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Resumo

O presente artigo examina a influéncia da taxa bésica de juros, Selic, sobre a alocagao
de riqueza no Brasil, com foco em titulos publicos, mercado imobilidrio, agdes e bens de
capital. A partir de uma abordagem pos-keynesiana, o estudo investiga como as variagdes da
Selic afetam a demanda por diferentes ativos. O estudo sugere que, em periodos de queda da
Selic, ocorre uma diversificagdo dos investimentos, com migra¢ao para ativos de maior risco e
retorno, como agdes, ¢ aumento na demanda por imoveis devido a redugdo do custo de
financiamento. Em contrapartida, a elevacao da Selic direciona o capital para titulos publicos
de menor risco. A analise empirica baseia-se em dados do Tesouro Nacional, Ibovespa,
mercado imobiliario e produgdo de bens de capital entre 2010 e 2023. Os resultados indicam
uma correlagdo entre a Taxa Selic e a composi¢ao do portfolio dos investidores, evidenciando
o papel central da politica monetaria na dinamica econdmica brasileira. Conclui-se que, apesar
da queda da taxa Selic no periodo analisado, a liquidez dos titulos publicos permanece atrativa,
enquanto os bens de capital apresentam tendéncia de queda, mesmo com a reducdo da Selic a

longo prazo.

Palavras-chave: Titulos publicos, taxa Selic, ativos, portfolio.
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1. Introducgao

Os titulos publicos sdo titulos emitidos pelo governo de um pais para obter recursos
financeiros junto aos investidores. Esses titulos s3o uma promessa de pagamento pelo governo,
com uma taxa de juros. Sdo considerados investimentos de baixo risco devido a capacidade de
arrecadagdo do governo através de impostos e outras fontes de receitas.

Em 10 de marco de 1986 houve a criagao do tesouro nacional, que representou um passo
muito importante para o fortalecimento das financas publicas do pais. Em 2002 foi lancado o
Programa Tesouro Direto, em que basta o cidaddo ter CPF, possibilita a investir em titulos do
Tesouro Nacional. O Tesouro Direto possibilita as pessoas fisicas com Cadastro de Pessoa
Fisica (CPF), que comprem titulos da divida publica federal com um capital minimo inicial de
RS 30,00 (trinta reais) (TN, 2018a).

A aquisicdo de titulos publicos pode trazer diversos beneficios para os investidores,
como seguranga, liquidez e uma fonte estavel de renda. Além disso, os titulos publicos t€ém um
papel fundamental no mercado financeiro e na economia, influenciando as taxas de juros, o
crédito, o investimento € o crescimento econdmico.

Além dessas caracteristicas os titulos publicos desempenham varias fung¢des cruciais na
economia como: o financiamento do déficit publico, a politica monetéria e a gestao da divida
publica. O Financiamento do Déficit Publico que possibilita o governo financiar suas
necessidades de caixa, especialmente em momentos de déficit orcamentario, sem recorrer a
aumentos imediatos de impostos.

As receitas obtidas pela emissdo de titulos publicos sdo muito importantes para o
funcionamento do Estado e sdo destinadas a, por exemplo, pagamento da divida publica,
investimentos em infraestrutura, programas sociais, educagdo e saude e seguranga e defesa.

Partindo de uma perspectiva keynesiana, os titulos publicos sdo ativos dotados de um
razoavel grau de liquidez em comparagao a outros como imoveis e, em especial, bens de capital.
Nessa concepcao, o problema de pesquisa aqui presente é: em que medida movimentos da taxa
basica de juros brasileira (Selic) interfere na demanda por titulos publicos, considerando a
existéncia de outros ativos para alocagdo da riqueza privada? A hipotese do estudo ¢ que em
momento de queda da taxa Selic deve haver uma redu¢do da demanda por titulo ptblicos, em
direcdo aos demais ativos, havendo, contudo, um efeito contrario advindo da expansdo da

venda de titulos via Tesouro Direto.



Com vistas a buscar a resposta ao problema de pesquisa, este artigo se divide em quatro
secoes, além desta introdugao e das consideragdes finais. A se¢do 2 traz o referencial tedrico
utilizado para a analise proposta, baseado em Keynes e Tobin no que se refere as decisdes de
portfolio dos agentes econdomicos detentores de riqueza. A se¢do 3 trata de uma revisao de
trabalhos empiricos que relacionam titulos publicos e alocacdo da riqueza. Na segdo 4 ¢
explicada a metodologia utilizada na analise dos dados referentes aos diferentes tipos de ativos

na se¢do 5. Por fim, tecemos nossas consideragdes finais na segao 6.

2. Investimento e escolha de portifélio

A escolha de portfolio ¢ um problema recorrente na area financeira. Nesse caso, o
investidor procura aplicar o seu capital em um mercado de a¢des de forma a ter um bom vinculo
entre o retorno esperado e o risco. Em geral, quanto maior o retorno esperado da carteira, maior
o risco a ela correlacionada. A teoria do portfolio retrata a rentabilidade do ativo como uma
variavel aleatoria, e uma carteira como uma combinagao ponderada de ativos, de modo que o
retorno de uma carteira ¢ a combinagao ponderada dos retornos dos ativos. E isso, com relagao
ao retorno da carteira ¢ uma varidvel aleatdria e, consequentemente, tem um valor esperado e
uma variancia.

O termo portfolio pode ser usado em contextos muito diferentes. No que diz respeito
aos mercados financeiros, o conceito est4 relacionado a uma carteira um conjunto de ativos de
propriedade de um investidor. Nela, os investidores depositam recursos para aplicar em agoes
e outras aplicagoes financeiras. Carteira de investimentos, na verdade, pode ser entendida como
a propria carteira de investimentos a carteira de investimentos determinada e solidamente
administrada com o objetivo de trazer lucros aos investidores. Por sua vez, as colegdes de ativos
compdem um portfolio. Existem trés termos que sdo usados para especificar a categoria dos
portfolios: agressivo, conservador e moderado. Essa divisdo ¢ feita segundo os riscos e
rentabilidades apresentadas por eles.

O portfolio se refere a aplicagdo de recursos em diversas categorias de ativos, como
acoes, titulos, imoveis e outros instrumentos financeiros, com o objetivo de maximizar o
retorno esperado em relagdo ao risco assumido. Essa decisdo € crucial para o mundo dos
investimentos e ¢ influenciada por diversos fatores, como objetivos financeiros, horizonte de

investimento, tolerancia ao risco ¢ condi¢des de mercado.



Além da diversificagdo, outros critérios relevantes na escolha do portfolio incluem:
Perfil de Risco e Retorno: Investidores devem analisar o seu apetite pelo risco e estabelecer
metas de retorno realistas. A selecdo do portfolio deve refletir a combinagio adequada de ativos
que equilibra o desejo de retorno com a habilidade de lidar com a flutuagdo. Horizonte de
Investimento: O tempo em que um investidor pretende manter seus investimentos influencia
na escolha de ativos. Os investidores com horizontes mais extensos podem assumir mais riscos,
enquanto aqueles com horizontes mais curtos podem preferir ativos mais seguros e liquidos.
Vida Financeira: As necessidades financeiras variam ao longo da vida. Os jovens investidores
podem se dar ao luxo de assumir mais riscos, enquanto os mais experientes podem optar por
uma abordagem mais conservadora para proteger o capital acumulado. Posicionamento: A
disposi¢do de ativos em um portfélio pode variar ao longo do tempo devido as mudangas nas
condi¢des de mercado. O rebalanceamento periddico é importante para assegurar que a
alocagdo original seja mantida. Avaliagdo de Ativos Individuais: Além de levar em conta
classes de ativos, os investidores também devem avaliar ativos individuais dentro dessas
categorias.

Analises fundamentais e técnicas podem ser usadas para tomar decisdes corretas sobre
a inclusdo ou exclusdo de ativos especificos. E importante notar que a escolha de um portfolio
¢ uma escolha pessoal e pode variar significativamente de um investidor para outro. Além
disso, o mercado financeiro estd sujeito a alteracdes, € os investidores devem monitorar e
ajustar suas carteiras de acordo com as necessidades para refletir suas particularidades
individuais e as condigdes econdmicas em constante evolugao.

O conceito de investimento se refere a aplicagdo de capital com a expectativa de um
beneficio futuro. A escolha de portifolio de um investimento ¢ um problema caracteristico da
area financeira. Nisto, o investidor procura aplicar seu dinheiro em um mercado de agdes para
alcangar um retorno esperado e o risco. Geralmente, quanto maior o retorno esperado, maior o

risco a ela associado.

2.1. Keynes e o investimento como uma decisao de portfdlio

A economia empresarial buscava outros usos da moeda, que nao se limitasse a aquisi¢ao
de produtos, mas também em bens de investimento. O objetivo principal do proprietario de
riqueza ¢ a quantidade de dinheiro que terd. A teoria econdmica monetéria da produgao pode
ser representada pela seguinte expressdo: [Dinheiro -> Mercadoria -> Mais Dinheiro (D-M-

D’)] (KEYNES, 1933). Dessa forma, a moeda era o simbolo desse empecilho. Sendo um ativo
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de riqueza, os investidores devem tomar decisdes quanto a aplicagao de recursos, através de
um portfolio de escolhas. No entanto, muitas das escolhas ndao geram emprego ou
enriquecimento para a sociedade como um todo.

Keynes inicia a sua preocupacdo, uma vez que os proprietarios desejam a liquidez
absoluta de suas riquezas, ou seja, a capacidade de transformar em moeda sem perder valor.
Isso resulta na ndo producao de capital produtivo, o que enfraquece as economias reais € apenas
fortalece os rentistas com capital de aplica¢do financeira (ndo gera riqueza macroecondmica)
(KEYNES, 1933; Ferreira, 2008; BELLUZZO, 2016) E de suma importancia salientar que,
para a aplicacao desta teoria de forma a gerar uma reforma social, o estado seria crucial como
fator de ponderagao das decisdes dos capitalistas.

A decisao de investir ¢ sem duvida a mais importante pois determina o desempenho da
economia, sendo a componente mais volatil da procura agregada naturalmente responsavel
pelas variacdes do rendimento e do emprego. Os agentes que tomam as decisdes de
investimento estdo distantes no tempo dos resultados que julgam no presente, serem 0s mais
satisfatorios, com isso a no¢do do fluxo de tempo unidirecional é importante porque define a
separagdo entre a tomada de decis@o e seu resultado final. A avaliagdo econdmica, portanto,
estd reduzida ao que convencionamos chamar de realismo das expectativas do agente. Assim
nesse realismo, o agente considera que suas decisdes estdo sob a acdo do tempo, sem que ele
possa, depois de decididas, retornar ao ponto inicial suas decisdes, podem sem duvida, conduzi-
lo até a situacao por ele imaginada em termos de lucratividade de um projeto de investimento.
Porém, ¢ preciso reconhecer que o tempo ¢ um grande adversario dos resultados, pois por meio
dele inimeras decisdes sdo tomadas, e o predominio da interacdo entre elas depende da
formacdo das expectativas. Logo entdo, ndo ¢ possivel antecipar qual serd a logica
predominante no sistema, exatamente por essa logica depender das agdes dos agentes durante
a tentativa de descoberta. Ficando claro que os agentes, ao procurarem antecipar os resultados
com o instrumental probabilistico, carecem de informacdes que na verdade nunca se
completaram, pois o fluxo de decisdes ndo estanca e sua continuidade redefine continuamente
as novas situagdes econdmicas. Em relacdo a inexisténcia de informagdes quanto ao futuro
impede a aplicag¢do da probabilidade e, consequentemente, a abordagem de risco nas decisdes
de investimento.

Keynes, foi um dos economistas mais influentes do século XX, tratou de titulos publicos
em diversos contextos, especialmente na sua obra principal, "A Teoria Geral do Emprego, do
Juro e da Moeda" (1983 [1936]), aborda sobre a determina¢do do investimento com destaque

a relacdo entre a escala de eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros sobre empréstimos
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com presenca de varios riscos e prazos. Dessa forma, “o incentivo para investir, depende, em
parte da curva da demanda por investimentos (ou curva de eficiéncia marginal do capital) e,
em parte, da taxa de juros” (KEYNES, 1983, p.102).

A decisdo de investir produtivamente, realiza se de prospecc¢des de rentabilidade em um
amplo conjunto de alternativas para aplicacdo em diversos ativos (tanto produtivos como
meramente financeiro). A demanda por bens de investimento ¢ determinada, em Keynes, por
dois fatores: a eficiéncia marginal do capital (EMgk) e a taxa de juros (i) (ANDRADE, 1987,
p- 89).

Keynes caracteriza que a eficiéncia marginal do capital constitui um elemento central
na explicacdo da determinagdo dos investimentos. A eficiéncia ¢ a expectativa da renda e do
preco de oferta corrente do bem de capital. Depende assim da taxa de retorno que se espera
obter do dinheiro investido num bem recentemente produzido [...]” (KEYNES, 1983, p. 101).

Algumas formas de acumulagdo de riquezas demoram ha obter resultados. Os
resultados efetivos referem ao tempo futuro, em que nao ha raciocinio matematico, de acordo
com Keynes, que mostra e assegura frutos futuros para a classe empresarial. A decisdo do
agente econdmico de investir resulta em acumulagio de riquezas, imobilizando capital fixo.

Keynes destaca a influéncia da incerteza no mundo real e sua dimensdo na
macroeconomia, apresentando dessa forma assim o modelo keynesiano. Os empresarios € 0os
agentes individuais t€ém uma influéncia mutua. Dessa forma a classe empresarial define a
estratégia de producdo e insumos, a quantidade e o que ird produzir. Sdo colocadas duas
propostas a de investir e a de produzir. Isso estando relacionado ao tempo, pois: As decisdes
de producio e de investimento, envolvem a passagem do tempo e também envolvem incerteza
quanto ao custo, ao valor de mercado do produto final e as datas futuras reais, quando o produto
final sera comercializado. (Davidson 1978, p.18)

No entanto, Keynes realiza uma observagao clara, que ¢ uma importante solugdo e seria
investir para estimular o aumento do nivel de emprego, consumo, produgdo e poupanga. Por
esse angulo a intervencao estatal se torna essencial, visto que os poderes do Estado e as politicas
publicas, indispensavelmente necessitam de influéncias no nivel de investimentos para geragao
de emprego (KEYNES, 1933; 1936).

A decisdo de investir para expandir o nivel do emprego ¢ a davida principal de
interferéncia do Estado, porque o rendimento do investimento precisa ser desejado pelo
empresario. Sendo assim, o investimento em bens de capital (produtivo) pode nao despertar o

desejo esperado do empresario, pois existe a alternativa da rentabilidade financeira, que gera
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riquezas ao rentista, contudo, ndo necessariamente emprego (KEYNES, 1936; ALMEIDA;
BELLUZZO, 2012).

Desse modo, o investimento ¢ “querer” ter uma riqueza real (produtiva). Por
conseguinte, o tomador de decisdo avalia o destino de investir com a compra de um bem que
dé renda para ele, em outros termos, o investimento ¢ fundamentado em fatores que sdo inaptos
para indicar precisamente o seu retorno, explicitando novamente que a economia capitalista ¢
fundamentada em expectativas (KEYNES, 1936; ALMEIDA; BELLUZZO, 2012).

O investimento decorre da taxa de juro sob a rentabilidade do rendimento, trazendo a
confirmacao que a rentabilidade precisa ser superior a taxa de juros vigente no mercado,
especificando a eficiéncia marginal do capital (rentabilidade esperado do bem de capital ao
longo de sua vida util). Consta-se assim, que a expectativa de futuro capitalista é associada pelo
investimento presente, ¢ nessa conexao, a decisdo de investimento ¢ inalteravel do futuro para
o passado, nao contém uma condi¢ao de alteracao coincidente a decisdo de produzir que se
arrisca a ser modificada no curto prazo.

A decisdo sob juros ¢ transmitida a expectativa de longo prazo, visto que as mudangas
e incerteza das taxas de rentabilidade de longo prazo estdo correlacionados a incerteza radical,
que no sistema capitalista significa que ndo apresentam expectativa ou padrdo, de maneira
oposta do significado de risco, que associa a parametros probabilisticos antecedentes de analise
do futuro, mas o regime capitalista que tem a incerteza como uma de suas caracteristicas no
processo de tomadas de decisdes, assim como o Keynes disse que: “a economia capitalista ¢
caracterizada como uma economia das expectativas do futuro em um ambiente de incertezas”.

A taxa de juros persuade nas previsdes do futuro para a concretizagdo do investimento,
desta forma ¢ o recurso da conexdo da riqueza, por ser determinado pelos ativos e ndo se
determina como um dever da demanda efetiva. Esses ativos, designados como a demanda por
dinheiro, todavia a moeda ¢ um fator exdgeno ao sistema, visto que a moeda nao faz parte da
producdo, ou melhor, é ofertada, controlada e criada pelo Banco Central emissor (KEYNES,
199; 1936).

Keynes na sua teoria econdmica monetdria da producdo, demostra constantemente a
atracdo pelo dinheiro. Porém como chegar no “poder do dinheiro?”. Para obter ¢ necessario
passar por varias fases, como producdo, emprego e da e da mesma forma ¢ o investimento que
¢ sugestionado pela taxa de juros.

Ha dois ativos que sdo separados por Keynes que sao o ativo produtivo, que fornece a
producdo e o outro ¢ o que ndo gera rentabilidade, ndo produz, porém a principal caracteristica

de que ¢ mais almeja € a liquidez. Mas todo ativo tem o grau de liquidez e logistica e ndo tem

12



produtividade do investimento. Dessa forma o dinheiro tem atrito da liquidez. (ALMEIDA;

BELLUZZO; 2012; FERREIRA, 2018).

2.2. A teoria de portfélio de Tobin

A Teoria de Portfolio de James Tobin ¢ uma extensdo das ideias de John Maynard
Keynes sobre a preferéncia pela liquidez, aborda como os investidores escolhem entre
diferentes ativos para maximizar sua utilidade, considerando a relagao entre risco e retorno.
Tobin introduziu o conceito de "fronteira eficiente" e mostrou que a diversificacao pode reduzir
o risco sem sacrificar o retorno esperado.

A teoria do portfélio oferece uma estrutura para que os investidores tomem decisdes
informadas sobre seus investimentos. Ao variar seus portfolios, equilibrar riscos e retorno e
selecionar ativos que oferecem o maior retorno possivel para um determinado nivel de risco,
os investidores podem maximizar seus retornos e atingir suas metas financeiras.

O artigo Liquidity preference as behavior towards risk (1958) complementa o estudo
de portfolios iniciado por Markowitz em 1952. O investidor no modelo de Tobin também tem
preferéncias definidas em relacdo ao retorno esperado de um ativo e seu desvio-padrdo. Ao
contrario de Markowitz, que desenvolveu uma teoria de carteiras que se baseou somente em
ativos arriscados, o agente econdmico no modelo de Tobin busca determinar a propor¢do de
sua riqueza em ativos livres de risco e ativos arriscados, por meio do Teorema da Separacdo
dos Fundos.

O Teorema da Separacao dos Fundos mostra que o individuo, ao escolher os ativos que
irdo compor seu portfolio, pode acabar escolhendo uma proporcao de ativos considerados livre
de risco além de um tUnico portfolio de ativos arriscados. Dessa forma, ¢ simplificado o
processo de selecao de carteiras 6timas: o consumidor decide quanto investir em dois fundos,
um composto por ativos sem risco € outro por ativos com risco (DIMSON e MUSSAVIAN,
1999) A inclusdo de ativos livre de risco na elaboragdo da teoria de portfélios foi um avango
em relacdo a teoria de Markowitz, que somente continha ativos com risco, pois apresentava
uma explicagdo a um comportamento que ja se observava no mercado financeiro.
Posteriormente, Sharpe e Lintner empregaram esse conceito para elaborar uma das teorias de
avaliacdo de ativos mais relevantes das finangas modernas, o CAPM.

Uma das teorias mais comuns e aceitas ¢ a do q de Tobin. Essa teoria diz que o
investimento pode ser explicado de forma significativa pela relagdo entre o valor de mercado

das companhias e o custo de reposi¢do do capital. Diversos estudos foram conduzidos nos
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Estados Unidos e¢ na Europa, demonstrando a capacidade de explicar os gastos com
investimentos através do q de Tobin. No entanto, foram realizados poucos estudos no Brasil
para avaliar a capacidade de explicacdo dessa teoria e, além disso, os resultados foram
insatisfatorios. Esses resultados sdo basicamente consequéncias dos custos de reposi¢do do
capital. Dois artigos sugerem uma nova abordagem para identificar o q de Tobin. Com base
em informacgdes contabeis, esses estudos estabelecem uma conexao que, apds diversos testes,
resultou em uma aproximacao significativa do q de Tobin calculado pelo modelo classico.

No que diz respeito a teoria do q de Tobin, Fama e Barros (2000) apresentam uma ampla
e interessante lista de artigos cientificos que abordam o q aplicado as finangas. Outras pesquisas
usam o q de Tobin para avaliar o capital intelectual de uma organizacdo, como o de Paulo
(2000); outras, como um modelo de andlise de balanco, como o de Kassai, Kassai e Assaf Neto
(2002) Isso evidencia o interesse e as capacidades deste modelo, que comegcou como um
modelo de equilibrio da teoria financeira.

Entretanto, a ideia ¢ criar um teste do q de Tobin para o mercado brasileiro, usando
dados contdbeis como substitutos do custo de reposi¢do de capital, de acordo com a
metodologia apresentada por Chung e Pruitt (1994) e Lee e Tompkins (1999), com dados em
painel ¢ modelando a relagdo do q com o investimento. Dessa forma, pretende-se contribuir
para a analise desse modelo para o entendimento do investimento.

A teoria do q de Tobin nasceu de uma teoria monetdria em uma abordagem de
equilibrio geral. Tobin (1969) propds, inicialmente, um sistema de quatro equacdes para sua
teoria monetdria: uma para definir a riqueza como a soma do valor real do estoque de capital
existente e a oferta de moeda, a razao q, o preco de oferta de capital e a rentabilidade de retengdo
de moeda, considerando como varidveis exogenas o estoque de capital K, o estoque de moeda
M, o produto Y, a eficiéncia marginal de capital R, a taxa de inflacdo p e a taxa nominal de
juros. A razao q entre o valor de mercado da empresa e o custo de reposi¢ao de seus ativos foi
criada nesse modelo. Se o valor de mercado exceder o custo de reposi¢do (q > 1), a empresa
terd retorno ao investir; caso contrario, (q < 1), a empresa nao deveria fazer o investimento.
Assim sendo, o investimento € uma funcao crescente da relagao q. Para calcular o g, o valor de
mercado pode ser obtido, para companhias com ag¢des negociadas na bolsa de valores,
multiplicando o numero de ac¢des pela sua cotagdo. O maior problema apresentado nesse
modelo ¢ a determinagdo do valor de reposi¢cdo dos ativos, que nao pode ser mensurado de
forma precisa. Para calcular o valor de reposicao, € necessario ajustar os registros contdbeis
ndo somente a variagdo dos precos da economia, mas também a evolucdo tecnologica do

periodo e a depreciacdo real dos ativos em comparacdo a depreciacdo contabil (FAMA e
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BARROS, 2000, p. 35) Lindenberg ¢ Ross (1981) propuseram um método que aproximasse
adequadamente o q tedrico daquele estimado com base em dados reais. O conceito de custo de
reposicao ¢ bastante complexo e dificil de ser mensurado devido a falta de um mercado ativo
de bens de capital usados em muitos casos. No entanto, eles calcularam o custo de reposigao,
dividindo os bens da companhia em trés grandes categorias: instalagdes e equipamentos,
estoques e outros bens, como caixa, titulos negociaveis e terrenos. Suponha-se que os itens da
ultima categoria tenham um custo de reposicdo proximo ao valor contabil. A questdo ¢ a

determinagdo do montante de reposicao das instalagdes e equipamentos e dos estoques.

3. Trabalhos empiricos sobre riqueza e titulos publicos

A partir da renda gerada dos titulos publicos, os investidores podem fazer varias coisas
de acordo com as suas finalidades financeiras e suas estratégicas de investimento. Por exemplo
muitos fazem reinvestimentos, os investidores podem optar por reinvestir os pagamentos de
juros em outros ativos financeiros ou cupons recebidos dos titulos em mais titulos publicos.
Podendo aumentar o investimento por juros compostos. Outros investidores escolhem
reinvestir os pagamentos de juros e cupons em ativos para variar o portfélio. Como aquisi¢ao
de imdveis, agdes entre outros. J4 outros investidores dependem da renda formada pelos titulos
publicos como fonte de renda regular e acrescentam a sua renda com outras fontes de aplicagdo.
Alguns usam a renda dos titulos para despesas particulares.

Pires e Andrade (2009) analisaram o impacto da transmissao da politica monetéria pelo
efeito riqueza, mais especificamente, o efeito da composicao da divida publica brasileira na
transmissdo da politica monetaria. A riqueza foi analisada através de titulos prefixados e
indexados a taxa de juros de curto prazo.

A Abordagem de Vetores Autorregressivos (VAR) ¢ uma metodologia estatistica
empregada para examinar séries temporais que envolvem multiplas variaveis. E
frequentemente utilizado em diversos campos como economia e finangas, com o propdsito de
analisar as relacdes dindmicas entre diferentes variaveis ao decorrer do tempo.

Na abordagem VAR, cada varidvel ¢ representada como uma fungdo linear de seus
proprios valores anteriores e dos valores anteriores de outras varidveis presentes no modelo.
Essa abordagem possibilita a analise das relagdes de causa e efeito e da interdependéncia entre

as varidveis ao longo de diferentes periodos de tempo.
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Na esfera econdmica, o método VAR ¢ comumente empregado para investigar a
propagacdao de impactos econOmicos, projetar varidveis macroecondmicas, examinar
estratégias economicas e desvendar as interacdes entre diversos indicadores econdmicos.

De forma sucinta, o VAR ¢ uma ferramenta eficaz para examinar a evolucdo de
conjuntos de dados temporais com multiplas variaveis e € extensamente empregado em estudos
académicos e analises praticas em diferentes campos.

Os autores aplicaram dois métodos para avaliar esse impacto. O primeiro método seguiu
a abordagem de Ludvigson, Steindel e Leltau (2002), empregando um exercicio contrafactual
e um VAR estrutural para despertar a importancia do efeito riqueza na transmissao da politica
monetaria. Este método revelou que o efeito riqueza ¢ significativo, mas nao foi possivel
concluir se a indexacdo da divida a taxa de juros de curto prazo reduz de forma efetiva a
poténcia da politica monetaria.

Os autores utilizaram um segundo método, um VAR integrado. Os resultados deste
modelo permitiram concluir que o efeito riqueza ¢ significativo e que a divida indexada nao
contribui para a transmissao da politica monetaria, sendo apenas a divida prefixada capaz de
transmitir a politica monetaria de forma eficiente.

Para considerar a informacdo de longo prazo, os pesquisadores empregaram um
segundo método, conhecido como VAR cointegrado. Os resultados obtidos por meio desse
modelo levaram a conclusdo de que o efeito riqueza ¢ relevante, enquanto a divida indexada
nao desempenha um papel significativo na transmissdo da politica monetaria, sendo apenas a
divida prefixada eficaz nesse sentido.

Dessa forma, Pires e Andrade (2009) ressaltam a importancia da composicao da divida
publica, especialmente no que diz respeito aos titulos prefixados e indexados a taxa de juros de
curto prazo, na transmissao da politica monetéria e no impacto do efeito riqueza no contexto
brasileiro. Eles sugerem que a exclusdo do efeito riqueza, especialmente no contexto da divida
publica prefixada, em modelos econdmicos brasileiros pode subestimar a eficacia da politica
monetaria.

Arida (2006) e Loylo (2006) exploram a conexdo entre titulos publicos e a distribuicao
de riqueza, analisando o impacto da gestdo da divida publica, especialmente no contexto das
Letras Financeiras do Tesouro, sobre a politica monetaria e a economia em geral. Eles
ressaltam a importancia de compreender o efeito riqueza resultante de diferentes tipos de ativos
financeiros, incluindo titulos publicos, na transmissao da politica monetaria e na formagao de

riqueza dos agentes econdmicos.
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Arida (2006) e Loylo (2006) analisam diferentes aspectos dos titulos publicos em seus
estudos. Arida (2006) defende que a reducdo do estoque de Letras Financeiras do Tesouro
(LFTs) nao deve ser imediata. Ele sustenta que a redu¢do desse estoque s6 sera possivel se os
prémios de risco de instrumentos de rolagem convencionais, como titulos prefixados e indices
de precos, forem baixos.

O autor salienta que os gestores de divida publica tém como objetivo minimizar os
riscos de refinanciamento, reduzir o custo esperado da divida sem incorrer em riscos excessivos
e melhorar a qualidade de vida da sociedade. Ele menciona que as LFTs tornaram-se relevantes
para lidar com crises de refinanciamento da divida publica devido a sua atratividade para os
investidores.

Arida salienta que as LFTs atendem ao critério de reducdo de custos, uma vez que seu
custo de emissdao ¢ menor que outros tipos de titulos. Contudo, ele aponta que esses titulos nao
atendem ao critério de risco devido a volatilidade da taxa de juros de curto prazo a qual as LFTs
estdo alocadas. Ele também salienta a importancia de emitir titulos de longo prazo para
incentivar o mercado de longo prazo.

Loylo (2006) estuda a relagdo entre divida publica e politica monetaria, analisando o
efeito da riqueza, do portfolio e da volatilidade. Ele concorda quanto ao efeito riqueza,
considerando a composi¢do da divida publica e seus efeitos na transmissdo da politica
monetaria.

O autor, aborda a relacao entre a composigdo dos titulos publicos, a politica monetaria
e os efeitos sobre a economia, salientando a importancia de uma analise mais ampla e integrada
desses elementos.

Dessa forma, Arida e Loylo contribuem significativamente para o debate sobre a gestao
da divida publica e a relevancia dos titulos publicos na politica monetaria, cada um
apresentando perspectivas e argumentos especificos sobre o tema.

Os estudos empiricos sobre titulos publicos e seus efeitos economicos abrangem uma
grande variedade de campos, desde a analise dos efeitos das politicas monetarias até o papel

dos titulos publicos na alocagdo de recursos € no crescimento econdmico.
4. Metodologia

Nesta secdo traremos uma breve descricdo dos ativos considerados na andlise posterior
e a descricdo de os dados utilizados foram obtidos e trabalhados, a saber: titulos do Tesouro

Nacional, Ibovespa, imdveis e bens de capital.
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Titulos do Tesouro Nacional

O Tesouro Nacional ¢ o 6rgdo responsavel pelos titulos publicos no Brasil. De acordo
com Securato (2009, p. 85): “A confianca dos agentes econdmicos para assegurar a liquidez
dos papéis emitidos ¢ a que os agentes econOmicos depositam”. A Secretaria do tesouro
nacional ¢ a responsavel por administrar e emitir os titulos da divida publica. Os titulos publicos
sdo emitidos para suprir o governo federal com recursos. Os recursos necessarios para a
cobertura do seu déficit sdo especificados nos or¢amentos e nos orcamentos. "Realizar
operacdes de crédito com antecedéncia de receita" (BERGER, 2015, p. 25). A acessibilidades
as principais linhas de crédito da divida publica sdo as Letras do Tesouro Nacional (LTN). As
Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT) e as Notas do Tesouro Nacional (NTN) sdo as
mais requisitadas. As primeiras sdo emitidas de forma preferencialmente para fins de
financiamento de curto e médio prazo. A terceira emissao ¢ direcionada, preferencialmente, ao
financiamento de médio porte (BERGER, 2015).

Portanto, os titulos do Tesouro Nacional desempenham um papel importante na
alocagcdo de riqueza dos investidores, oferecendo uma opg¢do de investimento em titulos
publicos que pode contribuir para a constru¢ao de um portfolio diversificado e adequado aos
objetivos financeiros de cada investidor.

Na sec¢do 5, os dados utilizados foram retirados da Secretaria do Tesouro Nacional e se
referem ao estoque da divida publica federal em LFTs, LTNs e NTN-Bs, todas estas colocadas

como numero indice 2010=100.

Ibovespa

O Ibovespa ¢ um dos principais indicadores do mercado financeiro. Foi criado para
analisar as tendencias da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, conhecida também como B3. E
basicamente, uma carteira tedrica de agcdes que ha ativos que mais movimentam o mercado
diario, em que esta presente algumas a¢des como, Petrobras (PETR4), Vale (VALE3) e Ambev
(ABVE3). A composicdo tende a sofrer variagdes ao longo do tempo, no decorrer da avaliagdo
da carteira do Ibovespa que € realizada a cada quatro meses.

O desempenho do Ibovespa ¢, em muitos casos, interpretado como um indicador de
confianca dos investidores na bolsa de valores brasileira. Quando o Ibovespa esta em alta, isso
pode indicar que os investidores estdo cientes de que as empresas listadas na bolsa estdo tendo
lucros e que a economia estd se fortalecendo. A queda no Ibovespa, por outro lado, pode ser

interpretada como um indicador de preocupacdo com a economia.
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O desempenho do mercado de agdes pode influenciar a riqueza e o sentimento dos
investidores, um fendmeno conhecido como "efeito riqueza". Quando o Ibovespa esta em alta,
os investidores se sentem mais ricos € podem aumentar os seus gastos e investimentos, o que
estimula a demanda e a economia.

Na se¢do 5 o indice Ibovespa ¢ colocado como numero indice 2010=100, com a
finalidade se comparar com os demais ativos, ja que sdo ativos de diferentes naturezas e t€ém

suas medidas em diferentes unidades.

Iméveis

Os titulos publicos podem ter uma ligagdo indireta com a aquisi¢do de imoveis por meio
de diversos mecanismos econdmicos. Os titulos publicos sdo considerados ativos financeiros
que competem com outros ativos, como imoveis, no portfolio dos investidores.

Como os lucros obtidos dos titulos publicos muitos investidores passaram a comprar
imoveis. A relacao entre titulos publicos e imoveis pode ser indireta e influenciada por varios
fatores. Aqui estdo algumas maneiras pelas quais esses dois tipos de ativos podem se relacionar:

o Taxa de juros: Os titulos publicos, especialmente os de longo prazo,
tém uma relacdo inversa com as taxas de juros. Quando as taxas de juros caem, os
precos dos titulos publicos tendem a subir e vice-versa. Essa dindmica pode afetar os
precos dos imdveis, pois as taxas de juros mais baixas tornam os financiamentos
imobiliarios mais acessiveis, potencialmente impulsionando a demanda por imodveis e
elevando os precos.

. Seguranca e diversificacdo: Os investidores que buscam seguranga e
diversificacao podem alocar parte de seus portfolios em titulos piblicos. Se houver uma
alta demanda por titulos ptblicos devido a condigdes econdmicas ou politicas incertas,
isso pode influenciar os fluxos de capital e afetar os pregos dos imdveis em
determinadas areas.

o Impacto econémico: A politica monetaria e fiscal, que pode influenciar
os rendimentos dos titulos publicos, também pode ter efeitos significativos na economia
como um todo. Mudancas nas taxas de juros e nos gastos do governo podem afetar a
atividade econdmica, o emprego ¢ a confian¢a do consumidor, todos os quais podem
influenciar o mercado imobiliério.

. Portfolio de investimentos: Os titulos publicos podem ser uma

alternativa de investimento para investidores que buscam diversificar além de imodveis.
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A alocagdo de uma parte do portfolio em titulos publicos pode oferecer estabilidade e
liquidez que complementam os investimentos em imoveis, que tendem a ser menos
liquidos e mais sensiveis as flutua¢cdes do mercado.

Em resumo, embora os titulos publicos e 0 mercado imobilidrio sejam distintos, eles
estdo interconectados por meio de uma variedade de fatores econdmicos e financeiros.
Mudangas nas taxas de juros, politicas governamentais e alocacdo de portfélio podem
influenciar tanto os titulos publicos quanto o mercado imobiliario.

Na se¢do 5 utilizamos os precos de imoveis, obtidos a partida da Associagdo Brasileira
das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (Abecip), em nimero indice 2010=100 como
uma proxy da demanda pelos mesmos, ainda que reconhecendo as limitagdes de tal

aproximacao, por falta de dados mais confidveis que englobassem todo o periodo analisado.

Bens de Capital

Bens de capital sao os ativos fisicos utilizados por empresas e induastrias para produzir
outros bens e servicos. Eles incluem maquinas, equipamentos, veiculos, instalagdes e
ferramentas, recursos essenciais para a operacdo produtiva, mas que ndo se destinam ao
consumo direto pelos consumidores finais. Em geral, esses bens t€ém um valor elevado e uma
vida util longa, sendo adquiridos pelas empresas como um investimento para aumentar a
eficiéncia e a capacidade produtiva. Em suma, tais ativos se referem ao investimento tratado
por Keynes.

O indicador utilizado na se¢do 5, em niimero indice 2010=100, ¢ a producao de bens de
capital a partir da Pesquisa Industrial Mensal - Produgdo Fisica (PIM-PF), do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

5. Anadlise dos dados

A presente secdo apresenta resultados obtidos com uma analise dos dados coletados.
Foram utilizados dados historicos do Ibovespa, Selic, bens de capital, titulos do tesouro
nacional e imdveis, da forma como mostrado na secao 4. As andlises seguintes sdo realizadas

a partir dos graficos 1 e 2 a seguir:
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Grafico 1 — Taxa Selic e estoque de titulos do Tesouro Nacional selecionados — Brasil, 2010-
2023 -2010=100

Fonte: Elaboracao propria a partir de BCB e Tesouro Nacional — Deflator IPCA (precos de
2023)

A partir do Grafico 1 percebem-se dois momentos de queda da taxa Selic no periodo
2010-2023. O primeiro ocorre em 2012 e 2013, em uma tentativa do Governo Dilma Rousseff
de incentivar o investimento privado, e, em maior magnitude, entre 2017 e 2020. Esse segundo
periodo pode ser subdividido em dois: entre 2017 e 2019 o Brasil busca se recuperar de uma
profunda recessdo, que impactou na reducao da inflagdo, o que, dentro do Regime de Metas de
Inflagdo, permite queda da taxa basica de juros. A partir de 2016, também, ha a implantagao
de reformas econdmicas nos governos Temer e Bolsonaro (Teto de Gastos, Reforma
Trabalhista e Reforma da Previdéncia), bem-vistas pelo mercado, apesar de seus afeitos
danosos para a geracdo de emprego e renda. J4 em 2020 ha uma intensificagdo desse
movimento de queda da taxa Selic, mas nesse caso por conta da pandemia de Covid-19 e da
necessidade de adogdo de uma politica econdmica expansionista devido ao cenario de
calamidade.

Nota-se que entre 2013 e 2013, juntamente com a queda da taxa Selic, também cai o
estoque da divida publica em LFTs, modalidade de titulo publico atrelada a referida taxa,

enquanto LTN (pré-fixadas) e NTN-Bs (atreladas a inflagdo) crescem, tomando espago das
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primeiras. O mesmo movimento, no entanto, nao ¢ observado entre 2017 ¢ 2020, o que parece
refletir um aumento no nimero de agentes que compram titulos do Tesouro Nacional, com a

expansao do Tesouro Direto.
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Grafico 2 — Taxa Selic e ativos selecionados — Brasil, 2010-2023 — 2010=100
Fonte: Elaboragdo propria a partir de BCB, B3, PIM-PF e Abecip — Deflator IPCA (precgos de
2023)

No Grafico 2 pode-se perceber que os movimento da taxa Selic refletem
significativamente nos bens de capital, especialmente nos momentos de ascensao e queda mais
acentuados. Contudo, deve-se destacar que a queda relevante deste tipo de ativo, o que explica,
em grande parte, a estagnacdo da economia brasileira a partir de 2010.

Ja em relacdo ao aumento do Ibovespa a partir de 2015, este pode ser atribuido a uma
série de fatores que influenciaram o mercado de agdes brasileiro nesse periodo. O primeiro
deles seria a propria queda da taxa Selic, o que deixa mais atrativa a possibilidade de ganhos
maiores mesmo em um mercado mais arriscado, como € o acionario, seguindo a perspectiva
risco-retorno de Tobin. O segundo seria uma expansao do mercado acionario, assim como
aconteceu com o mercado de titulos publicos, por um ainda timido aprofundamento financeiro
no Brasil e um maior conhecimento do mercado de agdes por parte de pessoas fisicas que

manifestam seu interesse a partir de aplicagdes individuais ou através de fundos de
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investimento. O terceiro seria a recep¢ao positiva por parte do mercado das reformas
econOmicas, apesar das ressalvas ja explicitadas, adotadas nos governos Temer ¢ Bolsonaro.

Com relagao ao mercado imobilidrio, a relagdo entre a aquisi¢ao de iméveis e os titulos
publicos pode ser indireta ou direta. As taxas de juros dos titulos publicos, como os titulos do
Tesouro Direto, podem ter um impacto nas taxas de financiamento imobiliario. Se as taxas de
juros de referéncia estiverem baixas, os bancos poderao reduzir as suas taxas de juros, o que
pode resultar em taxas de financiamento imobiliario menores. Isso pode tornar a compra de
imdveis mais atraente para os compradores, aumentando a procura por iméveis.

A decisdo de adquirir um imovel esta fortemente influenciada pelas oportunidades de
investimento disponiveis. Como os titulos publicos oferecem retornos atrativos e seguros,
algumas pessoas podem optar por investir em titulos piblicos em vez de adquirir um imével.
Isso pode diminuir a demanda por imoveis e afetar os precos.

As expectativas de inflagdo podem exercer influéncia tanto nos precos dos imdveis
quanto nos retornos dos titulos publicos. Se os investidores esperam que a inflagdo aumente,
podem exigir maiores rendimentos nos titulos publicos para compensar o aumento dos custos
de vida. Isso pode resultar em uma redugdo nos precos dos titulos publicos e aumento da
atratividade relativa dos imoveis, como uma estratégia de protecdo contra a inflacdo.

Todavia, posso fornecer uma visdo geral das tendéncias gerais do mercado imobilidrio
brasileiro durante este periodo, com base em informacdes amplamente divulgadas e tendéncias
observadas:

No periodo de 2010 a 2014, o mercado imobiliario brasileiro teve um crescimento
significativo. Houve uma demanda crescente por imoveis residenciais e comerciais,
impulsionada pelo aumento da renda, pelo acesso ao crédito e pelo boom econémico que o
Brasil vivia naquele periodo. Contudo, observa-se que os precos dos imoveis, em relacao aos
outros ativos considerados, ndo sofrem variagdes tao significativas em termos reais.

A analise dos graficos 1 e 2 permite compreender como a taxa Selic tem influenciado
as escolhas de ativos no Brasil entre 2010 e 2023, especialmente no que diz respeito aos titulos
publicos, bens de capital, mercado de agdes e imoveis. O comportamento da Selic, com
periodos de queda significativa, como entre 2012-2013 e 2017-2020, estd diretamente
relacionado a fatores econdmicos internos e externos, como politicas de estimulo ao
investimento, recuperacao de crises e resposta a pandemia de Covid-19. Essas oscilagdes na
taxa bdasica de juros impactaram o comportamento dos investidores em relagdo aos titulos do
Tesouro Nacional, observando-se um deslocamento entre LFTs, LTNs e NTN-Bs, conforme o

cenario econdmico e o perfil de rentabilidade buscado.
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Os dados sugerem uma correlagdo entre o aumento da taxa Selic e a retragao em setores
de maior risco, enquanto sua queda estimula a valorizagdo de ativos como o Ibovespa, que
apresentou crescimento a partir de 2015. Este efeito pode ser interpretado através da
perspectiva de risco-retorno, em que os investidores optam pelo mercado acionario em busca
de retornos superiores aos de titulos de renda fixa, que se tornam menos atraentes com uma
Selic em baixa. Outro ponto destacado ¢ a expansdao da participagdo dos investidores
individuais no mercado acionario e de titulos, impulsionada tanto pelo interesse crescente
quanto pela busca de alternativas de investimento frente a queda dos juros.

No mercado imobiliario, a analise mostra uma relacdo indireta entre as taxas de
financiamento e a Selic, que afeta o custo do crédito imobiliario e, por consequéncia, a demanda
por iméveis. Em momentos de juros baixos, a aquisi¢ao de iméveis € estimulada, enquanto os
investidores podem optar por ativos que oferecam prote¢ao contra a inflagdo, caso das NTN-
Bs, ou até imdveis como hedge inflacionario. No entanto, os precos dos imdveis apresentaram
uma estabilidade relativa, sem oscilagdes tdo pronunciadas quanto outros ativos analisados,
sugerindo que o setor imobilidrio tem suas particularidades e ¢ influenciado por variaveis
adicionais, como expectativa de longo prazo e menor liquidez.

Conclui-se que a politica monetaria, refletida pela taxa Selic, desempenha um papel
central na alocagao de recursos entre diferentes ativos na economia brasileira. O efeito das
mudangas na Selic sobre o mercado ¢ complexo, sendo influenciado também por reformas
econOmicas, contexto internacional e comportamento dos investidores. Ao influenciar o custo
de oportunidade e a atratividade dos ativos, a Selic define as tendéncias de investimento,
contribuindo para oscilagdes ciclicas nos setores analisados. Assim, a compreensdo desse
mecanismo ¢ essencial para investidores e formuladores de politicas que busquem estabilidade

e crescimento econdmico sustentavel.

6. Consideracdes finais

Conclui-se que a taxa Selic exerce papel central na dindmica de alocacdo de riqueza no
Brasil, influenciando ndo apenas o mercado de titulos publicos, mas também a atratividade de
ativos como o mercado acionario, imobiliario e de bens de capital. Ao longo do periodo
analisado (2010-2023), observou-se que mudangas na Selic, em resposta a politicas economicas

e contextos macroecondmicos variados, impactaram diretamente o comportamento dos
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investidores, que ajustam suas carteiras conforme o custo de oportunidade e o retorno esperado
de cada ativo.

Nos periodos de queda da Selic, como observado entre 2012-2013 e 2017-2020,
investidores passaram a buscar ativos mais arriscados e potencialmente mais lucrativos, como
acoes, refletido no crescimento do Ibovespa. A diminui¢do dos juros também gerou um
ambiente de maior acesso ao crédito, impulsionando a demanda por iméveis e o financiamento
imobilidrio. Em contrapartida, o aumento da Selic tende a redirecionar o interesse dos
investidores para titulos publicos atrelados a taxas de juros, como as LFTs, dada a sua
seguranca, retorno previsivel e liquidez.

Com relacdo ao setor de bens de capital, crucial para o desenvolvimento produtivo, este
apresentou maior sensibilidade as variagdes da Selic, o que ressalta o impacto dos juros sobre
o investimento empresarial e o crescimento econdmico. Ressalta-se que, apesar da queda da
Selic no periodo como um todo, a producdo de bens de capital mostra uma tendéncia
decrescente preocupante.

Destaca-se a demanda crescente por titulos publicos, incluindo as LFTs, mesmo em
cenarios de queda da taxa Selic, como resultado provavel do aumento do numero de individuos
que buscam tais titulos, seja diretamente ou através de fundos de investimento. A rentabilidade
desses titulos permanece alta para padrdes internacionais, apesar da tendéncia de queda no
periodo estudado, o que, aliado a sua alta liquidez, favorece sua demanda. Tal observagdo entra
em consonancia com a abordagem de Keynes a respeito da escolha de ativos e da preferéncia

pela liquidez.
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