liquido RVA -V, Vs +DP Ve Vb -(IN+K)
> 0 0 0 0 0 0 0

Fonte: Elaboracdo propria

Figura 1 — Matriz de balango patrimonial
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A anélise da matriz de balanco patrimonial dos agentes institucionais evidencia as diversas
hipoteses implicitas na construcdo do modelo. Em primeiro lugar, serdo analisadas as
hipoteses relativas as firmas. Considera-se que os Unicos ativos de posse das firmas sdo 0s
ativos tangiveis, ou seja, 0 seu capital fixo e 0 montante de produtos em estoque. Logo, se
supde, a fins de simplificacdo, que as firmas ndo alocam sua riqueza sob a forma de ativos
financeiros. Isso implica que todo o montante de recursos a sua disposicdo é utilizado para
financiar o estoque de produtos e a compra de novos equipamentos de capital fixo. O
montante de recursos disponiveis para as firmas advém, além da parcela do lucro que é retido,
de empréstimos tomados junto aos bancos. Logo, exclui-se a possibilidade de as firmas se
financiarem por meio da emisséo de titulos privados. Da mesma forma, o unico instrumento
de credito disponivel no mercado sdo os empréstimos bancarios. Cabe ainda ressaltar que o
estoque de riqueza das firmas, que, em geral, deve ser positivo, dado que o valor nominal do
estoque de produtos e de capital fixo deve ser superior ao valor do estoque de empréstimos,

ndo tem significado pratico para o modelo.

As familias estdo divididas em trés grupos, de acordo com sua classe de rendimentos. Supde-
se, seguindo Kaldor (1956) e Pasinetti (1962), que a propensdo a consumir a partir dos
salarios e dos lucros sdo diferentes. Admite-se que os trabalhadores consomem a totalidade de
sua renda, de forma que tém propensdo a poupar igual a zero. Consequentemente, nao

acumulam riqueza financeira e, portanto, tém patriménio liquido igual a zero.

Os capitalistas possuem propensdo a poupar diferente de zero. 1sso implica que capitalistas
produtivos e financeiros acumulam riqueza financeira. Supde-se que existem trés diferentes
ativos nos quais eles podem alocar essa riqueza. Eles podem alocar sua riqueza sob a forma de
depdsitos a vista junto aos bancos e comprar os dois tipos de titulos publicos emitidos pelo
governo por intermédio de seu ministério da fazenda. Exclui-se, a fins de simplificacdo, a

possibilidade de as familias possuirem bens de capital tangiveis, como imoveis, por exemplo.

Da mesma forma, considera-se que as familias ndo tém necessidade de reter riqueza sob a
forma de dinheiro. Dado o atual desenvolvimento tecnoldgico e a crescente eletronizacdo dos
instrumentos de pagamento, admite-se que todas as compras de bens sdo feitas através de
cartdes de débito ou de cheques, nas quais a movimentacdo de recursos entre dois agentes
diferentes se da por meio de créditos e de débitos simultdneos em suas contas de depdsitos a

vista. Além disso, ndo se considera a existéncia de depdsitos a prazo nos bancos. Supondo que
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a taxa de juros que os bancos pagam pela emissdo de depdsitos a prazo € menor ou igual a
taxa de juros paga pelo governo em seus titulos publicos e que o acesso direto dos agentes ao
mercado de titulos publicos é amplo, irrestrito e sem custos de transacdo, cria-se um ambiente
no qual ndo existem incentivos para que as familias aloquem parte de sua riqueza financeira
sob a forma de depoésitos a prazo. O desenho da matriz de balanco patrimonial permite
interpretar a realidade como se ndo houvessem instituicbes financeiras, como fundos de
investimento e fundos de pensédo, por exemplo, para intermediar a aplicacdo dos recursos das

familias em ativos financeiros. Essas operacoes seriam diretamente realizadas pelas familias.

Outro ponto a ser esclarecido é o sinal negativo do estoque de riqueza financeira (patrimonio
liquido) das familias que aparece na figura 1. Apesar de essa riqueza ser geralmente positiva,
o sinal negativo representa uma convencao contabil necessaria para equilibrar o saldo das
contas das familias de forma que a soma de todas as colunas seja igual a zero, e, portanto, a
consisténcia da contabilidade dos estoques seja preservada no modelo (GODLEY e LAVOIE,
2007).

A autoridade monetaria também detém titulos publicos emitidos pelo governo. As reservas
bancéarias sdo seus Unicos passivos. Pelo lado do ministério da fazenda, o valor nominal do

estoque de titulos publicos representa a divida publica.

Os bancos possuem quatro tipos de ativos: os empréstimos bancarios tomados pelas firmas, 0s
dois tipos de titulos pablicos emitidos pelo governo e as reservas bancarias que possuem na

autoridade monetaria. Seu Unico passivo sdo 0s depdsitos a vista das familias.

Além da matriz de patriménio liquido, todo modelo SFC deve conter uma matriz que
explicitamente apresenta o fluxo de recursos advindo de todas as transacGes monetéarias
realizadas na economia em cada periodo de tempo. A figura 2 apresenta essa matriz. Os sinais
positivos representam fontes de recursos e 0s sinais negativos representam usos. Assim como
na matriz de balanco patrimonial, a soma de cada linha e de cada coluna deve ser igual a zero.

Essa restricdo garante a consisténcia logica e contabil do modelo.

Os trabalhadores recebem salarios das firmas. Com esses recursos, eles pagam impostos para
0 governo e consomem todo o resto, de forma que ndo possuem nem poupanca financeira nem

riqueza financeira.
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Familias Firmas Governo Bancos
Trabalhadores  Capitalistas Produtivos  Capitalistas Financeiros Corrente Capital Ministério da Fazenda Autoridade Monetaria Corrente Capital 2
Consumo -Cyw -Ce -C, +C 0
Gastos do governo +G -G 0
Investimento fixo +1 -1 0
Acumulagéo de estoques +AIN  -AIN 0
[PIB (memo)] [v]
Impostos T T -Ta +T 0
Salérios +WB -WB 0
Lucros Firmas +FD¢ -F¢ +FUs 0
Lucros Bancos +Fp -Fp 0
Titulos plblicos prefixados -p'1pre. TPRE' +p"rpre . TPRE 0
Titulos publicos p6s-fixados -p'rpos. Tpos"bD +p'1pos. TPos"bD 0
Juros empréstimos “i1 Ly +iy Ly 0
Titulos publicos prefixados (vencimento) +p'rpre . TPREgp1 +p"rpre . TPREzp.1 -p'rere - (TPRE.; - TPRE'y,)  +p"rpre. TPREgcp.1 +p"rpre - (TPREpp.; - TPRE'y) 0
Titulos pblicos prefixados (rolagem) -Prere. TPRE g -prere. TPRE® g +Prege - TPRE® -prere. TPRE 5eg -prere. TPREg 0
Titulos publicos pds-fixados (vencimento) +p"1p0s. TPOS¢p-1 +p"7p0s. TPOS;1 -p'ros. (TPOS.; - TPOS"y)  +p'1pos. TPOSgps  +P"1pos: (TPOSpy.1 - TPOS ) 0
Titulos pdblicos pos-fixados (rolagem) -Preos. Tposmlcd -Preos. Tposmlad +Prpos - Tposmls “Preos. TPOS[OIBCd “Prros. Tposmlbd 0
3 0 SAV, SAV, 0 -INV; -SAV, 0 0 0 0
Empréstimos +Ly -Lg 0
Varia(;ﬁes Dep()sitos a vista -Mgqy -Myq +Ms 0
nos Titulos pdblicos po6s-fixados -TPOS¢q . Prpos -TPOS,4 . Prros +TPOS; . prpos -TPOSgcq - Prros -TPOSyy . prpos O
estoques  Titulos piblicos prefixados -TPRE,q . Prere -TPRE,q . Prere +TPRE; . prpre -TPREgcq - Prere -TPREy, . prpre O
Reservas bancérias +Hs -Hqg 0
> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fonte: Elaboragéo propria

Figura 2 — Matriz de fluxo de transacoes
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Os capitalistas produtivos recebem o lucro das firmas que é distribuido. Com esse fluxo de
renda, eles compram produtos das firmas e pagam impostos para 0 governo. O mesmo
comportamento é observado para os capitalistas financeiros. A diferenca é que sua fonte de

recursos € o lucro dos bancos em cada periodo.

O fluxo de rendas e de despesas observado entre a linha pontilhada e o primeiro somatorio
representa os fluxos referentes as operacdes de vencimento e de rolagem dos titulos publicos.
Essas entradas sdo diferentes de zero apenas nos periodos multiplos de quatro, em que ha
vencimento de titulos. Como foi suposto que a totalidade dos titulos é rolada, a sua presenca
ndo tem influéncia sobre o nivel de poupanca de cada setor. Eles aparecem na matriz de fluxo

de transacOes apenas para ilustrar o processo de rolagem dos titulos publicos.

A diferenca entre o fluxo de rendas e o fluxo de despesas de capitalistas produtivos e
financeiros representa sua poupanca, que, em geral, mas ndo necessariamente, sera positiva. A
segunda parte da matriz de fluxo de transacGes, apds o primeiro somatério, tem como funcéo
discriminar a utilizacdo da poupanca de cada setor, de forma que a soma de cada coluna seja
igual a zero. Essa regra representa a restricdo orcamentaria de cada setor. Essa restricdo
orcamentaria descreve como o equilibrio entre fluxos de gastos, rendas de fatores de producéo
e transferéncias geram como contrapartida mudancas nos estoques de ativos e de passivos.

Como afirmam Godley e Lavoie (2007, p.38):

The accounts of the transactions flow matrix [...] are comprehensive in the sense
that everything comes from somewhere and everything goes somewhere. Without
this armature, accounting errors may pass unnoticed and unacceptable implications
may be ignored. With this framework, ‘there are no black holes’.

Condizente com a matriz de balanco patrimonial, a poupanca dos capitalistas em cada periodo
pode ser direcionada para trés diferentes ativos. Note-se que se supde, a fins de simplificacao,

que a totalidade dos impostos é paga pelas familias™.

A fonte de recursos das firmas é a venda de seus produtos. As familias compram um montante
C e 0 governo um montante G desses produtos. Além disso, as firmas também compram
equipamentos de capital fixo e estocam parte de sua producdo. A soma desses quatro fatores

representa o total produzido pela economia, ou seja, 0 seu Produto Interno Bruto (PIB). Como

16 Como se supde que firmas e bancos distribuem seus lucros para as familias, isso implica que, pelo menos
indiretamente, esses setores também estéo sendo tributados.
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as compras e as vendas de equipamentos de capital fixo, bem como a formacdo de estoques,
sdo realizadas dentro do mesmo setor, existe a necessidade de se discriminar a conta corrente

e a conta de capital das firmas.

Enguanto a conta corrente representa os fluxos de renda dentro do setor, a conta de capital
representa as fontes de financiamento do investimento das firmas. Analisando ainda a conta
corrente, percebe-se que todo o fluxo de recursos que entra na firma deve ser gasto. Isso é
necessario para que o somatdrio da coluna seja igual a zero, e, portanto, 0 modelo mantenha
sua consisténcia. Os recursos das firmas sdo despendidos em salarios para os trabalhadores e
em juros incidentes sobre o estoque de empréstimos que possuem junto aos bancos. Supde-se
que esses juros devem ser pagos no inicio de cada periodo de produgéo. Logo, a taxa de juros
e 0 montante de empréstimos relevantes sdo aqueles observados no periodo anterior. O

subscrito -1 na figura 2 representa essa convencao.

A diferenca entre esses fluxos de entrada e de saida de recursos representa o lucro das firmas.
Assume-se, a fim de se capturar uma regularidade empirica das economias modernas, que
parte do lucro das firmas € retida para financiar novos investimentos. A outra parte dos lucros
é distribuida para as familias dos capitalistas produtivos. Em geral, mas ndo necessariamente,
0 montante de lucros retido pelas firmas ndo é suficiente para financiar todo o0 montante de
investimentos realizado por elas. Isso implica que as firmas devem procurar outras fontes de
financiamento. Condizente com a matriz de patrimdnio liquido, a outra fonte de
financiamento disponivel para as firmas sdo os empréstimos bancarios. Varia¢fes positivas

nesse estoque significam entradas de recursos para as firmas.

O governo possui despesas com 0s produtos comprados junto as firmas e com o servigo da
divida. O servico da divida refere-se a amortizacdo e aos juros pagos aos bancos todas as
vezes em que eles vendem titulos publicos. SupBe-se que as familias ndo vendem titulos
publicos periodicamente. Por outro lado, os bancos vendem uma parcela de seus titulos
publicos em cada periodo. O Unico fluxo de receitas do governo advém dos impostos pagos

pelas familias.

A diferenca entre o fluxo de receitas e o fluxo de despesas representa a poupanga do governo

em cada periodo. Esse resultado pode ser visualizado na linha do primeiro somatorio da figura
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2. Valores negativos representam déficits fiscais, que devem ser inteiramente financiados por
meio da emissao de titulos publicos. Superavits fiscais sdo utilizados para diminuir o estoque
da divida publica. Isso garante que a soma da coluna relativa ao ministério da fazenda seja

igual a zero.

A autoridade monetaria ndo possui fluxos de receitas nem de despesas, o que implica que as
reservas bancérias ndo sdo remuneradas. Apesar de a autoridade monetéria ndo ter fluxos de
transacdes, existem variagcdes nos estoques dos ativos financeiros que possuem. Para que o
modelo permaneca contabilmente coerente e consistente, a variagdo no Seu estoque de ativos,
que corresponde, de acordo com a matriz de balanco patrimonial, aos dois tipos de titulos
publicos emitidos pelo governo, deve ser igual a variacdo no seu estoque de passivos, que €

dado pelas reservas bancarias.

A fonte de renda dos bancos sdo o0s juros que recebem dos empréstimos concedidos as firmas
e 0 servico da divida que recebem do governo quando vendem parte dos titulos pablicos que
estdo em seu portfélio. Assume-se que os bancos vendem uma parcela fixa de seu estoque de
titulos em cada periodo. Como a probabilidade de default dos empréstimos bancarios ndo esta
modelada, o acimulo de riqueza financeira por parte dos bancos seria um fim em si mesmo,
dado que a divida ndo gera um fluxo de renda regular sob a forma de juros que seria
distribuido aos capitalistas financeiros. Por essa razdo, supde-se que 0s bancos vendem parte
de sua carteira de titulos, ja que um de seus objetivos é gerar lucro para ser distribuido aos

capitalistas financeiros.

As duas fontes de receita correspondem a totalidade do lucro dos bancos, dado que os
depdsitos a vista e as reservas bancarias ndo sdo remunerados. Supde-se que o lucro dos
bancos € totalmente distribuido para os capitalistas financeiros. Além desse fluxo de rendas,
as operacdes dos demais setores da economia fazem com que 0s estoques dos ativos e dos
passivos financeiros dos bancos também variem em cada periodo de tempo. Para preservar a
consisténcia do modelo, a variagdo no estoque de depositos a vista deve ser exatamente igual

a soma da variacdo em seus estoques de titulos publicos, empréstimos e reservas bancérias.

Por fim, para que ambas as matrizes estejam plenamente integradas, é necessario adicionar 0s

ganhos de capital & matriz de fluxo de transagdes. Esse procedimento garante a visualizacdo
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da forma pela qual o estoque de ativos no comeco de um determinado periodo, que € igual ao
estoque de ativos no final do periodo anterior, varia até alcancar seu novo valor no final desse
mesmo periodo. A matriz de ganhos de capital estd representada na figura 3 e a matriz de
integracéo na figura 4.

Os ganhos de capital referem-se as variacfes no estoque dos ativos decorrentes de variacdes
no preco desses ativos entre dois periodos de tempo quaisquer. No modelo, o pre¢o dos titulos
publicos, além do preco do capital fixo e dos estoques acumulados, podem variar entre dois

periodos’.

A primeira linha da matriz de integracdo apresenta o patriménio liquido de cada setor no
inicio de um determinado periodo, que corresponde ao patriménio liquido contabilizado no
fim do periodo anterior, de acordo com o observado na matriz de balanco patrimonial®®. A
variacdo no patriménio liquido de um determinado setor advém de dois componentes: da
variacdo nos estoques decorrente das transacOes e da variacdo nos estoques decorrente dos
ganhos de capital. No caso da autoridade monetaria e dos bancos, como as variagdes nos
estoques decorrentes das transacdes € sempre igual a zero, o patriménio liquido desses dois

setores corresponde a acumulacdo dos ganhos de capital ao longo do tempo.

A primeira parte da matriz de integracdo corresponde exatamente ao encontrado na segunda
parte da matriz de fluxo de transacfes, enquanto a segunda parte dessa matriz corresponde
exatamente ao encontrado na matriz de ganhos de capital. A Unica diferenca na primeira parte
é a inclusdo de duas novas linhas: uma referente a variacdo no estoque fisico de capital fixo e
a outra referente a variacdo no estoque fisico de produtos. A contraparte para essas linhas
pode ser encontrada, respectivamente, nas linhas referentes ao investimento fixo e a

acumulacdo de estogues na matriz de fluxo de transacdes.

7 Em periodos de vencimento de titulos, a variagdo do preco dos titulos piblicos que é relevante é aquela
associada ao prego de venda, e ndo ao preco de compra como estd ilustrado.

** A Onica diferenca é que o sinal que aparece na primeira parte dessa matriz é oposto ao que aparece nas
matrizes de balango patrimonial e de fluxo de transages. A aquisicdo de qualquer um dos ativos significa um
incremento no patriménio liquido de um determinado setor, e, por isso, deve estar associado a um sinal positivo.
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Familias Firmmas Governo Bancos 5
Capitalistas Produtivos Capitalistas Financeiros Ministério da Fazenda  Autoridade Monetaria
Capital fixo +k.1 . Ap +k.1. Ap
Estoque de produtos +in, . AUC +in; . AUC

Titulos publicos prefixados
Titulos publicos pos-fixados

+TPREgp1 - Aprere
+TPOS¢p.1 - Aptpos

+TPREsp 1 . Aprere
+TPOSgp.1 - Aptpos

-TPRE.; . Aptpre
-TPOS.; . Aptpos

+TPREgcp.1 - ApTpRe
+TPOSgcp-1 - Aprpos

+TPREpp.1 - Aprpre
+TPOSpy.1 - Aptpos

Fonte: Elaboracdo propria

Figura 3 — Matriz de ganhos de capital

Familias Firmas Governo Bancos 5
Capitalistas Produtivos Capitalistas Financeiros Ministério da Fazenda  Autoridade Monetaria
Patriménio Liquido (fim do periodo anterior) +V1 +V,1 +Vi.q -DP_; +Vgc.1 +Vp1 +(IN+K)_1
Empréstimos Ly +L 0
Depositos a vista +Mcq +Myg -M; 0
Variagoes nos Titulos publicos pos-fixados +TPOSq . Prros +TPOS,4 . Prros -TPOS;.. prros +TPOSgcq - Prros +TPOSyy . Prros 0
estoques decorrentes Titulos piblicos prefixados +TPRE . Prere +TPRE,q . Prere -TPRE; . prpre +TPREgcq . Prrre +TPREy . Prere 0
das transagdes Reservas bancérias -Hs +Hq 0
Capital fixo +Ak . p +Ak . p
Estogue de produtos +Ain . UC +Ain. UC
VariagBes nos Capital fixo +K1 . Ap +Kk1. Ap
estoques decorrentes Estoque de produtos +in; . AUC +in; . AUC
dos ganhos de Titulos pablicos prefixados +TPRE,.1 . Aprpge +TPRE,p.1 . Aprpge -TPRE.; . Aprpge +TPREgcp1 - Aprere  +TPREpp.1 - Aprpge 0
capital Titulos péblicos pés-fixados +TPOS,.1 . Aprpos  +TPOS..1 - Apreos -TPOS., . Aprpos  +TPOSgcp1 . Aprpos  +TPOSy.1 . Aprpos 0
Patrimdnio Liquido (fim do periodo atual) +V, +V, +Vi -DP +Vpe +Vp, +(IN+K)

Fonte: Elaboragéo propria

Figura 4 — Matriz de integracdo
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Todas essas matrizes representam um sistema completo e logicamente consistente de
transacfes macroecondmicas. Contudo, elas, por si s6, ndo caracterizam, além das restricdes
I6gicas, o comportamento dos diferentes agentes institucionais. Nesse sentido, para que o
modelo apresente um caminho possivel a ser trilhado pela economia, € necessario estabelecer
relagbes comportamentais entre as suas varidveis. O estabelecimento dessas relagdes, desde
que se mantenha a consisténcia entre estoques e fluxos, é livre. A préxima subsecdo apresenta

as relagcbes comportamentais assumidas pelo modelo.

3.3 Equacgdes comportamentais

3.3.1 FIRMAS

Considera-se que as firmas sao instituicdes que devem tomar decisoes relativas a producéo, ao
investimento, a formacdo de estoques, ao aprecamento de seus produtos, a estrutura de seus
custos e as suas fontes de financiamento. Essas decisfes ndo precisam estar baseadas no
principio de maximizacao de lucros, em que a firma tem informacéo perfeita a respeito de sua
funcdo de producéo e de sua estrutura de custos, bem como a de todos 0s seus concorrentes.
Considera-se ainda que as firmas operam num ambiente de concorréncia imperfeita, no qual

estruturas de mercado oligopolistas prevalecem.

Admite-se que as decisGes das firmas sdo tomadas em um ambiente de incerteza no qual
prevalece a nocdo de tempo histérico e dindmico, de forma que a temporariedade dos
processos econdmicos é levada em consideracdo (DAVIDSON, 1978)™. Isso implica que as
decisdes relativas a producdo devem ser tomadas anteriormente ao nivel de vendas verificado.
Logo, as firmas tém de decidir a respeito de quanto produzir com base em expectativas a
respeito da demanda futura de seus produtos. Ao mesmo tempo, na medida em que existe um
espaco de tempo entre os gastos efetivos das firmas e as receitas oriundas da venda de seus
produtos, o processo envolve necessariamente a acumulacdo de estoques. Nesse sentido,

considera-se que as firmas decidem quanto produzir em um determinado periodo, em termos

19 Uma das caracteristicas essenciais do modelo é que ele leva em consideracéo a nogdo de tempo historico. Isso
implica que o tempo é visto como irreversivel, de forma que, uma vez que uma decisdo é tomada e
implementada, ela ndo pode ser revertida sem que custos ndo despreziveis incorram. Nesse sentido, 0 processo
decisorio dos diversos agentes econdmicos deve seguir uma sequéncia temporal logicamente coerente. Como
ficara evidente no decorrer da apresentacdo das equagdes comportamentais, esse processo de decisdo é
formulado de forma a ser logicamente coerente e temporalmente consistente.
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de quantidades fisicas, com base na sua expectativa de vendas e no montante planejado de
incremento na quantidade de produtos estocados, conforme a equacao (13):

y=s°4+in®—in_, (13)

Tem-se que y, S e in representam, respectivamente, a producdo, as vendas e 0s estoques,
medidos em termos de quantidade fisica de produto. O sobrescrito e indica valores esperados
pelas firmas, enquanto o subscrito -1 refere-se as quantidades observadas no periodo anterior.
O subscrito t referente ao periodo corrente é retirado da notacdo a fim de deixa-la menos
poluida, de forma que varidveis que aparecem sem subscrito referem-se aos montantes do

periodo corrente.

A equacdo (13) implica que o principio da demanda efetiva esta sendo observado. A deciséo
de produzir das firmas esta baseada em expectativas quanto a sua demanda, de forma que a

producdo de bens busca sempre se ajustar a sua demanda.

Em geral, a forma exata pela qual as expectativas sdo formadas ndo € crucial para o
desenvolvimento de modelos que levem em consideracdo normas de estoques e de fluxos
(GODLEY e LAVOIE, 2007). Isso implica que qualquer regra de formacao de expectativas é
admitida em modelos SFC. Supde-se que a racionalidade dos agentes é limitada ou
processual, no sentido utilizado por Simon (1976). Diante das dificuldades enfrentadas por
individuos e por instituicdes em adquirir e em processar informacao, eles tomam decis6es
baseadas ndo em algum principio otimizador, ja que ninguém sabe ou pode saber a solucéo
Otima para os diversos problemas existentes, mas sim em normas baseadas em convengdes,
costumes e regras de comportamento que atribuem a si mesmos. Esse comportamento € tido
como racional porque ele é a melhor resposta para um ambiente complexo que opera sob

incerteza.

Compativel com o pressuposto da racionalidade processual, admite-se que as expectativas sao
formadas de forma adaptativa. Essa regra de formacdo das expectativas também é compativel
com o conceito de expectativas de curto-prazo formulado por Keynes (1936), cujo processo
de revisdo é visto como gradual e continuo, sendo baseado na observacdo dos resultados
passados. A experiéncia guia a formagdo das expectativas, de forma que, como coloca

Carvalho (1992, p.68), “here one recognizes the environment and adapts to it”.
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Nesse sentido, as firmas revisam suas expectativas passadas de venda com base no que
ocorreu no periodo anterior, de forma que as vendas esperadas no periodo corrente podem ser

expressas por:
s¢=PBs_;+ (1 —p)s, (14)

Tem-se que B é um parametro de reacdo das firmas relacionado com a formacgdo de suas

expectativas.

A expectativa das firmas referente a acumulacdo de estoque corresponde ao nivel desse
estoque que elas desejam manter no final do periodo. Supde-se que as firmas tém uma meta
para seu nivel de estoque (in'), que seria dada por alguma frac&o de suas vendas esperadas em
cada periodo. Nesse sentido, o nivel de estoque que as firmas desejam manter no final do
periodo corresponde a eventuais desvios no nivel de estoque observado no periodo anterior
relativamente a sua meta. Supde-se que as firmas desejam recuperar apenas uma parcela desse
desvio. Logo, as equacdes que indicam o nivel de estoque desejado pelas firmas e a meta para
esse nivel podem ser escritas, respectivamente, como:
in® =in_; + y;, (inT —in_,) (15)

inT =oTs® (16)

Tem-se que %n € um parametro que representa a fracdo que ajusta parcialmente os estoque
acumulados em relag4o & sua meta e que ¢ é um parametro comportamental das firmas que

indica a proporcéao das vendas esperadas que elas desejam manter sob a forma de estoques.

A variacdo observada no nivel de estoque acumulado no final de cada periodo € dada pela
diferenca entre o total produzido e o total vendido, conforme (17):

in=in_,+(y—-s) (17)

O total efetivamente vendido em cada periodo corresponde a soma do montante comprado
pelas familias referente ao seu consumo (c), do montante comprado pelo governo referente ao
seu consumo (g) e do montante de investimentos realizados pelas firmas (i), de forma que:

s=c+g+i (18)
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Apos decidirem quanto produzir, as firmas devem decidir o preco unitario de cada produto.
Os precos sdo entendidos como um mecanismo de distribuicdo de renda, sob o controle das
firmas. Ou seja, eles ndo sdo o resultado anénimo de um mecanismo de equilibrio de mercado
que faz com que a oferta e a demanda se ajustem instantaneamente diante de eventuais
desequilibrios existentes entre elas (LAVOIE, 2006).

Adota-se a abordagem kaleckiana de que as firmas fixam seus precos com base em seus
custos (KALECKI, 1971). Nessa abordagem, dada a incerteza prevalecente sobre o nivel da
demanda agregada e sobre o comportamento de seus concorrentes, as firmas usam a
convencgdo de atribuir seus precos com base em um mark-up sobre alguma medida de seu
custo unitario (UC) (DUTT, 2003), conforme (19):

p=(1+¢@)UC (19)

As firmas véo escolher o mark-up com base no grau de utilizagdo da capacidade produtiva (u)
e no seu nivel de endividamento. O nivel de endividamento das firmas é dado pela relacéo
entre seu passivo, dado pelo estoque de empréstimos, e seu ativo, dado pela soma entre o
estoque de produtos e o estoque de capital fixo, conforme figura 1, de forma que:

L,

T <0

Q=@+ Pu_q

O custo unitario refere-se ao custo variavel das firmas. Admite-se, a fins de simplificacdo, que
as firmas sdo verticalmente integradas, de forma que é possivel ignorar a existéncia de bens
intermediarios. Isso implica que o custo unitario da firma é dado exclusivamente pelo custo
unitario do trabalho, ou seja, pelo montante de salario necessario para produzir uma unidade

de produto:
Uuc =— (21)

em que WB representa a massa salarial paga pela firma, que, por sua vez, é o resultado da
multiplicacdo entre a taxa de salario nominal W e o nimero de trabalhadores empregados N,
conforme (22):

WB =W %N (22)
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Substituindo (22) em (21) e sabendo que a produtividade do trabalho (pr) corresponde, por
definicdo, ao montante de produtos produzidos por trabalhador, ou seja:

y
pr=>y (23)
tem-se que:
ve=2 (24)
pr

Supde-se a existéncia de economias dindmicas de escala, de forma que a taxa de crescimento
da produtividade do trabalho é enddgena. Adota-se a funcdo kaldoriana de progresso técnico
(KALDOR, 1957a) e admite-se que a taxa de crescimento da produtividade do trabalho é uma
funcéo crescente da taxa de crescimento da produgéo industrial (gy). Além disso, introduz-se
na funcdo progresso técnico a taxa de crescimento do estoque de capital por trabalhador.
Supde-se que quanto maior for essa relacdo, maior serd a dinamica de uma determinada
economia, 0 que aumenta a probabilidade de incorporacdo dos ganhos de produtividade
advindos do desenvolvimento das atividades produtivas, dos conhecimentos dos
trabalhadores, das facilidades de difusdo de novos conhecimentos e das economias de

aglomeracgdo. Desse modo, a funcdo progresso técnico pode ser escrita como:

A(n)
*w)_)

em que k representa o estoque de capital fixo da economia, em termos fisicos.

pr=pr_;| 1+ 715+ T19y_, +1, (25)

A equacdo (23) pode ser reescrita em funcdo de N. Essa nova equacdo da o montante de
trabalhadores empregados pelas firmas em cada periodo:

N=% (26)

Por (19) e por (24), tem-se que, além das variacdes observadas na produtividade do trabalho,
a variacdo nos precos é determinada pelo nivel do mark-up e pelas variagfes na taxa de

salario nominal®.

2 Como se trata de uma economia fechada, néo faz sentido incorporar & equagéo dos precos alguma variavel que
represente choques exdgenos, como variagdes nos precos de commodities, por exemplo, que sdo fontes usuais de
deflagracdo de processos inflacionérios nas economias modernas. Note-se, ainda, que é assumido que eventuais
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A evolucdo da taxa de salario nominal ao longo do tempo nédo é dada pela interacdo entre a
demanda e a oferta de trabalho, cujo eventual desequilibrio seria ajustado instantaneamente
por variagdes na taxa de salario nominal. Admite-se que os contratos entre os trabalhadores e
as firmas podem ser consideravelmente separados das forgas de mercado. Eles refletiriam, na
verdade, o poder de barganha dos trabalhadores e as pressdes normativas decorrentes do
costume e de suas crencas sobre o que seria um salario justo (SECCARECCIA, 2003).

Assume-se que a taxa de salario nominal s6 se modifica em intervalos discretos de tempo e
que essa modificacdo se da no inicio de cada periodo. De acordo com as hipoteses
apresentadas no paragrafo anterior, admite-se que a taxa de salario nominal é funcéo crescente
da diferenca entre a meta de salario real dos trabalhadores (') e a taxa de salario real

observada no periodo anterior, podendo ser expressa por meio da equacao (27):

[ (o )

W=w_|1+0, 1 | (27)
-1
P-1 /

em que 25 é um parametro de reacdo que reflete o grau de poder de barganha dos

trabalhadores.

Assume-se que os trabalhadores incorporam os ganhos de produtividade a sua meta de salario
real. Além disso, a meta dos trabalhadores busca refletir as condi¢Ges prevalecentes no
mercado de trabalho. Como maiores taxas de crescimento econdémico estdo associadas, em
geral, a menores taxas de desemprego, supde-se que os trabalhadores incorporam uma parcela

da taxa real de crescimento econdmico (gpin) em sua meta de salario real, de forma que:

T

w
(UT:(?> =a)7;1(1+.(21*

em que 2, e 2, sdo parametros que ponderam a reacao dos trabalhadores.

Apr

+ ..(22 * 'gpib—l) (28)

-1

A taxa de desemprego da economia &, por defini¢do, dada por:

variagBes na taxa de juros dos empréstimos bancarios, que é parte do fluxo de despesas das firmas, conforme
figura 2, ndo séo repassadas para 0s precos.



52

PEA—-N
R=———
PEA
em que PEA representa a populacdo economicamente ativa da economia, que se admite

(29)

crescer a uma taxa exdgena e constante gy em cada periodo, tal que:

Com base nessas equacdes, pode-se afirmar que o processo inflacionario nessa economia esta
associado essencialmente a cinco fatores: (i) ao grau de progresso técnico; (ii) ao crescimento
da demanda agregada; (iii) ao poder de barganha dos trabalhadores; (iv) ao nivel de
endividamento das firmas; e (v) a insatisfacao distributiva por parte dos trabalhadores.

Além das decisdes relativas a producéo e a atribuicdo de precos, as firmas devem decidir
quanto deverdo investir em cada periodo e quais sdo as fontes de financiamento para esses
investimentos. A quantidade fisica de equipamentos de capital fixo comprados em cada
periodo cresce a uma taxa gi, que pode ser interpretada como a taxa de acumulacao do estoque

de capital dessa economia, de forma que:
i=(1+g)i4 (31)

A especificacdo da taxa de acumulacdo do estoque de capital fixo representa a fungédo
investimento do modelo. Ela é funcdo do grau de utilizacdo da capacidade produtiva e do
custo médio ponderado do capital (WAC). O custo do capital adquirido em cada periodo é
calculado como uma média ponderada das duas fontes de financiamento utilizadas pelas
firmas: lucros retidos e empréstimos bancarios. O custo dos lucros retidos é dado pelo custo
de oportunidade em aplicar esses recursos no mercado financeiro, representado pela taxa de
juros do overnight. O custo dos empréstimos bancarios é dado pela taxa de juros incidentes
sobre eles. Dessa forma, o custo médio ponderado do capital pode ser expresso como:

FU; AL

WAC = ———L—igpey + =i
FU; + 4L """ " FU; + 4L "

(32)

Assim, a fungéo investimento pode ser especificada da seguinte forma:

gi = o + Yuu-1 — V,WAC_,; (33)
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A decisdo de investimento, portanto, é baseada em trés fatores: go, que € uma variavel
exdgena que representa 0 animal spirits dos empresarios, responsavel pelo investimento
autdbnomo da economia; u, que é uma proxy para a utilizacdo da capacidade produtiva; e

WAC, que é o custo médio ponderado do capital®

. Os parametros y, e j representam,
respectivamente, a sensibilidade do investimento a variagbes na utilizagdo da capacidade

produtiva e a sensibilidade do investimento a variagdes no custo médio do capital.

Utiliza-se a relacdo produto-capital como proxy para o grau de utilizagdo da capacidade

produtiva®*:

(34)

&=

A sua inclusdo na funcdo investimento justifica-se por duas razdes: em primeiro lugar, ela
representa o efeito acelerador padrdo; em segundo lugar, por ser uma funcdo
monotonicamente crescente da taxa de lucro, ela representa o efeito positivo que taxas de
lucro crescentes exercem sobre a propensdo a investir dos empresarios (GODLEY e LAVOIE,
2007).

Supde-se que o capital fixo se deprecia a uma taxa igual a o, de forma que o estoque de
capital fixo acumulado em um determinado periodo € dado por:
k=0-6)k_,+i (35)

Antes de analisar o processo de decisdo das firmas relativamente as fontes de financiamento
de seus investimentos, é necessario apresentar algumas identidades contabeis. Como, até aqui,
foram apresentadas a determinacdo das quantidades reais das diversas variaveis, faz-se
necessario transforméa-las em valores monetarios. Para isso, basta multiplica-las pelo indice de
precos p, de forma que:

S=s*p (36)

21 Como esse custo médio s6 é conhecido apés a realizacdo efetiva dos investimentos, o custo médio ponderado
relevante é aquele observado no periodo anterior. O mesmo se aplica para o grau de utilizacdo da capacidade
produtiva.

“2 Como a relagdo produto-capital tende a ser muito menor que um, inseriu-se o termo h na equacio a fim de
possibilitar que, no momento da calibracdo do modelo, o valor assumido pelo grau de utilizagdo da capacidade
produtiva seja proximo de uma unidade, de forma a melhor refletir os dados empiricamente observados dessa
variavel.
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I=ixp (37)
K=kxp (38)
em que S, | e K representam, respectivamente, os valores monetarios das vendas, do

investimento e do estoque de capital fixo.

O valor monetario dos estoques acumulados ndo é contabilizado por meio do preco de venda
dos produtos, ja que eles ndo foram vendidos de fato. A contabilizacdo deve ser feita por meio
de seu custo de producéo. Logo:

IN =inxUC (39)

Relembrando, de acordo com (13), que a producéo total da economia é dada pelas vendas
totais e pelo incremento fisico dos estoques, tem-se que o PIB nominal da economia deve ser
equivalente a soma desses dois componentes, contabilizados a seus precos apropriados, de
forma que:

Y=s*p+Ain*UC +in_; * AUC (40)

Escrito de outra forma, conforme aparece em forma de memorandum na figura 2, o PIB
nominal da economia corresponde a:
Y=C+G+I1+AIN (41)

Pode-se agora analisar o Gltimo processo decisorio enfrentado pelas firmas: de que forma
financiar seus investimentos. De acordo com a figura 2, existem duas fontes de financiamento

a disposicéo das firmas: parcela do lucro obtido em cada periodo e empréstimos bancarios.

O lucro das firmas pode ser determinado por seu fluxo de transagdes em cada periodo. O
fluxo de entradas e de saidas de recursos das firmas é dado pela coluna da conta corrente das
firmas na figura 2, de forma que, condizente com a consisténcia requerida entre estoques e
fluxos, a funcdo lucro da firma pode ser expressa como:

FF=Y-WB—i_L, (42)
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A partir desse lucro, as firmas devem decidir a parcela que devera ser utilizada para financiar
pelo menos parte de seus projetos de investimento, de forma que a parcela de lucros nédo
distribuidos pela firmas (FUs) é dado por:
FU; = Y F; (43)

em que y € um parametro de escolha das firmas, que pode ser interpretado como sendo sua
taxa de poupanca. Logo, a parcela do lucro distribuida para as familias deve ser residual, de
forma que:

FD; = F; — FU; (44)

Em geral, o montante de lucros ndo distribuidos ndo é suficiente para financiar todos os seus
projetos de investimentos. De acordo com a figura 2, essa necessidade de financiamento por
meio de capital de terceiros deve ser totalmente satisfeita pelos empréstimos bancarios. Nesse
sentido, a demanda por empréstimos das firmas é determinada de forma residual, tal que:

Ly =1+ AIN — FU; (45)

As equacOes comportamentais das firmas permitem a avaliacdo da dindmica da taxa de lucro e
da participacdo dos lucros na renda nessa economia. A taxa corrente de lucro € definida como
a relacdo entre o lucro das firmas e o valor nominal do estoque de capital, enquanto a
participacdo dos lucros na renda é definida como a relacdo existente entre o lucro das firmas e
a renda gerada na economia em cada periodo, de forma que essas duas variaveis podem ser

expressas, respectivamente, da seguinte forma:

q= ? (46)
m= % 47)

3.3.2 FAMILIAS

As familias estdo divididas em trés grupos, de acordo com sua classe de rendimentos.

3.3.2.1 Trabalhadores
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Como ja mencionado, os trabalhadores tém propensdo a poupar igual a zero, de forma que
consomem toda sua renda disponivel (YDy):
C, =YD, (48)

A renda disponivel dos trabalhadores corresponde a sua renda pessoal deduzida dos impostos
que devem ser pagos ao governo:
YD, =YP, —T, (49)

A renda pessoal dos trabalhadores, em termos agregados, é formada pela massa salarial paga
pelas firmas:
YP, = WB (50)

Os impostos pagos pelos trabalhadores dependem da aliquota de imposto & estipulada pelo
governo, que incide sobre sua renda pessoal:
T, =0 YR, (51)

O consumo dos trabalhadores, em termos fisicos, é dado pelo deflacionamento de seu
consumo em termos nominais:
Cw

Cw = ? (52)

3.3.2.2 Capitalistas produtivos e capitalistas financeiros

Supde-se que os capitalistas produtivos e os capitalistas financeiros possuem 0s mesmos
parametros comportamentais. Logo, ndo é necessario, em geral, escrever duas equacfes para
discriminar uma mesma relacdo apenas porque os dois grupos sao distintos. Quando esse for o
caso, a notacdo os distinguira, com o subscrito c referindo-se aos capitalistas produtivos e o
subscrito a referindo-se aos capitalistas financeiros. O subscrito j sera utilizado nas equacdes

comuns aos dois grupos. Tem-se que j = ¢, a.

As familias dos capitalistas devem tomar duas decisdes fundamentais, que sdo distintas e

temporalmente sequenciais. Em primeiro lugar, devem decidir quanto consumir. Depois,
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devem decidir como alocar sua poupanca financeira, entendida como renda ndo-consumida, e,

portanto, residual, entre os diversos ativos existentes na economia (KEYNES, 1936).

A decisdo de consumir é tomada com base em quantidades fisicas de produto. Compativel
com a teoria do ciclo de vida de Modigliani (1986), a funcdo consumo das familias é
especificada de forma a ser fun¢do da sua renda real disponivel esperada no periodo corrente e
do seu estoque real de riqueza acumulado até o periodo anterior, conforme (53)%*:
¢ = a;yd;§ + QU j=c,a (53)

em que c; representa a quantidade fisica de produtos comprados pelos capitalistas em cada
periodo; yd® representa a renda real disponivel esperada; vj.i representa a riqueza dos
capitalistas no periodo anterior, em termos reais; oz € um parametro que representa a
propensdo a consumir a partir da renda; e a, € um parametro que representa a propensao a

consumir a partir da riqueza.

O montante de riqueza relevante para a decisdo de consumo é aquele do periodo anterior
porque se supGe que a decisdo de consumo antecede temporalmente a decisdo de alocacao de
portfolio, e, portanto, as familias conhecem seu montante de riqueza no periodo corrente

apenas no final do periodo de producao.

O montante nominal consumido pelos capitalistas em cada periodo é dado por:
Ci=cj*p (54)

Assim como suposto para a formacao das expectativas das firmas quanto as vendas futuras,
supde-se que a expectativa dos capitalistas a respeito de sua renda real disponivel em cada
periodo é formada por meio de uma regra adaptativa, em que ela é uma média, ponderada
pelo parametro &, da renda real disponivel no periodo anterior e da expectativa da renda real

disponivel formada no periodo anterior, de forma que:

ydj = eyd;  +(1—¢g)ydf (55)

2 Para evitar poluicdo excessiva nas proximas equacdes dessa subsecido em que o subscrito j aparece, a
expressao j=c,a sera omitida.
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A renda disponivel observada em termos reais yd ndo é dada simplesmente pelo
deflacionamento da renda disponivel em termos nominais YD. A renda real disponivel é
definida como a renda que pode ser consumida sem que a riqueza real se altere. Isso implica
que a desvalorizacdo da riqueza advinda da corrosdo inflacionaria deve ser deduzida dessa
renda. Ou seja, supde-se que as familias ndo sofrem de ilusdo monetéria, de forma que os
efeitos da inflagcdo sobre sua riqueza financeira sdo levados em consideracdo na formacéo de
suas expectativas a respeito da renda real disponivel. Logo, a renda real disponivel observada

em cada periodo pode ser expressa como:

. V.
yd, — g (56)

O primeiro termo dessa equacao representa o fluxo regular de renda deflacionado pelo nivel
de preco corrente. O segundo termo representa a perda inflacionaria, propriamente
deflacionada pelo nivel de preco corrente, do poder de compra do estoque nominal de riqueza

acumulado até o periodo anterior®*,

A renda disponivel em termos nominais pode ser auferida com o auxilio da matriz de fluxo de

transacdes representada na figura 2. A renda disponivel dos capitalistas é dada pela sua renda

pessoal YP;, deduzida do montante de impostos T; que devem pagar ao governo, de forma que:
YD; = YP, ~ T, (57)

A renda pessoal dos capitalistas produtivos e dos capitalistas financeiros é dada,
respectivamente, pela parcela do lucro das firmas que é distribuida e pelo lucro dos bancos, de
forma que:

YP, = FDs (58)

YP, = F, (59)

O montante de impostos pagos pelos capitalistas em cada periodo é dado pela aliquota de
imposto ¢ determinada pelo governo que incide sobre o montante da sua renda pessoal, de

forma que:

2 Essa definicdo de renda real disponivel é utilizada em Godley e Lavoie (2007). No capitulo nove é possivel
encontrar uma demonstracdo formal de que a renda real disponivel ndo corresponde a renda nominal
deflacionada.
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Ty = 6 + YP, (60)

A riqueza real dos capitalistas corresponde ao valor deflacionado de sua riqueza nominal:
Y 6
v =—
Top
Conforme figura 4, a variacao da riqueza nominal em cada periodo possui dois componentes:
um relativo as variagdes nos estoques decorrentes das transacdes e outro relativo as variacdes

nos estoques decorrentes dos ganhos de capital.

O primeiro componente corresponde a poupanca financeira (SAVj) das familias dos
capitalistas em cada periodo, que é dada, conforme figura 2, por sua renda disponivel ndo
consumida:

SAV;

=YD

i =G (62)
O segundo componente corresponde aos ganhos de capital (CG;) discriminados na figura 3.
Esse montante € dado por:

CGj = TPREj,_ * Aprpge + TPOSj, _ * Aprpos (63)

Logo, o montante de riqueza financeira dos capitalistas no fim de cada periodo, conforme
figura 4, é dado por:
V= V,_, + SAV; + CG; (64)

Pode-se agora analisar o processo decisério das familias relativamente a alocacdo de sua
poupanca financeira. As equacGes comportamentais que vao determinar a alocacdo de
portfélio das familias sdo baseadas no trabalho de Tobin (1969, 1982). Sup6e-se que, em cada
periodo, as familias decidem como alocar o montante de sua poupanca financeira entre os trés
ativos existentes na economia com base em dois fatores: a sua preferéncia pela liquidez e a

rentabilidade esperada de cada um desses ativos.

Segue-se Godley e Lavoie (2007) e toma-se como proxy para a preferéncia pela liquidez a

relacdo entre a renda disponivel e o estoque de riqueza. Uma maior proporcédo da renda
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disponivel relativamente ao estoque de riqueza indica uma maior preferéncia pela liquidez das
familias, no sentido de que um montante maior de sua riqueza deve ser mantido sob a forma
de depdsitos a fim de atender suas necessidades transacionais. 1sso implica que os dep6sitos
sdo vistos como 0s ativos mais liquidos, ao passo que 0s demais ativos possuem niveis de

liquidez iguais.

Os depdsitos a vista ndo sdo remunerados. Logo, sua rentabilidade é nula. A rentabilidade
efetiva em cada periodo dos titulos publicos prefixados e dos titulos publicos pés-fixados s6 é
conhecida ex-post. Logo, as decisbes de alocacdo de portfolio das familias sdo tomadas com
base em suas expectativas quanto a rentabilidade desses ativos. A rentabilidade esperada dos
titulos prefixados € dada pela variacdo esperada no preco desses titulos, que segue, como as

demais expectativas no modelo, uma regra adaptativa, de forma que:

Apipre = §Aprpre_y + (1 — E)ADTpRe_, (65)

A rentabilidade dos titulos pos-fixados é dada diretamente pelo nivel da taxa de juros do
overnight, de forma que a rentabilidade esperada desses titulos é dada pela taxa de juros

esperada do overnight, que também segue ume regra adaptativa:

igver = S;iover_l +(1- f)igver_l (66)

As familias demandam depositos a vista, titulos publicos prefixados e titulos publicos pds-
fixados, em cada periodo, de forma a manter uma certa proporcéo de sua riqueza alocada em
cada um desses ativos. Os pardmetros 1, A5, e A,, representam, respectivamente, essas

proporcoes, de forma que:

Mjp = 20V (67)
TPREj, * prpre = AQOIG (68)
TPOSj, * Preos = 3oV (69)

A preferéncia pela liquidez e a rentabilidade esperada de cada um dos ativos vai determinar a
propor¢do da riqueza que as familias desejam manter sob a forma de cada um dos ativos, de

forma que:
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j YDf e ‘e
Ao =4t 4, A + A38p7pre + Aaigver (70)
j
Jj YDj e e
A30 = A5 + Ag A + A7 Ap7prE + Aglver (71)
j
Jj YDj e e
Aao = o + 49 A + M18p7prE + Ai2iGver (72)

J

A rentabilidade de cada ativo entra em todas as equacgdes porque o aumento na rentabilidade
de qualquer dos ativos, a0 aumentar a demanda pelo ativo em questdo, necessariamente ira

diminuir a demanda pelos demais ativos®.

Para chegar a demanda por cada um desses trés ativos em cada periodo, deve-se primeiro
especificar a forma pela qual os estoques desses ativos variam ao longo do tempo. Assume-se,
como sera discutido posteriormente, que toda a demanda das familias por ativos financeiros €

atendida, de forma que o estoque de cada um desses ativos no periodo corrente é dado por:

My, = M), + Mjq (73)
TPRE;, = TPRE;, _ + TPREj (74)
TPOS), = TPOS), _ +TPOS) (75)

Contudo, nos periodos em que ha vencimento dos titulos publicos, o seu estoque é zerado e
todo o montante dos recursos advindos desse processo é utilizado para comprar novos titulos
publicos de iguais caracteristicas. Como os precos de venda dos antigos titulos e os de compra
dos novos titulos sdo diferentes, distingue-se a demanda por titulos publicos decorrente desse
processo de rolagem da demanda usual. Nesse sentido, em periodos multiplos de quatro, as

equacoes (74) e (75) devem ser reescritas como:

TPREj, = TPRE}{' + TPRE}q (74a)

TPOS;,, = TPOS}{' + TPOSjq (75a)

A demanda por titulos pablicos decorrente desse processo de rolagem é dada, conforme figura

2, por:

O capitulo seguinte, que trata da calibracio dos pardmetros do modelo, explicara mais detalhadamente as
restricdes que devem ser impostas aos parametros A dessas trés equagdes.
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PTpRE * TPREjp_1

TPREJ}' = DrPRE ,caso t seja miltiplo de 4 (76)
0 ,caso contrario
PTros * TPOSjp_1

TPOSIY' = Prros ,caso t seja multiplo de 4 (77)

0 ,caso contrario

A demanda usual das familias por cada um dos trés ativos depende do nivel de sua poupanca
financeira. A propor¢do da poupanga financeira que € direcionada para cada um dos ativos,

que deve atender as restricGes impostas pelas equacdes (67)-(69), é dada, respectivamente,

por:
M;q = A}, SAV (78)

TPREjq * prpre = A;pRESAVj (79)

TPOSjq * Drpos = MrposSAV; (80)

Substituindo (67)-(69) e (78)-(80) em (73)-(75)*®, chega-se aos valores dos parametros A

j j oo . _—
ATpre © A7pos COMpativeis com essa estrutura de alocagéo de portfélio:

J V.= M.
/1] _ AZOV]' M]p_l (81)
M SAV;
(AL,V. — TPRE;, +p?
307 SAI]/p—l TPRE ,caso t seja multiplo de 4
A;‘PRE = j ! (82)
A30V; — TPREj,_| * Drpre i
\ SAVj ,CAso contrarito
(A V. — TPOS;, *p~
40"j SAI]/p—l TPos ,caso t seja muiltiplo de 4
/HI-‘POS = j ! (83)
A3oV; —TPOSjp_, * Prpos i
\ SAV]- ,CASo contrarto
Por fim, deve-se discriminar a demanda total por depositos a vista:
Mg = Mcq + Mgq (84)

e 0 consumo total das familias, tanto em termos fisicos:

%6 Nos perfodos de vencimento dos titulos, as equacdes (68)-(69) e (79)-(80) devem ser substituidas nas equagdes
(74a)-(75a).
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c=cy,+c.+c, (85)
quanto em valores nominais:
C=cxp (86)

3.3.3 GOVERNO
3.3.3.1 Ministério da Fazenda

A Unica fonte de recursos do governo é dada pelos impostos pagos pelas familias. O montante
total de impostos é dado por:
T=T,+T.+T, (87)

Supde-se que 0s gastos do governo, em termos reais, crescem a uma taxa exégena gy em cada

periodo, de forma que:

g=01494)9- (88)

Em termos nominais, os gastos do governo sdo dados por:
G=g*p (89)

Além desses gastos, 0 governo tem despesas regulares com o servico da divida, tanto
amortizacdo quanto juros, decorrente das vendas de titulos publicos por parte dos bancos em
cada periodo. Assim, a poupanca do governo, entendida como a diferenca entre os fluxos de
receitas e os fluxos de despesas, é dada, conforme figura 2, por:

SAVy =T — G — TPREy, * prpre — TPOSpy, * DTpos (90)

A necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) corresponde ao simétrico do
montante da poupanca do governo, de forma que:
NFSP = —SAV, (91)

Uma necessidade de financiamento positiva corresponde a ocorréncia de um déficit fiscal. No
modelo, déficits fiscais devem ser inteiramente financiados, em cada periodo, por meio da

emissao de titulos publicos. O ministério da fazenda deve decidir as quantidades de cada tipo
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de titulo que devem ser emitidas para financiar esses déficits. O pardmetro Aq representa a
fracdo do déficit publico que é financiada por meio da emissdo de titulos pds-fixados, de
forma que:

TPOSS * pTPOS = /1g * NFSP (92)
TPRE; * prprg = (1 — A,) * NFSP (93)

SupBe-se que a variacdo no estoque de titulos publicos deve corresponder a quantidade desses
titulos ofertada em cada periodo, de forma que:

TPOS = TPOS_, + TPOS, (94)

TPRE = TPRE_, + TPRE, (95)

Em periodos de vencimento dos titulos, o seu estoque é dado pela soma da oferta usual de
titulos e da oferta de titulos decorrente do processo de rolagem da divida, de forma que as
equacoes (94)-(95) devem ser reescritas como:

TPOS = TPOS, + TPOS!°! (94a)

TPRE = TPRE, + TPRET® (95a)

A oferta de titulos decorrente do processo de rolagem da divida é dada por:

p¥pos(TPOS_y — TPOSE,)

TPOSTo! = Prros ,caso t seja multiplo de 4 (96)

0 ,caso contrario
ngRE(TPRE—l - TPRE;;p)

PrPRE
0 ,caso contrario

TPRE!°! = ,caso t seja multiplo de 4 (97)

Em termos nominais, a divida pablica (DP) em cada periodo pode ser expressa, de acordo
com a figura 1, por:
DP = TPOS * pTPOS + TPRE * pTPRE (98)

O parametro Aq é determinado por uma regra de gestdo da divida publica que reflete a
preferéncia do governo em emitir um ou outro tipo de titulo pablico. Devido as caracteristicas

dos titulos pds-fixados, exploradas no capitulo anterior, supde-se que o governo impde a Si
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mesmo uma meta de participacdo desses titulos no montante total da divida publica, de forma
que:
TPOS * pTPOS = CDT * DP (99)

O parametro @' pode ser interpretado como um pardmetro de politica de gestdo da divida
publica cujo valor é determinado pelas preferéncias do ministério da fazenda. Substituindo
(94), (95) e (98) em (99)*", tem-se, apés alguma manipulacéo algébrica, o valor do parametro
Ag para o qual a regra de gestdo da divida publica é satisfeita:

B ®T * TPRE_; * prprg — (1 — ®T)TPOS_; * prpos

T 100
. TSP + @ (100)

No caso de periodos em que h& vencimento de titulos, esse pardmetro assume 0 seguinte
valor:

B ®T « TPREL®! * prprg — (1 — ®T)TPOSI® * prpos

T 100a
; NFSP +d (100a)

A hipotese implicita nessas equacdes € que a totalidade dos titulos publicos emitidos pelo
governo € comprada, o que implica que a demanda por titulos deve se ajustar a sua oferta.
Logo, ndo ha excesso nem escassez de oferta de titulos pablicos. Portanto, o preco dos titulos
ndo funciona como um mecanismo de ajuste entre oferta e demanda. O preco dos titulos é
determinado de forma ex-ante pelo governo, ndo refletindo as condicdes de oferta e de
demanda no mercado de titulos publicos. As equacdes (5) e (10) apresentam, respectivamente,

0 preco de compra dos titulos pablicos prefixados e pds-fixados.

3.3.3.2 Autoridade Monetéria

Apesar de a autoridade monetaria nao ter fluxos regulares de receitas e de despesas, 0 seu
estoque de ativos e de passivos financeiros varia em cada periodo como resultado das
transacOes realizadas pelos demais setores da economia. Como mencionado anteriormente, a
emissao de titulos publicos em cada periodo é restrita pelo tamanho do déficit pablico. Logo,

existe uma restricdo pelo lado da oferta. A funcdo da autoridade monetéaria no mercado de

2" para os periodos em que ha vencimento de titulos, as equacBes (94a) e (95a) devem substituir,
respectivamente, as equacdes (94) e (95).
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titulos publicos é equalizar eventuais distor¢Ges observadas entre a oferta e a demanda. Ou
seja, a autoridade monetaria atua como market-maker tanto no mercado de titulos pos-fixados
como no mercado de titulos prefixados. Nesse sentido, ela compra todo o montante de titulos
que ndo encontrou demanda entre as familias e entre os bancos ou vende todo o montante de
titulos demandados por familias e por bancos que ndo foi ofertado pelo governo. Esses casos
refletirdo, respectivamente, demandas positivas e negativas de titulos publicos por parte da
autoridade monetaria. Essa demanda pode ser expressa da seguinte forma:

TPREgcy = TPRE, — TPRE,.; — TPRE,; — TPRE), (101)

TPOSzcq = TPOS; — TPOS,; — TPOS,4 — TPOSy, (102)

A variacdo no estoque de titulos pablicos possuidos pela autoridade monetaria corresponde a
sua demanda, de forma que:
TPREBCP = TPREBCp_l + TPREBCd (103)

TPOSBCP = TPOSBCp_l + TPOSBCd (104)

Em periodos de vencimento da divida, as equacdes (103) e (104) devem ser expressas por:

TPREgc, = TPREg¢,; + TPRE}2, (103a)
TPOSpcp = TPOSpcq + TPOSER, (104a)

A demanda por titulos em decorréncia do processo de rolagem da divida é dada, conforme

figura 2, por:
DTPRE * TPREBCp_1
TPRE}RSL = PrPRE ,caso t seja multiplo de 4 (105)
0 ,caso contrario
PTpos * TPOSBCp_l
TPOSEY, = Prros ,caso t seja multiplo de 4 (106)

0 ,caso contrario

A disponibilidade de reservas bancérias deve atender a restricdo orcamentaria dada pela figura
2, de forma que:

Hy = TPREgcq * Prpre + TPOSgca * Prros (107)
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Isso implica, conforme figura 4, que o montante adicionado ao patrimdnio liquido da
autoridade monetaria em cada periodo corresponde aos seus ganhos de capital, de forma que:
VBC = VBC—I + CGBC (108)

Os ganhos de capital da autoridade monetaria podem encontrados na figura 3:
CGpe = TPREBCp_1 * Aprpre + TPOSBCp_1 * Aprpos (109)

Para finalizar a analise do papel da autoridade monetéria na economia, deve-se definir a forma
pela qual a taxa de juros do overnight é determinada. Essa taxa, que é aquela que prevalece no
mercado de reservas bancarias, € determinada pela autoridade monetaria como uma funcgéo de
reacdo baseada numa regra de Taylor (TAYLOR, 1993). Isso implica que a taxa de juros do
overnight é determinada endogenamente. Assume-se que a autoridade monetaria adota um
regime de metas de inflacdo no qual ela estabelece a taxa de juros como uma reacgao a desvios

da inflacdo em relacdo a sua meta e do produto em relacéo ao seu potencial, de forma que:
lover = K * iover_l

+(1-x) [(r + 1)+ (n_y — ) (110)

T 1 (gpib_l - g;ib)]

Tem-se que z* representa a meta de inflacdo, que é um parametro de politica monetaria
fixado pelo governo. Supbe-se que o produto potencial € um dado técnico e que cresce a uma
taxa real g,;, determinada exogenamente. Os parametros 44 € up sdo parametros de politica
monetaria fixados pela autoridade monetaria que representam, respectivamente, sua
sensibilidade em relacdo a desvios da inflacdo em relacdo a sua meta e sua sensibilidade em
relacdo a desvios do produto em relacdo ao produto potencial. O parametro « € introduzido
para suavizar a regra de politica monetaria por meio de uma ponderacdo entre a taxa de juros
prevalecente no periodo anterior e a taxa de juros nominal de equilibrio, que é composta pela
taxa de juros real de equilibrio r e pela meta de inflagdo, acrescida da reacdo da autoridade
monetéria a desvios da inflacdo em relacdo a sua meta e do produto em relacdo ao seu

potencial. A taxa de juros real de equilibrio é determinada por meio de uma convencéo social,
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ou seja, é a taxa de juros real que os agentes acreditam que deve prevalecer no mercado?. No
modelo, ela é determinada de forma exdgena. A taxa de inflacdo =z é calculada, por definicéo,
como a variagao percentual no nivel de precos, de forma que:

_ pP—DP-
P-1

n (111)

3.3.4 BANCOS

A anélise do comportamento dos bancos comeca pela observacdo de seu fluxo de receitas e de
despesas. Foi suposto que os bancos possuem dois fluxos de receitas: 0s juros pagos pelas
firmas pelos empréstimos tomados e o0 servico da divida pago pelo governo pelos titulos
publicos que sdo vendidos em cada periodo. Como foi suposto que os bancos ndo tém fluxo
de despesas, o lucro dos bancos, que é inteiramente distribuido as familias dos capitalistas
financeiros, é dado pela soma dos dois fluxos de receitas:

Fp = 1i;_;L_1 + TPREp, * prpgg + TPOSy, * DTpos (112)

Além dos fluxos, deve-se analisar a variacdo, em cada periodo, dos ativos e dos passivos
financeiros dos bancos. O Unico passivo sdo os depdsitos a vista das familias. Condizente com
0 observado no mundo real, os bancos, enquanto instituices depositarias, aceitam receber
todo e qualquer deposito efetuado pelas familias. Isso implica que a “oferta” de depdsitos a
vista deve ser sempre igual a sua demanda. Logo:

Mg = M, (113)

A equacdo (113) implica que a variacdo no estoque de depdsitos a vista é dada por sua
demanda, de forma que:
AM = M, (114)

Os bancos possuem quatro ativos financeiros: reservas bancarias, empréstimos, titulos
publicos prefixados e titulos publicos pos-fixados. A demanda por reservas bancarias possui
um componente compulsério e outro componente voluntario. O componente compulsorio é

dado pela aliquota de recolhimento compulsério po; imposta pela autoridade monetéria sobre o

% O termo “convengdo” ¢ utilizado no sentido empregado por Keynes (1936), podendo ser definido como uma
regra coletiva de comportamento de uso generalizado pelos agentes econdmicos.
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estoque de depdsitos a vista dos bancos. O componente voluntario é dado pela preferéncia
pela liquidez dos bancos . Portanto, essa demanda pode ser expressa da seguinte forma:
Hyq = (po + p1)M; (115)

Adota-se a abordagem horizontalista apresentada por Moore (1988) e admite-se que a oferta
de crédito é infinitamente elastica, ou seja, 0s bancos realizam empréstimos de forma a
atender toda a demanda existente”. Nesse sentido, tem-se que:

Li=1Lg (116)

Essa hipotese implica que a variagdo no estoque de empréstimos em cada periodo é dada por
sua demanda, de forma que:
AL = Ly (117)

Resta definir a forma de determinacdo da demanda por titulos publicos pré e pos-fixados.
Definindo a forma de determinacdo de uma dessas demandas, a outra demanda deve ser
necessariamente determinada de forma residual, conforme figura 2, para que o modelo
permaneca contabilmente consistente. Nesse sentido, a demanda total dos bancos por titulos
publicos é dada, em termos nominais, por:

TPOSpq * prpos + TPREyq * Prpre = Ms — Ls — Hg (118)

A demanda por titulos pds-fixados representa uma fracdo A, desse montante, enquanto a
demanda por titulos prefixados representa uma fracdo (1-4y), de forma que:
TPOSpq * prpos = Ap(Mg — Lg — Hg) (119)
TPREpg * prpre = (1 — Ap) (Mg — Ls — Hy) (120)

Assume-se gue 0s bancos escolhem essa proporc¢éo, tal como o fazem as familias, com base

na rentabilidade esperada de cada titulo, de forma que:

% Essa hipétese implica que, diferentemente do observado nas economias modernas, as firmas ndo se deparam
com restri¢des financeiras e que, portanto, ndo ha racionamento de crédito na economia. Como o objetivo do
modelo ndo demanda construgdes tedricas a respeito dessas restrigdes, exclui-se essa questdo a fim de simplifica-
lo e de manter o foco nos titulos publicos. Uma abordagem que leva em consideracdo aspectos relacionados as
restricbes financeiras enfrentadas pelas firmas pode ser encontrada em Sarquis e Oreiro (2011). Levar esse
aspecto em consideracdo tem, inclusive, consequéncias diretas sobre a especificacdo da funcdo investimento da
economia.
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Ap = Az + A4 ApTpre + A1sigver (121)

Como os bancos vendem parte de seu estoque de titulos em cada periodo, o seu estoque de
titulos publicos prefixados e pos-fixados ao fim de cada periodo € dado, respectivamente, por:
TPREy, = TPREy,  — TPRE}, + TPREpg (122)

TPOSy, = TPOSy, . — TPOS}, + TPOSy, (123)
Em periodos de vencimento da divida, as equa¢des (122) e (123) devem ser expressas por:
TPRE,, = TPRE,; + TPRE}Y' (122a)

TPOSy, = TPOSyq + TPOS}Y! (123a)

O montante de titulos demandados em razéo do processo de rolagem da divida é dado por:

.
| Phers (TPRE,,_, — TPREY,)
rol __ . a .
TPRE[S = DreRE ,caso t seja multiplo de 4 (124)
L 0 ,caso contrario
.
(| Pheos (TPOSy,_, —TPOSY,)
rol __ . , .
TPOS, 3" = Prros ,caso t seja multiplo de 4 (125)
\ 0 ,caso contrario

O montante de titulos publicos vendidos em cada periodo é dado por uma fracdo 7 do estoque
de cada tipo de titulo na carteira dos bancos no periodo anterior. Essa fracdo pode ser
interpretada como um parametro comportamental escolhido pelos bancos:

TPRE}, =1 * TPREy, __ (126)

TPOSY, =1 * TPOSy,__ (127)

Assim como no caso da autoridade monetaria, essas equacfes implicam, conforme figura 4,
gue o montante adicionado ao patriménio liquido dos bancos em cada periodo corresponde
aos seus ganhos de capital, de forma que:

Vy =V,_, +CG, (128)
em que:

CGp = TPREy, | * Aprprg + TPOSy,_ * APrpos (129)
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Para finalizar a especificacdo das equagdes comportamentais, falta definir de que forma a taxa
de juros sobre os empréstimos é determinada. Supde-se que essa taxa de juros é fixada pelos
bancos com base num mark-up ¢, que incide sobre a taxa de juros do overnight fixada pela

autoridade monetéria, de forma que:
ii =1+ @p)ioper (130)

Como o nivel da taxa de juros dos empréstimos bancarios ndo é um fator limitante para o
montante de empréstimos demandados, os bancos tém plena liberdade para fixar esse mark-
up. Supde-se que a escolha dos bancos é feita de forma a manter relativamente estavel a
participacdo dos juros no total da renda gerada na economia. Ou seja, 0s bancos tém uma
meta de participacdo dos juros no PIB da economia (£'), de forma que:

b1 _ g 131
=g (131)
Adiantando (131) em um periodo no tempo e substituindo (130) nessa resultante, chega-se ao

valor do mark-up bancério compativel com essa meta:

T
Y.
0, = Crla (132)

lover * L

Como néo é possivel saber a priori o valor do PIB no proximo periodo, os bancos levam em
consideracdo suas expectativas a respeito desse valor, de forma que (132) pode ser reescrito
como:
T * Ye
oy =Sty (132a)

lO‘UET * L

Como todas as expectativas do modelo, os bancos também formam suas expectativas de
forma adaptativa. A diferenca dessa expectativa é que ela é formulada para uma variavel de
um periodo posterior, e ndo do periodo corrente. Assume-se que 0s bancos utilizam a mesma
taxa de crescimento do produto potencial utilizada pela autoridade monetaria para formular
essa expectativa, de forma que:

& = (14 gp) WYy + (1= 0)YE) (133)
em que vé o pardmetro de reagdo dos bancos relacionado com a formacdo de suas

expectativas.
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3.3.5 AEQUACAO REDUNDANTE

A forma de determinacdo da demanda e da oferta de reservas bancéarias sdo processos
independentes. A principio, nada garantiria que essas duas variaveis sdo iguais. Contudo, na
abordagem SFC, o fluxo de transa¢cdes de um determinado setor € inteiramente determinado
pelo fluxo de transagbes dos demais setores. Consequentemente, essa exigéncia de
consisténcia implica sempre em uma igualdade redundante, ou seja, em uma equagao que nao
precisa ser introduzida no modelo, ja que ela é logicamente implicada por todas as demais
equacOes tomadas conjuntamente. A igualdade entre demanda e oferta de reservas bancarias,
tal com apresentado em (134), é a equacao redundante desse modelo:
H, = H, (134)
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4 CALIBRACAO E FORMACAO DO CENARIO BASE

4.1 Calibracéo

O modelo possui 54 pardmetros e 147 variaveis enddgenas®. Para a formagéo do cenario base
da economia, é necessario atribuir valores a todos os parametros, além de estabelecer valores
iniciais as variaveis enddégenas. Todos esses valores foram estabelecidos empregando-se o

método da calibragdo®".

O quadro 2 mostra o valor final atribuido a todos os parametros do modelo, definidos a partir
desse método:

o 0,94 i 2 O, 0,15 Ao -0,1
o 0,05 Lo 0,5 Q3 1 A -0,1
B 0,8 e 0,045 £ 0,8 A2 0,2
S 0,035 0 0,1175 | s 0,35 A3 0,5
£ 0,8 0o 0,02 < 0,05 Mg -0,5
o 0,5 o1 0,2 A 0,4 Ais 0,5
Yin 1 RPg 0,01 Ao 0,2 g% 0,03
Vr 0,3 RP; 0,02 A3 -0,1 Jo 0,03
Y 0,015 c' 0,2 Mg -0,1 Jg 0,025
n 0,1 To 0 As 0,3 On 0,01
®o 0,53 T 0,6 Ae -0,1 r 0,06
01 0,5 T 0,1 A7 0,2 h 3
P2 0,8 v 0,8 As 0,1

K 0,5 Q, 0,9 Ao 0,3

Fonte: Elaboracgéo propria

Quadro 2 — Valores atribuidos aos parametros do modelo

Buscou-se, na medida do possivel, atribuir valores proximos a estimativas empiricamente

plausiveis. No caso de alguns parametros, a existéncia de restricdes limitou o conjunto de

% A lista completa que identifica e que descreve todas essas variéveis pode ser encontrada nas paginas iniciais
do presente trabalho.

%1 O método da calibracéo pode ser definido como um processo de manipulagdo dos parametros e das condicdes
iniciais de um determinado modelo de modo a obter uma combinagdo plausivel entre os dados observados
empiricamente e os resultados simulados (HANSEN e HECKMAN, 1996).
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valores passiveis de serem atribuidos. Esse foi o caso dos pardmetros lambda das equagdes
(70), (72), (72) e (121).

Tobin (1969) denominou de adding-up as restricdes que esses parametros devem obedecer.

Em primeiro lugar, existem as restrigdes verticais:

M+As+Ag=1 (135)
Ay + g+ A =0 (136)
A+, + 2y, =0 (137)
Ao +Ag+2, =0 (138)

A equacdo (135) sinaliza que o total das fracGes de cada ativo na composicdo da riqueza
financeira das familias deve ser igual a unidade, independentemente do valor assumido pelas
rentabilidades esperadas e pela renda disponivel. Logo, a soma dos componentes exdgenos

das equacoes (70)-(72) deve ser igual a um.

As demais equacdes asseguram que a soma sobre todos os ativos das respostas a modificacoes
em qualquer rentabilidade é igual a zero. Isso garante que um aumento na fracdo da riqueza
mantida sob a forma de um determinado ativo seja acompanhado de uma diminuicdo nas

fracdes dos demais ativos.

Essas restricbes implicam que cada um desses parametros deve assumir valores estritamente
positivos ou estritamente negativos. Os parametros A;, As e A9, que representam a parte
autbnoma das variaveis que determinam a proporcdo da riqueza que as familias desejam
manter sob a forma de cada um dos ativos existentes na economia, devem obviamente assumir
valores ndo-negativos, mas ndo-superiores a um>2. Além disso, apenas o parametro relativo a
rentabilidade esperada do ativo cuja fragdo esta sendo calculada deve ser positivo. Variacdes
positivas nessa rentabilidade fazem com que as familias desejem manter uma proporcao maior
de sua riqueza financeira na forma do ativo em questdo. Por outro lado, variagdes positivas
nas rentabilidades dos demais ativos fazem com que as familias desejem manter uma
propor¢do menor da riqueza na forma do ativo em questdo. No caso dos depdsitos a vista, que

ndo possuem rentabilidade, é a preferéncia pela liquidez das familias que vai desempenhar

%2 Esse também é o caso do pardmetro Ay3, presente na equacio da escolha de portfélio dos bancos.
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esse papel. Se uma elevagdo na taxa de juros do overnight, por exemplo, faz com que as
familias queiram alocar uma maior parte de sua poupanca financeira sob a forma de titulos
pos-fixados, necessariamente elas desejardo alocar uma fracdo proporcionalmente menor da

poupanca financeira nos outros dois ativos. Isso implica que:

0 <A4,45,49,413 <1 (139)
Az A7, 42,45 >0 (140)
A3y Ay, Agy Agy A10, 411,414 < O (141)

A regra é que, num sistema totalmente coerente, as familias, dada sua restricdo orgamentaria,

sO podem ter mais de um ativo se tiverem menos de outro ativo qualquer.

Adicionalmente, pode-se estabelecer restricdes horizontais a esses parametros, conforme o
fazem Godley e Lavoie (2007). Na pratica, essas restricdes significam que a soma de todos os
parametros das rentabilidades, lidas horizontalmente, deve ser igual a zero, ou seja, 0
parametro positivo da rentabilidade do ativo em questdo deve ser igual ao simétrico da soma
dos outros pardmetros presentes na mesma equacdo. A justificativa para introduzir essas
restricdes é que o efeito na demanda por um determinado ativo decorrente de um crescimento
na sua rentabilidade esperada, mantidas todas as demais rentabilidades constantes, ndo deve
ser diferente do efeito na demanda por esse mesmo ativo decorrente de uma diminuicdo de
mesmo tamanho em todas as demais rentabilidades, mantida sua prépria rentabilidade

constante. Essas restricbes horizontais podem ser expressas por:

Ao+ A3 +2,=0 (142)
de + A, +2g=0 (143)
Ao+ A1 +24,=0 (144)
Ma+Ais=0 (145)

Existe ainda mais uma restricdo que pode ser introduzida para esses parametros. A restricdo
simétrica implica que um aumento na rentabilidade esperada de um determinado ativo vai
diminuir a demanda por outro ativo na mesma magnitude que um aumento idéntico na
rentabilidade desse segundo ativo vai diminuir a demanda pelo primeiro ativo. Como 0s
dep0sitos a vista ndo sdo remunerados, essa restricdo deve ser imposta apenas aos parametros

das equac0es (71) e (72), de forma que:



Ag = A1q

4.2 Cenério base

(146)
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A partir dos valores atribuidos aos pardmetros e as condigdes iniciais, simulou-se

computacionalmente o comportamento dessa economia ao longo de cinquenta periodos. O

comportamento da taxa real de crescimento do PIB, da inflacdo e da taxa de juros do

overnight podem ser observados na figura 5:
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Figura 5 — Cenario base: taxa real de crescimento do PIB, inflacdo e taxa de juros do
overnight

A dindmica macroeconémica do modelo € a seguinte: o processo de crescimento econémico é

acompanhado de uma elevacdo da inflacdo. Seguindo sua regra de Taylor, a autoridade

monetéria eleva a taxa de juros do overnight em resposta a elevacdo da inflacdo. Inflacdo

elevada e taxa de juros elevada tém dois efeitos sobre o crescimento da economia. Em

primeiro lugar, a elevagdo da taxa de juros do overnight aumenta o custo médio ponderado do

capital, o que traz impacto negativo sobre o ritmo de crescimento do investimento na

economia. Em segundo lugar, a propria elevacdo da inflagdo faz com que a renda real

disponivel das familias, que ndo sofrem de ilusdo monetéria, diminua, 0 que reduz o ritmo de
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crescimento do consumo. Esses dois fatores explicam os periodos de queda do ritmo de
crescimento da economia, que, ao impactar sobre a inflagéo e, consequentemente, sobre a taxa
de juros do overnight, fazem com que um novo ciclo de aceleracdo do ritmo de crescimento

econdmico se reinicie.

Condizente com o fato estilizado mais importante das modernas economias, segundo
Blanchard e Fischer (1989), essa economia artificial apresenta crescimento econdmico
persistente, mas que convive com grandes flutuacfes. Associado a essa dindmica mais geral,
pode-se observar as flutuagdes no comportamento da taxa de desemprego ao longo do periodo

de simulagéo:
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Fonte: Elaboragéo propria
Figura 6 — Cenario base: taxa de desemprego

Com essa dindmica, em gue a taxa de juros se mantém num patamar relativamente elevado, a
taxa de investimento da economia ndo consegue se sustentar em torno de um nivel capaz de
sustentar e induzir um crescimento econdmico mais robusto, como pode ser observado na
figura 7. A taxa de investimento, por sua vez, faz com que a taxa de crescimento do estoque
de capital se mantenha mais ou menos estavel, como pode ser observado na figura 8. Como o
ritmo de crescimento do estoque de capital é proximo do ritmo de crescimento do produto, o
grau de utilizacdo da capacidade produtiva consegue se manter proximo de sua plena
capacidade. Mesmo assim, a caracteristica dessa economia é operar com subutilizagdo de sua
capacidade produtiva, como pode ser observado na figura 9. Diante dessas caracteristicas,

tanto a taxa de lucro quanto a participacdo do lucro na renda sdo decrescentes ao longo do
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periodo de tempo simulado. Contudo, pode-se observar por meio das figuras 10 e 11 que 0s

dois valores tendem a se estabilizar no longo prazo.

Outro fato estilizado das modernas economias, salientado por Kaldor (1957b), é que os
salarios reais tendem a crescer a mesma taxa de crescimento da produtividade do trabalho.
Esse fato estilizado é reproduzido pela dindmica do modelo, como pode ser observado na

figura 12.
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Figura 7 — Cenario base: taxa de investimento
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Figura 8 — Cenario base: taxa de crescimento do estoque de capital
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Figura 9 — Cenario base: grau de utilizacdo da capacidade produtiva

17,5%

17,0% /’\\
RIAVASN

16,0% / \/ \

15,5% / \/~\
15,0% / N \/\
14,5% /

14,0% ~—imm e i m i

Fonte: Elaboragéo propria

Figura 10 — Cenério base: taxa de lucro
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Figura 11 — Cenério base: participacdo dos lucros na renda

12%

10% T

8% Iy

]
]
6% A
]
)
]
4%

Y/ = & -
20 /\ 7\ X Py
\l \ h \\ rid \“"‘\ 7 v V \/
W v f} . N/ N7 <~ N7
] \ )
0% e
0 57 10 15 20 25 30 35 40 45 50

-2%

Taxa de crescimento do salario real

- - - - Taxade crescimento da produtividade do trabalho
Fonte: Elaboragéo propria

Figura 12 — Cenério base: taxa de crescimento do salario real e taxa de crescimento da
produtividade do trabalho

Do ponto de vista fiscal, como se esta supondo que 0s gastos do governo sdo exdgenos, ndo
existe qualquer mecanismo de controle dos gastos publicos. Isso implica que os superavits

primarios tendem a ser cada vez menores e os déficits nominais cada vez maiores, fazendo
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que a relacdo entre a divida publica e o PIB tenha uma tendéncia de crescimento ao

longo do tempo, como pode ser observado na figura 13:
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Figura 13 — Cenario base: indicadores fiscais

deterioracdo dos indicadores fiscais se traduz numa elevacdo do prémio de risco

associado a emissdo dos titulos publicos prefixados, como pode ser observado na figura 14.

Todavia, a existéncia dos titulos pds-fixados faz com que essa deterioracdo ndo seja capaz de

desestabilizar a economia, pelo menos ao longo do periodo de tempo simulado.

Parece razoavel admitir que o modelo consegue reproduzir relativamente bem boa parte dos

fatos

simu

estilizados observados nas modernas economias. Logo, pode-se passar para as

lacdes computacionais, cujo principal objetivo é observar as mudancas na dinamica da

economia decorrentes de mudancas na politica de gestdo da divida publica.
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Fonte: Elaboracdo propria

Figura 14 — Cenario base: prémio de risco dos titulos publicos prefixados
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5 SIMULACOES

Foi discutido ao longo do trabalho os possiveis maleficios a dindmica da economia brasileira
associados a existéncia de titulos da divida publica remunerados pela taxa de juros do
overnight, que é determinada pela autoridade monetéria e que deve prevalecer no mercado de
reservas bancérias. Nesse sentido, admite-se que uma menor participacdo, ou mesmo
extincdo, desse tipo de titulo na composicdo da divida puablica traria beneficios para a
economia brasileira. Contudo, existem potenciais custos fiscais associados a uma eventual

mudanca de politica de gestdo da divida nessa direcao.

As simulacOes realizadas tém como objetivo observar o comportamento da economia
modelada no capitulo 3 a partir de modificacbes em alguns pardmetros de politica. Esse
comportamento € comparado a dindmica da economia no cenario base, que foi descrito no

capitulo anterior.

Foram realizados dois exercicios de simulagdo. O primeiro exercicio visa simular o
comportamento da economia a partir de uma politica de gestdo da divida publica que busca
reduzir paulatinamente a participacdo dos titulos publicos pos-fixados no total da divida
publica. Essa simulacdo busca mimetizar a atual politica de gestdo da divida executada pela
STN no Brasil. Para tanto, supde-se que 0 governo para de emitir titulos publicos pos-fixados
a partir do oitavo periodo, mas continua rolando o estoque dos titulos pré-existentes. Essa
politica faz com que a participacao dos titulos pos-fixados na composicao da divida publica se

reduza paulatinamente.

O segundo exercicio busca simular os efeitos sobre a dindmica da economia a partir de um
choque na gestdo da divida publica. Diante da percepcdo dos beneficios advindos em se ter
uma divida formada exclusivamente por titulos prefixados, supde-se que o governo extingue a
existéncia dos titulos pos-fixados no oitavo periodo, substituindo os titulos pré-existentes por

titulos prefixados.

5.1 Simulacéo 1: fim da emisséo de titulos publicos pos-fixados
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Nessa primeira simulagdo, o governo deixa de emitir titulos pos-fixados a partir do oitavo
periodo, mas continua rolando os titulos pré-existentes. Para tornar essa politica compativel
com a estrutura do modelo, alguns ajustes devem ser realizados em alguns parametros. Como
0 governo deixa de emitir esses titulos, deve-se ajustar todos os pardmetros referentes a
demanda por titulos pés-fixados, de forma a fazer com que essa demanda também se iguale a
zero. A Unica demanda por titulos pos-fixados que permanece diferente de zero é aquela
relativa ao processo de rolagem da divida. Supde-se que toda a demanda das familias e dos
bancos por titulos pos-fixados é transferida para titulos prefixados. Além disso, o custo médio
do capital deve ter sua forma de célculo modificada. Com a disponibilidade de compra de
titulos pos-fixados, o custo de oportunidade das firmas era baseado na taxa de juros do
overnight. Sem essa disponibilidade, o custo de oportunidade das firmas deve ser baseado na
taxa de juros dos titulos prefixados. Essa mudanca de gestdo faz com que o parametro @, que
representa a meta do governo de participacdo dos titulos pos-fixados na composicdo da divida
publica e que se manteve igual a 0,5 ao longo de todo o periodo de simulagdo no cenario base,

tenha o seguinte comportamento:
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Fonte: Elaboragéo propria

Figura 15 — Simulacgéo 1: participacdo dos titulos pds-fixados na composicao da divida
publica

A alteracdo na dindmica da taxa real de crescimento do PIB, da inflacdo e da taxa de juros do
overnight decorrente dessa mudanca de politica pode ser observada na figura 16. Duas
consideracbes a respeito das mudancas na dindmica dessas trés variaveis podem ser

destacadas. A primeira consideracdo é que uma gestdo da divida publica que vise diminuir
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gradualmente a participacdo de titulos publicos pds-fixados, mantendo todos os demais
pardmetros de politica da economia constantes, leva a um processo de desestabilizacdo da
economia. A taxa real de crescimento do PIB se torna muito mais instavel, alternando
periodos de elevado crescimento econdmico com periodos de baixo crescimento ou até
mesmo de recessdo. A inflacdo tende a se descontrolar e a politica monetaria baseada na regra
de Taylor, mantidos todos 0s seus parametros constantes, ndo é capaz de conter esse processo.
Ao contréario, a manutencdo de uma taxa de juros cada vez mais elevada ajuda a explicar a
maior instabilidade dos ciclos de crescimento econdémico ao influenciar negativamente o

comportamento da taxa de investimento da economia, que vai se tornando cada vez menor.
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Figura 16 — Simulacéo 1: taxa real de crescimento do PIB, inflacdo e taxa de juros do
overnight

O principal fator responsavel por essa desestabilizacdo da economia € a deterioracdo fiscal do
governo decorrente da mudanca de politica. Como os titulos prefixados tém, via de regra, um
custo superior aos titulos pos-fixados, o descontrole fiscal decorrente de superavits primarios
cada vez menores e déficits nominais cada vez maiores que ja podia ser observado no cenario
base (conforme figura 13), se intensifica, levando a um ciclo vicioso. Gastos publicos
elevados levam a maiores déficits fiscais, que se traduzem numa maior necessidade de
emissdo de titulos para financiar o governo, que, por si sO, eleva a relacdo entre a divida
publica e o PIB, que, por sua vez, aumenta ainda mais o prémio de risco e a taxa de juros
associados aos titulos prefixados, que, por aumentarem cada vez mais sua participacdo na

composicdo da divida, elevam o custo do servi¢o da divida, o que contribui cada vez mais
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para déficits fiscais crescentes, reiniciando todo o ciclo. As mudancas na dindmica dessas
variaveis apds a mudanga de politica podem ser observadas na figura 17.
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Figura 17 — Simulacéo 1: indicadores fiscais

A segunda consideracdo refere-se ao tempo necessario para que, apos a mudanca de politica, a
economia se desestabilize. Como pode ser observado na figura 16, logo apds o oitavo periodo,
em que a mudanca de politica é efetuada, os picos dos ciclos de crescimento econémico se
tornam menores e tanto a inflacdo quanto a taxa de juros do overnight permanecem em
patamares inferiores ao observado no cenario base. Essa situacdo sO comeca a se
desestabilizar entre os periodos 20 e 25, ou seja, pelo menos doze periodos apds a mudanca de
politica, quando os déficits publicos crescentes comecam a ter efeitos desestabilizadores sobre
a economia. Apenas quando o ciclo vicioso descrito anteriormente comeca a operar, de fato, é
que a economia se desestabiliza e ndo consegue voltar endogenamente a uma trajetéria

equilibrada.

Dai se depreende que, pelo menos no curto prazo, a politica de reducdo de participacdo dos
titulos pos-fixados na composicao da divida publica é benéfica para a dindmica da economia.
Contudo, caso os demais parametros de politica ndo sejam ajustados, a economia tende para

uma trajetdria de instabilidade no longo prazo.

5.2 Simulacéo 2: extingao dos titulos publicos pds-fixados
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O segundo exercicio consistiu em zerar o0 estoque de titulos publicos pds-fixados no oitavo
periodo. Para tanto, além do fim da emissdo de novos titulos, supds-se que, no processo de
rolagem, a totalidade dos titulos pos-fixados foram substituidos por titulos prefixados nesse
periodo. Os mesmos ajustes, mencionados no exercicio anterior, referentes a demanda por
esse tipo de titulo foram também realizados. Essa opcao de politica significa que o parametro

@' passa abruptamente de 0,5 no periodo sete para 0 no periodo oito.

Mantendo todos os demais parametros da economia constantes, a dindmica da economia, nos
primeiros periodos proximos a mudanga de politica, & semelhante a observada no primeiro
exercicio. A unica diferenca em relagcdo ao primeiro exercicio é que a economia chega a uma
trajetoria de instabilidade mais intensa, de forma que a economia tende a “explodir” num
prazo de tempo menor, como pode ser observado na figura 18. Ou seja, mesmo apds um
choque na politica de gestdo da divida, resultados negativos sobre a dindmica da economia so
comegam a aparecer apds mais de doze periodos, a medida que a deterioracdo fiscal do setor

publico vai se propagando as demais variaveis da economia.
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Figura 18 — Simulacéo 2: taxa real de crescimento do PIB, inflacdo e taxa de juros do

overnight

A principal implicacdo de qualquer uma dessas duas politicas € que elas ndo trazem resultados
negativos imediatos para a dindmica do sistema. Ao contrario, no curto prazo, essa politica de
gestdo da divida esta associada a ciclos de crescimento mais estaveis, menor inflacdo e menor

taxa de juros do overnight. Contudo, em decorréncia do crescimento dos custos associados
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aos titulos prefixados, essa politica ndo é sustentavel no longo prazo. Para manter a economia
numa trajetéria de equilibrio e, a0 mesmo tempo, ter os beneficios associados a manutengédo
de uma divida publica totalmente prefixada, € necessario que o governo ajuste sua politica
macroeconémica de modo a compatibiliza-la com esse novo cenario. A préxima subsecdo
analisa o mix de politica macroecondmica a disposicdo do governo para estabilizar a

economia no longo prazo.
5.3 Ajustes na politica econdmica

As alteragBes nos parametros de politica sdo realizadas no cenério referente & simulagdo 2.
Apesar de ser possivel realizar um mix de politica macroeconémica, opta-se por apresentar o
efeito de cada uma das politicas separadamente, de forma a isolar seus efeitos. As tentativas
de estabilizacdo da economia podem vir de trés politicas macroeconémicas diferentes: politica

fiscal, politica monetéria e politica de rendas.
5.3.1 POLITICA FISCAL

Em primeiro lugar, supde-se que, concomitantemente a extingdo dos titulos pos-fixados no
oitavo periodo, o governo realiza um ajuste fiscal por meio de uma reducdo do ritmo de
crescimento de seus gastos>*. Com o ajuste fiscal, 0 governo consegue estabilizar a inflagéo e
0 nivel da taxa de juros do overnight. O ponto negativo dessa politica é que, apesar de
conseguir estabilizar os ciclos econdmicos, essa politica fiscal estd associada a taxas de

crescimento real do PIB bem reduzidas, como pode ser observado na figura 19.

A diminuicdo do ritmo de crescimento dos gastos publicos permite que o governo consiga
obter superavits fiscais. Contudo, o elevado custo da divida e o baixo crescimento econdémico
fazem com que a relacdo entre a divida publica e o PIB continue numa trajetéria de

crescimento superior ao observado no cenario base, como pode ser observado na figura 20.

% Resultados semelhantes sdo encontrados em alteraces no cenario desenhado pela simulacdo 1. A diferenca
entre eles é que politicas econdmicas estabilizadoras podem ser usadas de forma menos intensa.
* Na simulag&o, o governo diminui o parametro gg para 0,01.
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Figura 19 — Simulagéo 2 acompanhada de ajuste fiscal: taxa real de crescimento do PIB,
inflacéo e taxa de juros do overnight
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Figura 20 — Simulacdo 2 acompanhada de ajuste fiscal: indicadores fiscais

Esse comportamento sugere a necessidade de uma politica fiscal ainda mais restritiva, cujo
objetivo deveria ser estabilizar a relacdo entre a divida publica e o PIB. Politicas desse tipo,

contudo, estdo associadas a menores taxas de crescimento econdmico e a maiores taxas de

desemprego.

Realizou-se uma simulacdo desses tipo, em que o0 governo estabelece uma regra ad hoc de
politica fiscal com o objetivo de estabilizar a relacdo entre a divida publica e o PIB e, assim,
diminuir o custo da divida. Num primeiro momento, logo ap6s a mudanca de politica na
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gestdo da divida, o governo reduz de forma significativa seus gastos durante um periodo de
tempo relativamente longo. Uma vez controlada a relacdo entre a divida e o PIB, o governo
deve voltar a gastar mais, a taxas crescentes, para evitar que a economia entre em uma
trajetoria de recessdo. A taxa de crescimento dos gastos do governo é fixada de forma
totalmente ad hoc, com o intuito de ilustrar como é possivel a utilizacdo da politica fiscal de
forma pontual para reestabilizar a economia, bem como os custos no curto prazo associados a
um ajuste fiscal muito intenso. A taxa de crescimento dos gastos do governo nessa simulagéo
pode ser visualizada na figura 21, ao passo que a taxa real de crescimento do PIB, a inflacéo e

a taxa de juros do overnight podem ser visualizadas na figura 22.
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Fonte: Elaboragéo propria

Figura 21 — Simulagdo 2 acompanhada de politica fiscal ad hoc: taxa de crescimento dos
gastos do governo

A reducdo dos gastos do governo ao longo de nove periodos provoca uma recessdo na
economia, que € acompanhada por uma reducdo na inflacdo e na taxa de juros do overnight.
Ap0s esse periodo, 0 governo volta a gastar cada vez mais, assumindo o papel de principal
indutor do crescimento econdmico. Apds alguns periodos, para evitar o descontrole da
inflagdo, o governo deve reduzir mais uma vez o ritmo de crescimento de seus gastos.
Percebe-se, pela figura 23, que essa politica € bem sucedida no controle da relagdo entre a

divida publica e o PIB e do prémio de risco dos titulos prefixados.
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Figura 22 — Simulacéo 2 acompanhada de politica fiscal ad hoc: taxa real de crescimento do
PIB, inflacdo e taxa de juros do overnight

NFSP/PIB Divida publica/PIB Prémio de risco
20% 1800% 30%
'
1600% U '
15% ! 25% '
1 ! 1
;| |1400% 7 h
1 ! 1
10% ! 1200% ,/ 20% I,
[
' ! [
e 1000% ! !
% ' P 15% ;
) 800% ! [
- ! 1
T ‘ , /
s %
A ™= — == 600% L 10
0% ; ’ ’ ’
D 5 10 15 20 25 30 B35 40 45 50 4 //
400% - - /
e
’ / 5% >
59 4 -
% 200% _-7
0% 0% -
-10% 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
Cenario base Cenario base Cenaério base
= = = = Pos-politica = = = = Pos-politica = = = = Ppos-politica
Pés-politicacom politica fiscal ad hoc Pés-politicacom politica fiscal ad hoc Pés-politicacom politica fiscal ad hoc

Fonte: Elaboragéo propria
Figura 23 — Simulacéo 2 acompanhada de politica fiscal ad hoc: indicadores fiscais

5.3.2 POLITICA MONETARIA

Ao invés de efetuar um ajuste fiscal, o governo pode preferir tornar a politica monetaria mais
restritiva como forma de impedir o descontrole inflacionério decorrente da mudanca na gestéo

da divida, conforme ilustrado na figura 18. Supbs-se, nesse experimento, que a autoridade
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monetéaria passa a reagir de forma mais contundente a desvios da inflagdo em relagdo a sua

meta®.

Assim como no caso do ajuste fiscal, a politica monetaria mais restritiva consegue controlar a
inflacdo, mantendo-a abaixo da sua meta ao longo de todo o periodo de simulacdo, ainda que
em niveis superiores ao observado no cenario base. A taxa de juros do overnight, contudo,
mantém-se durante boa parte do periodo de simulacdo abaixo do nivel observado no cenario
base. A vantagem da utilizacdo da politica monetéria relativamente a utilizacdo da politica
fiscal, nesse cenéario, € que a manutencdo do ritmo de crescimento dos gastos do governo
permite a obtencdo de taxas mais elevadas de crescimento econémico, como pode ser
observado na figura 24. Esses resultados sugerem que a utilizacdo de um regime de metas de
inflacdo como sistematica de politica monetaria, no qual a taxa de juros do overnight é
determinada por meio de uma regra de Taylor, € compativel com o funcionamento de uma

economia cuja dindmica opere de acordo com os preceitos pds-keynesianos™.
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Fonte: Elaboragéo propria

Figura 24 — Simulagdo 2 acompanhada de politica monetaria mais restritiva: taxa real de
crescimento do PIB, inflacdo e taxa de juros do overnight

A queda na taxa de juros do overnight proporcionada pela politica monetaria mais restritiva
permite que a taxa de juros associada aos titulos pablicos prefixados também diminua. Logo,

ha uma diminuicdo do custo da divida, o que leva, consequentemente, a obtencdo de

% Na simulacdo, a autoridade monetaria aumenta o pardmetro z4 para 4 a partir do oitavo periodo.
% \fer, a esse respeito, Setterfield (2006).
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superavits fiscais capazes de estabilizar a relagdo entre a divida pablica e o PIB, o que, por
sua vez, impede o crescimento exagerado do prémio de risco associado aos titulos prefixados.
Ajuda ainda nesse processo de estabilizacdo da relacdo entre a divida publica e o PIB o maior
crescimento econdmico verificado com uso da politica monetaria. O comportamento dos

principais indicadores fiscais decorrentes dessa politica pode ser visualizado na figura 25.

5.3.3 POLITICA DE RENDAS

Nessa economia artificial, a mudanca na politica de gestdo da divida publica leva a uma
desestabilizacdo da economia no longo prazo. O principal fator associado a essa
desestabilizacdo é o descontrole inflacionario decorrente da deterioragdo das contas fiscais do
governo, cuja origem esta na elevagdo do custo da divida. Nesse cendrio, cortes de gastos
publicos sdo paliativos, caso o custo da divida ndo seja controlado. Logo, o ajuste fiscal deve
ser capaz de estabilizar a relacdo entre a divida publica e o PIB e, dessa forma, controlar o
custo da divida. O problema com medidas de ajuste fiscal mais profundo é que elas estdo
associadas, pelo menos no curto prazo, a baixas taxas de crescimento econdmico e,

consequentemente, a maiores taxas de desemprego.
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Figura 25 — Simulacéo 2 acompanhada de politica monetaria mais restritiva: indicadores
fiscais
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A politica monetaria mais restritiva, por sua vez, consegue controlar esse custo ao manter, nos
primeiros periodos ap6s a mudanca na politica de gestdo da divida, a taxa de juros do

overnight em patamares bem baixos.

Contudo, a regra de Taylor utilizada pela autoridade monetéria apenas reage aos movimentos
da inflacdo, ndo sendo capaz de combater suas causas. Nessa economia, a principal causa da
inflacdo é o conflito distributivo existente entre capitalistas e trabalhadores. Como visto no
capitulo 3, os trabalhadores aumentam sua meta de salario real em funcdo do crescimento da
produtividade e do crescimento econémico. A depender do poder de barganha dos
trabalhadores, os salarios reais irdo crescer concomitantemente a sua meta, o que tende a
aumentar a taxa de salario nominal e, consequentemente, o custo unitario das firmas, que vao
repassar esse aumento de custos aos precos de seus produtos, o que faz com que 0sS
trabalhadores demandem salarios nominais mais elevados, realimentando todo o processo.
Uma das formas de quebrar esse ciclo inflacionario é limitar o poder de barganha dos
trabalhadores. Se for admitido que o governo pode limitar esse poder por meio da execugédo
de algum tipo de politica de rendas, é possivel controlar a inflacdo dessa economia atuando

sobre suas causas. Esse € o experimento efetuado nessa subsecao.

Supde-se que o governo tem o poder de influenciar nas negociacdes salariais entre firmas e
trabalhadores, de forma que ele consegue controlar o poder de barganha dos trabalhadores. Os
efeitos de uma politica de rendas que limita o poder de barganha dos trabalhadores sobre a

dindmica da economia podem ser observados na figura 26°.

Percebe-se que a politica de rendas € muito eficiente no controle da inflacdo, o que possibilita
a obtencdo de taxas reais de crescimento do PIB mais elevadas no curto prazo e estabilizadas
no longo prazo. Do ponto de vista fiscal, a relacdo entre a divida pablica e o PIB e o prémio
de risco dos titulos prefixados seguem a mesma trajetoria observada no cenério base, de forma
gue ndo é necessario a obtencdo de superavits fiscais elevados para manter a sustentabilidade

do crescimento econémico, como pode ser observado na figura 27.

%" Na simulagdo, o parametro 2 diminui para 0,4.
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Figura 26 — Simulacéo 2 acompanhada de politica de rendas: taxa real de crescimento do PIB,
inflacdo e taxa de juros do overnight

Um ponto importante a respeito da politica de rendas é que a reducdo do poder de barganha
dos trabalhadores ndo esta associada a uma reducdo da participacdo dos salarios na renda. Na
verdade, essa participacdo tem um pequeno crescimento apds a introducdo da politica de
rendas, como mostra a figura 28. A politica de rendas nédo redistribui poder em favor dos

capitalistas, mas sim quebra o ciclo inflacionario responsavel, em grande medida, pelo

aumento dos precos nessa economia.
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Figura 27 — Simulagdo 2 acompanhada de politica de rendas: indicadores fiscais
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Figura 28 — Simulagé@o 2 acompanhada de politica de rendas: participacéo dos salarios na
renda

5.4 Efeito riqueza

Na literatura, a correta sinalizacdo da politica monetaria para o consumo através da divida
publica seria um dos beneficios associados a extin¢do dos titulos publicos pds-fixados. Ao
elevar a taxa de juros, o preco dos titulos prefixados diminui, 0 que, por sua vez, reduz a
riqgueza financeira das familias, diminuindo a parcela do consumo atrelada a riqueza
financeira das familias. Esse é o efeito riqueza transmitido pela politica monetaria através da
divida publica, cuja eficacia é diminuida pela existéncia de titulos pds-fixados, ja que
elevacBes na taxa de juros aumentam o preco desses titulos (ANDRADE e PIRES, 2009;
AMARAL e OREIRO, 2008; PASTORE, 1996; 2007).

Como o modelo calcula os ganhos de capital advindos de variagdes na taxa de juros, é
possivel aferir o efeito riqueza decorrente da mudanca na politica de gestdo da divida publica.
Escolheu-se dois periodos nos quais ha variagdo positiva na taxa de juros, para observar se a
existéncia de titulos pos-fixados limita, no modelo, o potencial efeito riqueza associado aos

titulos prefixados.
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No cenario base, a taxa de juros do overnight passa de 0,0460 no periodo dez para 0,0539 no
periodo onze, enquanto a taxa de juros dos titulos prefixados passa de 0,0746 para 0,0825. O
preco dos titulos pés-fixados, como esperado, sobe de 1.090,50 u.m. para 1.149,28 u.m.,
numa variacdo de 58,78 u.m. Contudo, a elevagdo da taxa de juros ndo é suficiente para
diminuir o preco dos titulos prefixados, que tem uma variacdo de 57,82 u.m., subindo de
865,96 u.m. para 923,78 u.m. Isso ocorre porque o efeito da aproximacdo dos titulos de seu
vencimento, que tem o efeito de aumentar o prego dos titulos, é superior ao efeito negativo
exercido pela elevagdo da taxa de juros. Esses valores geram ganhos de capital para as
familias®® no montante de 18.009.399,07 u.m. no periodo onze, que sdo adicionados & sua
riqueza financeira. Apesar de o decorrer do tempo fazer com que sempre haja ganhos de
capital entre dois periodos quaisquer, existe a possibilidade de os ganhos de capital serem

menores caso toda a divida pablica seja composta por titulos prefixados.

No cenario da simulacdo 2, a taxa de juros dos titulos prefixados passa de 0,0749 para 0,0824
entre os periodos dez e onze. O preco dos titulos prefixados tem uma variacéo de 58,34 u.m.,
subindo de 865,55 u.m. para 923,89 u.m. Essa elevacdo gera ganhos de capital para as
familias no montante de 22.109.391,91 u.m. Ou seja, na realidade, a extin¢do dos titulos
publicos pds-fixados fez com que os ganhos de capital das familias aumentassem. Isso
decorre do fato de que, no processo de troca dos titulos pos-fixados por titulos prefixados, é
possivel comprar uma quantidade maior de titulos prefixados em razdo da diferenca entre 0s
precos dos dois tipos de titulo. Logo, elevacdes na taxa de juros ndo estdo associadas, no

modelo, a uma diminuicdo do consumo*’.

Para saber se esse efeito também ocorreria na economia brasileira, realizou-se um exercicio
utilizando dados fornecidos pela STN simulando o comportamento dos ganhos de capital em
uma situacdo em que o governo decidisse trocar parte das LFTs por LTNs. O exercicio
realizado simulou o que teria acontecido, em termos de ganhos de capital, se 0 governo
tivesse trocado as LFT160311 por LTNO010111 no final de janeiro de 2010. Esses titulos

% Apesar de a autoridade monetéria e os bancos também aferirem ganhos de capital, essas instituicdes no
consomem parte de sua riqueza financeira. Logo, o efeito riqueza decorre exclusivamente dos ganhos de capital
adicionados a riqueza financeira das familias.

% Obviamente, caso a taxa de juros tivesse permanecido constante entre os dois periodos, os ganhos de capital
teriam sido ainda maiores.
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foram escolhidos, a fins de ilustracdo, em razdo da disponibilidade de dados* e por terem
prazo de vencimento semelhante. Calculou-se 0s ganhos de capital desses dois titulos entre o
final de janeiro de 2010 e o final desse mesmo ano. Durante esse periodo, a taxa Selic passou
de 8,65% a.a. para 10,67% a.a., enquanto a taxa de juros das LTN passou de 10,36% a.a. para
10,69% a.a.

No final de janeiro de 2010, existiam em mercado 87.893.569 titulos LTN010111 e 6.039.512
titulos LFT160311 (STN, 2010). Esses montantes representavam, respectivamente, 37% e 5%
do valor financeiro total de LTNs e de LFTs. Entre 31 de janeiro de 2010 e 31 de dezembro
de 2010, os precos de venda da LTNO010111 e da LFT160311 subiram, respectivamente, de
R$913,44 para R$1.000,00 e de R$4.125,05 para R$4.499,54. Ou seja, mesmo num cenario
de taxas de juros crescentes, o preco das LTNs tende a aumentar em razdo da maior
proximidade de sua data de vencimento. Essas variacfes geraram ganhos de capital para os
detentores desses titulos no montante total de R$9,9 bilhdes, sendo R$7,6 bilhdes referentes
as LTNs e R$2,3 bilhdes referentes as LFTs. Caso todos os titulos LFT160311 tivessem sido
trocados, no final de janeiro de 2010, por titulos LTNO010111, os ganhos de capital aferidos
durante esse periodo teria sido de R$10 bilhdes. Ou seja, a riqueza financeira dos detentores
desses titulos teria aumentado cerca de R$100 milhdes durante esse periodo, mantendo tudo o
mais constante. Logo, a elevacao da taxa Selic durante esse periodo ndo teria se traduzido em

um consumo agregado menor.

Esse exercicio, contudo, deve ser relativizado. Pegou-se um periodo de tempo relativamente
longo para calcular os ganhos de capital advindos dessa troca de titulos. Como os precos dos
titulos variam diariamente, é possivel a existéncia de perdas de capital durante certo periodo
de tempo. Por exemplo, no caso da LTN010111, durante os 251 dias uteis de 2010, apenas em
11 dias o seu pre¢o diminuiu. Durante os dias 29 de abril e 4 de maio, por exemplo, 0 preco
desses titulos passou de R$931,86 para R$931,39, de forma que os detentores desses titulos
tiveram uma perda de capital no montante de R$41,3 milhdes*. Os detentores das
LFT160311 obtiveram ganhos de capital total de R$27,2 milhdes nesse mesmo periodo. Caso

as LFT160311 tivessem sido trocadas, haveria uma perda de capital no montante de R$53,1

“0 O histérico de precos e de taxas de juros de todos os titulos publicos pode ser encontrado em
<http://www.stn.fazenda.gov.br/tesouro_direto/historico.asp>.

*! Essa diminuicéo decorreu da modificacdo da meta da taxa Selic no dia 29 de abril de 2010 de 8,75% para
9,5%.
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milhdes. Se for considerado que a propensdo a consumir a partir da riqueza € igual a 0,5, que
foi o valor calibrado para esse parametro no modelo e que parece estar superestimado, e que a
totalidade desses titulos é detida pelas familias*?, a redugdo no consumo agregado no cenario
sem a troca de titulos teria sido de R$7 milhGes, enquanto que no cenario com a troca de
titulos teria sido de R$26,5 milhdes. A diferenca de aproximadamente R$20 milhdes
corresponde a 0,001% do consumo agregado total observado no Brasil em 2010.

Os exercicios realizados nessa subsecdo sugerem que os resultados esperados em termos de
efeito riqueza advindos de uma mudancga na politica de gestdo da divida publica devem se
aproximar daqueles obtidos pelo modelo. Apesar de elevagdes na taxa de juros exercerem
efeito negativo sobre o preco dos titulos prefixados, a dindmica desses precos, ao sofrerem a
influéncia da aproximagdo de seu prazo de vencimento, é de tendéncia de crescimento ao
longo do tempo, de forma que a obtencdo de ganhos de capital diarios € a regra mesmo para
os titulos prefixados. Nos poucos dias em que ha, de fato, perdas de capital, a reducédo teorica

no consumo agregado tende a ser desprezivel.

Portanto, parece ser importante considerar a questdo da aproximacdo da data de vencimento
dos titulos ao longo do tempo nas analises que procuram estimar o efeito riqueza associado
aos titulos prefixados. A analise aqui empreendida sugere que esse fator tende a ter efeitos

mais significativos sobre o preco dos titulos do que a taxa de juros.

%2 Essa hip6tese também esta superestimada. Segundo STN (2010), cerca de 58% do valor financeiro dos titulos
publicos em mercado em novembro de 2010 estava em poder de clientes. A rubrica clientes abrange pessoas
fisicas, pessoas juridicas e fundos de investimento.
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6 CONCLUSAO

No Brasil, parcela significativa da divida publica é constituida de titulos cuja remuneracéo é
dada pela taxa de juros basica da economia, que € determinada pelo BCB e que prevalece no
mercado de reservas bancérias. Essa taxa de juros, que € a taxa Selic, é utilizada como meta
operacional no regime de metas para a inflagdo, empregado pelo BCB com o objetivo de
assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda. Ou seja, a taxa Selic €, a0 mesmo
tempo, instrumento operacional de politica monetéria e taxa de remuneracdo de parcela da
divida pablica. Como os objetivos de politica monetaria e de gestdo da divida publica séo
distintos, existe a possibilidade de que a taxa Selic, ao ser determinada para fins de politica

monetaria, tenha efeitos negativos sobre a dindmica da divida publica.

Além desse potencial efeito contagio, a existéncia das LFTs, que sdo os titulos publicos
remunerados pela taxa Selic, diminuiria a eficacia da politica monetéaria de duas formas. Em
primeiro lugar, as LFTs restringiriam a eficacia do canal de juros na transmissdo da politica
monetaria ao impedir a formacdo de uma estrutura a termo da taxa de juros baseada numa
relacdo entre risco e retorno fundamentada nos prazos de vencimento dos titulos. Por terem
remuneracdo diaria e elevada liquidez, as LFTs gerariam incentivos para que oS agentes
mantenham parte significativa de sua riqueza financeira no curto prazo, o que diminuiria o
fluxo de recursos disponiveis para financiar projetos de investimento de longo prazo, cuja
remuneracdo nao estaria muito acima daquela oferecida pelas LFTs. Como consequéncia, a
existéncia das LFTs limitaria a capacidade de crescimento da taxa de investimento na

economia brasileira.

Em segundo lugar, as LFTs restringiriam a eficacia do canal dos precos dos ativos na
transmissdo da politica monetéaria. Elevaces na taxa de juros fazem com que o preco dos
titulos prefixados diminua. Essa diminuicdo implica em perdas de capital para seus detentores
e, portanto, em reducdo de sua riqueza financeira. Admitindo que parte do consumo das
familias seja realizada em fung&o do seu nivel de riqueza, elevacGes da taxa de juros teriam
efeito negativo sobre o nivel de consumo da economia. Ou seja, titulos publicos prefixados
exibem efeito riqueza. As LFTs, ao contrario, tém seu pre¢o aumentado como decorréncia de

uma elevagdo da taxa de juros, de forma que esses titulos, por ndo exibirem efeito riqueza,
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ndo sinalizariam corretamente para o consumo das familias a direcdo desejada pela politica

monetaria.

Diante dessas caracteristicas, espera-se que a extincdo das LFTs aumente a eficicia da
transmissdo da politica monetéria e torne os objetivos de politica monetéria e de gestdo da
divida publica menos conflitantes. Todavia, existem custos associados a uma eventual
extingdo das LFTs. Esses titulos, em geral, tém prazo de emissdao mais longo e remuneragéo
menor que as LTNs, que sdo titulos publicos prefixados. Logo, a gestdo da divida publica, na
formatacdo da composicao Otima da divida para a consecugdo de seus objetivos, deve levar
em consideracdo 0s potenciais beneficios e 0s custos envolvidos numa reducdo da

participacdo das LFTs.

Nesse sentido, o principal objetivo do presente trabalho foi analisar as modificacdes na
dindmica de uma determinada economia decorrentes de uma mudanca na politica de gestao da
divida puablica. Para tanto, construiu-se um modelo macrodinamico de simulagdo com
consisténcia entre estoques e fluxos. A configuracdo do modelo foi fundamentada na teoria
pos-keynesiana, em que (i) a economia € constituida de instituicdes com objetivos e
racionalidades proprios; (ii) as propensdes a poupar sdo diferentes a depender da classe de
rendimentos das familias; (iii) as decisdes das instituicdes sdo tomadas em um ambiente de
incerteza ndo-ergddico no qual prevalece a nocdo de tempo histérico e dinamico; (iv) o
principio da demanda efetiva é levado em consideracdo; (v) a poupanca financeira das
familias é residual; (vi) os agentes possuem racionalidade processual; (vii) 0s precos
funcionam como um mecanismo de distribuicdo de renda sob o controle das firmas; (viii) a
funcdo progresso técnico é kaldoriana; (ix) a alocacdo de portfolio é tobiniana; (x) a oferta de
moeda é enddgena; e (xi) o processo inflaciondrio tem como causa principal o conflito

distributivo existente entre trabalhadores e capitalistas.

Todas essas caracteristicas foram introduzidas em um modelo que pode ser inserido na classe
dos modelos SFC, em que o fluxo de transa¢es de um dado setor é inteiramente determinado
pelo fluxo de transagOes dos demais setores e em que todos 0s setores da economia possuem
restricdes orcamentarias que fazem com que todo fluxo de recursos gere como contrapartida

mudancas nos estoques de ativos e de passivos financeiros, gerando um sistema econdémico
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artificial coerente e contabilmente consistente. O mercado de titulos publicos foi modelado de

forma a refletir as principais caracteristicas do mercado brasileiro.

Calibrou-se os parametros e as condicdes iniciais do modelo, gerando um sistema econémico
cuja dindmica conseguiu refletir satisfatoriamente as principais caracteristicas observadas nas
modernas economias. Com a formacao desse cenario base, foi possivel realizar as simulacdes
necessarias para analisar o comportamento dessa economia diante de modificacdes na politica

de gestéo da divida publica.

Dois exercicios foram realizados. No primeiro, simulou-se o fim da emisséo de titulos pos-
fixados, de forma que sua participacdo na composicdo da divida vai diminuindo
paulatinamente com o passar do tempo. No segundo, simulou-se a extin¢do dos titulos pds-
fixados, de forma que a divida passa a ser composta exclusivamente e de uma s6 vez por

titulos prefixados.

Os resultados de ambas as simulacdes foram semelhantes. A mudanca na politica de gestdo da
divida resultou, ao longo de pelo menos doze periodos, em taxas de crescimento econdémico
mais estaveis e em patamares menores de inflagdo e de taxa de juros do overnight. No longo
prazo, contudo, a medida que a situacdo fiscal do governo foi se deteriorando, a economia
entrou numa trajetoria de crescimento instavel, com descontrole inflacionério e taxa de juros
do overnight mantida em patamares muito elevados, ajudando a desestabilizar ainda mais o
sistema. A diferenca fundamental entre os dois exercicios de simulacdo é que a instabilidade

macroecondmica foi mais intensa com a extin¢do dos titulos pos-fixados.

Esses resultados sugerem que uma politica de gestdo da divida que vise reduzir a participacédo
de titulos pos-fixados na composicdo da divida publica deve ser acompanhada de politicas
macroecondmicas capazes de reestabilizar a dindmica do sistema econémico no longo prazo.
Apesar de ser possivel, e mesmo desejavel, a utilizacdo concomitante de um mix de politica
macroecondmica orientado para esse fim, optou-se, no trabalho, em isolar as potenciais
politicas nos exercicios de simulacéo, a fim de observar o efeito individual de cada uma delas.
No modelo, o governo pode manipular trés diferentes politicas: a politica fiscal, a politica

monetaria e a politica de rendas.
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Tanto a politica fiscal quanto a politica monetéria restritivas sdo capazes de controlar o
processo inflacionério e estabilizar os ciclos econdémicos. Todavia, o ajuste fiscal, ao restringir
0s gastos publicos, estd associado a taxas de crescimento mais baixas e, portanto, a maiores
taxas de desemprego. Esse resultado, contudo, estd associado a manutencdo de uma politica
fiscal em que os gastos do governo crescem a taxas constantes e fixas, ou seja, em que nao ha
discricionariedade. Caso o governo use a politica fiscal de forma ativa, associada a algum
objetivo, como a estabilizacdo da relacdo entre a divida publica e o PIB, no caso do modelo, é
possivel controlar a inflagcdo e estabilizar os ciclos de crescimento. Essa simulacdo sugere que
a utilizacdo de uma politica fiscal ativa pode ajudar no processo de controle da inflagéo.

As simulaces referentes a utilizacdo da politica monetaria revelaram que a utilizacdo de um
regime de metas de inflagdo como arcabouco de politica macroeconémica é compativel com a
teoria pos-keynesiana. Ao mesmo tempo, contudo, as simulagdes referentes a utilizacdo da
politica de rendas sugerem que uma politica monetaria mais restritiva ndo € a politica mais

eficaz para combater o processo inflacionario.

Numa economia em que o processo inflacionario decorra, principalmente, do conflito
distributivo existente entre trabalhadores e capitalistas, a utilizacdo de uma politica de rendas
ativa tende a ter um efeito mais estabilizador sobre a dindmica do sistema. Esse resultado
sugere que politicas que atuem sobre as causas da inflacdo, e ndo apenas reajam a suas

variacOes, sejam mais eficiente em seu controle.

O presente trabalhou indicou, ainda, que € relevante levar em consideracdo todos os fatores
gue impactam sobre o preco dos titulos publicos. Num modelo dindmico, ndo é possivel isolar
os efeitos de modificacbes na taxa de juros e de aproximacdo do titulo de sua data de
vencimento. Por considerar esses dois fatores ao mesmo tempo, os resultados das simulacées

sugerem que o efeito riqueza associado aos titulos prefixados tende a ndo ser relevante.

Em suma, os beneficios associados a uma politica de gestdo da divida publica que tenha como
objetivo diminuir a participagdo dos titulos pos-fixados parecem ser superiores ao seu custo.
Ainda que o principal beneficio desta politica, qual seja, possibilitar a formagéo de uma curva
de juros compativel com a estrutura de risco e retorno da economia e, dessa forma, acabar

com a légica financeira do overnight no sistema financeiro nacional, estimulando, assim, o
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crescimento dos investimentos produtivos na economia, ndo esteja modelado, os exercicios de
simulacdo realizados sugerem que, no curto prazo, essa politica deve estar associada a
menores taxas de juros e de inflagdo, sem prejuizo de um menor crescimento econémico.
Todavia, essa politica, ao elevar o custo da divida, leva a economia, a medida que a
deterioracdo fiscal do governo vai se intensificando, a uma trajetéria de instabilidade. Essa
dindmica sugere que a politica econdmica do governo deve se ajustar a sua politica de gestdo
da divida, com vistas ao controle inflacionario e a consecucdo de taxas de crescimento
econdmico elevadas. Ou seja, a politica de gestdo da divida e a politica macroeconémica

devem ser conduzidas com coordenagdo de objetivos.

Apesar de 0 modelo conseguir simular de forma satisfatoria as principais caracteristicas das
economias modernas, existe espaco para o seu aperfeicoamento e para a introducao de outras
caracteristicas que o tornem ainda mais proximo da realidade observada. O principal fator que
pode ser introduzido no modelo é a abertura da economia, tanto do ponto de vista comercial
quanto financeiro. Trabalhar com uma economia aberta permite, ainda, levar em consideracéo
questdes relativas a fragilizacdo financeira de bancos, de firmas e de regifes econémicas. Em
relacdo ao mercado de titulos, adicionar titulos de mesmas caracteristicas, mas com prazos de
emissao diferentes permitiria modelar a estrutura a termo da taxa de juros da economia, 0 que
evidenciaria de forma explicita os beneficios esperados de uma reducdo da participacdo dos
titulos pos-fixados na composicdo da divida. Esses desenvolvimentos, contudo, sdo tarefas

para estudos futuros.
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