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SINOPSE

A gestao da divida publica brasileira apresenta um custo fiscal elevado em razao da
carga do servico de juros. Um fator considerado relevante para o expressivo servico da
divida publica, que dificulta o equilibrio das contas publicas, é a estruturalmente ele-
vada taxa nominal e real dos juros basicos. As evidéncias apresentadas aqui sugerem
a existéncia de assimetria de custos do estoque da Divida Publica Mobiliaria Federal
interna (DPMFi) ao longo do ciclo da taxa Selic. O custo médio da DPMFi acompanha a
taxa Selic na sua fase de alta. Ja na fase de queda, amplia-se a diferenga entre a taxa
Selic e o custo médio do estoque de titulos da DPMFi. Portanto, a assimetria de custos
fiscais ao longo do ciclo da taxa Selic pode ser explicada, a0 menos em parte, pelas
particularidades do arranjo institucional da gestao da divida publica, principalmente
pelas convengdes que moldam o comportamento dos agentes econdémicos privados
que transacionam os titulos publicos da DPMFi.

Palavras-chave: taxa Selic; DPMFi; LFT; LTN; NTN-B.

ABSTRACT

The management of Brazil's public debt imposes a high fiscal cost due to the burden of
interest payments. A key factor contributing to the substantial cost of servicing public
debt, which hinders the balance of public accounts, is the structurally high nominal and
real basic interest rates. The evidence presented here suggests the existence of cost
asymmetries in the stock of Domestic Federal Public Securities Debt (DFPSD) through-
out the Selic rate. The average cost of the DFPSD aligns with the Selic rate during its
upward phase. However, in the downward phase, the gap between the Selic rate and
the average cost of the DFPSD stock widens. Therefore, the asymmetry in fiscal costs
throughout the Selic rate cycle can be explained, at least in part, by the institutional
arrangement of public debt management, particularly the conventions that shape the
behavior of private economic agents trading in DFPSD.

Keywords: Selic rate; DFPSD; TFB; NTB; NTN-B.
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1 INTRODUGAO

A elevada taxa nominal e real de juros basica (taxa Selic) da economia brasileira tem
implicado um elevado custo fiscal da gestdo da divida publica (Magalhaes e Costa, 2018).
Essa taxa indexa uma fragao importante do estoque do titulo Letra Financeira
do Tesouro (LFT), que compde o estoque da DPMFi." Ademais, a taxa Selic coloca
um piso minimo na estrutura a termo da taxa de juros que remunera outros titulos
publicos (Simoski, 2019). Sendo assim, a elevada taxa bdsica de juros brasileira é um
determinante relevante na dinamica de crescimento do estoque da DPMFi, em razao
da incorporagao do servigo de juros, mesmo quando se observa que o resgate é maior
que a emissao de titulos publicos (Magalhaes et al., 2023).

O surpreendente no caso brasileiro € que, apesar do ciclo de reducao da taxa Selic,
entre outubro de 2016 e margo de 2021, o custo fiscal do servigo de juros, quando
se considera a métrica da divida bruta do governo geral (DBGG), permaneceu sufi-
cientemente elevado, para dificultar a trajetéria de sustentabilidade da divida publica.
Isso acontece gragas ao arranjo institucional de gestao das politicas monetarias e
da divida publica bem como de suas conexdes com a politica fiscal (Pires e Gomide,
2021; Gomide e Pires, 2014), implicando elevado custo fiscal. Esse arranjo institucio-
nal apresenta o atributo de dependéncia de trajetéria (path dependence) e, portanto,
desafia mesmo reformas discretas e pontuais (Magalhaes e Costa, 2018).

A relativa rigidez do custo fiscal da divida brasileira na fase de redug¢ado da taxa
Selic pode ser avaliada pela comparagao com o custo do servigo de juros no caso da
Grécia, que enfrentou grave crise econémica em razao da sua divida publica.? Ape-
sar das profundas sequelas econdmicas dessa crise, 0 pais incorria num servigo de
juros liquidos de 2,74%, para uma DBGG/PIB de 185,61%, em 2019. O caso brasileiro
surpreende ainda mais, quando se considera que a taxa média anual da Selic atingiu
4,4% no mesmo ano, o segundo menor valor da série historica da taxa Selic,® e, mesmo
assim, o servico de juros continuou pesando desproporcionalmente mais no Brasil.

E verdade que comparacdes internacionais devem ser qualificadas em razdo de dife-
rencgas institucionais de gestao da divida publica e pelo fato de que a Grécia continuou

1. As LFTs tém representado em torno de 40% da composi¢cao da DPMFi. Deve-se lembrar que, pelo con-
ceito de divida bruta do governo geral (DBGG), a métrica da DPMFi e das operagées compromissadas
representava 66,3% e 17,3%, respectivamente, do estoque da divida em dezembro de 2019.

2.Uma avaliagdo da crise da divida grega e de seus determinantes é feita por Gourinchas, Philippon e
Vayanos (2017).

3. Esse valor s6 foi superado em 2020, quando o Banco Central do Brasil (BCB) chegou a fixar a taxa
Selic nominal em 2% ao ano (a.a).
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inserida na zona monetaria do euro. Entretanto, a classificagao de risco soberano das
agéncias de rating indicava que a Grécia apresentava uma classificagao de risco pior
ou igual, quando comparada com a do Brasil, em 2019.% Isso nao impediu que a Grécia,
com o indicador DBGG/PIB maior que o dobro do brasileiro, tivesse um servigo de juros
liquidos significativamente menor. O que explicaria essas diferengas tao significativas?

No caso brasileiro, as indicagdes sugerem uma assimetria significativa, em termos
do custo fiscal do servigo de juros, quando se considera a fase de alta do ciclo da taxa
Selic em relagao a sua fase de queda. A fase de alta do ciclo da taxa Selic rapidamente
aumenta o custo fiscal da gestdo da divida publica, mas a fase de reducao da taxa
basica apresenta uma rigidez significativa para a redugao desse custo fiscal. Desse
modo, ocorre um descolamento significativo da taxa média Selic em relagao a taxa
média do custo da DPMFi na fase de contragcado dessa taxa de juros. Isso ocorre em
contexto de taxas de juros basicas nominais e reais estruturalmente elevadas para o
padrao mundial.

Sendo assim, o objetivo deste trabalho é analisar os possiveis fatores que contri-
buem para a relativa rigidez do custo fiscal da gestao da divida publica brasileira no
caso da DPMFi — principal componente da DBGG —, quando a fase do ciclo da taxa Selic
é de baixa. Este trabalho procura sugerir uma explicagao para essa rigidez no custo
fiscal da divida publica brasileira.

A hipétese geral que orienta este trabalho retoma as especificidades do arranjo
institucional da gestao da divida publica no caso brasileiro, em especial a formacao
e a reproducao das convengdes — compreendidas como uma instituicdo que compde
esse arranjo — que orientam o comportamento e as decisées dos agentes econéomicos
que transacionam titulos publicos (Erber, 2008; Carvalho, 2014; Terra e Goudard, 2018;
Bresser-Pereira, Paula e Bruno, 2019). Esses fatores sdo relevantes para explicar a assi-
metria de custos fiscais ao longo do ciclo da taxa Selic, pois facilitam a rapida recom-
posicao dos portfélios de titulos publicos em mercado, em resposta as expectativas
dos investidores em relagao as expectativas de alteragcao da taxa Selic.

Ou seja, o atual arranjo institucional de gestao da divida publica colabora para que
0s agentes econdmicos que carregam titulos publicos recomponham rapidamente as
suas carteiras de titulos publicos, a medida que antecipam as alteragdes das fases
do ciclo da taxa Selic. Para avaliar essa hipdtese, serao examinados, por meio dos

4. A Moody'’s classificava o risco da emissdo de dividas de longo prazo em moeda estrangeira em B2 e
B1, respectivamente, para o Brasil e para a Grécia, em 2019. Portanto, o Brasil apresentava uma classi-
ficagdo de risco soberano melhor que a Grécia em 2019.

v
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testes-padrdo de causalidade em séries temporais: i) a taxa interna de retorno dos trés
titulos com maior participagao no estoque da DPMFi — LFT, Letra do Tesouro Nacional
(LTN) e Nota do Tesouro Nacional série B (NTN-B) ; ii) as mudangas da composigao
desses titulos no estoque da DPMFi; e iii) seus prazos médios.

Este trabalho esta organizado da seguinte forma: além desta introdugéao e da con-
cluséo, a segunda segao procura apresentar uma discussao do arranjo institucional
da gestao da divida publica e, em particular, das convencdes adotadas pelos agentes
econdmicos privados para precificar titulos publicos no mercado primario. A terceira
sec¢ao examina, ao longo do ciclo da taxa Selic, as alteragdes de rentabilidade dos titu-
los, medida pela taxa interna de retorno, metodologia utilizada pelo Tesouro Nacional
para estimar o custo médio desses titulos, assim como mudangas nos prazos médios
de vencimento. A quarta se¢do procura examinar as relagdes entre as rentabilidades
(custos para o Tesouro) desses titulos, por meio do teste de causalidade de Granger,
via estimativa VAR, o que permite avaliar se os agentes econdmicos privados se ante-
cipam a mudangas da taxa Selic e de seus efeitos na expectativa de rendimentos das
LFTs, das NFTs e das NTNs-B, para, entao, tomarem decisdes de recomposi¢ao das
suas carteiras de titulos publicos em mercado.

2 CONVI’ENQAO, ARRANJO INSTITUCIONAL E PRECIFICAGAO
DOS TITULOS DA DPMFI: IMPLICAGAO PARA O CUSTO FISCAL
DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

Esta secado analisa em que medida as expectativas do mercado financeiro sobre a
trajetdria futura da inflacao e da taxa Selic determinam alteragdes da composig¢ao do
estoque financeiro dos titulos da DPMFi.® As previsdes dessas trajetérias impactam a
rentabilidade e os prazos de vencimentos das carteiras carregadas pelos investidores,
portanto, a composicao dos portfélios de titulos publicos em mercado. Essas altera-
¢Oes nas carteiras dos investidores tém efeito no custo fiscal da gestao da divida para
o Tesouro.

5. E preciso ter em mente que o estoque da DPMFi é avaliado pelo prego unitario médio do titulo, calculado
como a média de todas as emissdes do titulo, multiplicado pela quantidade de titulo na data de apuragéo
do estoque. Portanto, o célculo do estoque é dependente de eventuais alteragdes do preco unitdrio e da
quantidade. Por sua vez, o preco de emisséo do titulo, na data de apuragédo do estoque da DPMFi, é calcu-
lado a partir do valor nominal atualizado (VNA) multiplicado pela sua cotagdo na mesma data de apuragao
do estoque. O VNA e a cotagao do titulo podem variar nas diferentes datas de apuragéo do estoque da
DPMFi. Dessa forma, o estoque da DPMFi é um valor financeiro que ndo necessariamente esta se alterando
somente pela variagdo da sua composigao quantitativa de titulos. Para mais detalhes, ver Brasil (2021).

8
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No caso brasileiro, as evidéncias sugerem, conforme se discute nesta se¢ao, que
mudangas dos portfolios de titulos em mercado — por meio dos leildes do Tesouro de
emissao,® recompra e troca — apresentam assimetrias significativas do custo fiscal para
o governo central. Mais precisamente, o ajustamento nas carteiras dos investidores
responde, principalmente, as expectativas do mercado financeiro a respeito da infla-
cdo e da taxa basica de juros futura e, ainda, a incerteza quanto as previsdes dessas
variaveis econdmicas. Ou seja, assim como proposto na literatura pds-keynesiana, o
investimento privado é volatil e sensivel a mudangas de convengdes e de expectativas.
Essas expectativas e seu estado de confianga afetam o prémio de risco pedido pelos
investidores para o carregamento dos diferentes titulos publicos e impactam de forma
diferenciada o custo da divida publica ao longo do ciclo da taxa Selic.

Dessa forma, a recomposigao dos portfélios de titulos publicos, com os respecti-
vos diferenciais de rentabilidade e de prazos médios, resulta em custos financeiros da
gestao da divida publica. Esses custos crescem na fase de alta do ciclo da taxa Selic,
como esperado, mas ndao diminuem na mesma proporgao durante a fase de queda.
Ou seja, a mudanga da composicao das carteiras em mercado minimiza os efeitos da
fase descendente do ciclo da taxa bdsica. No caso brasileiro, tudo indica que o efeito
de recomposigao de portfolio no estoque da DPMFi atinge uma dimensao significativa
em termos do custo fiscal para o Tesouro Nacional. Esse efeito cria rigidez para a
reducao do servigo da divida publica, quando a fase do ciclo da taxa Selic é de queda.

Os efeitos da recomposic¢ao das carteiras privadas, ao longo do ciclo da taxa Selic,
podem ser avaliados pelo indicador de custo médio’ — apurado pelo Tesouro para os titu-
los que compoem a DPMFi —, que pode ser considerado um indicador de rentabilidade
das carteiras de mercado, pois expressa o custo efetivo para o Tesouro do pagamento
de amortizagao e de resgate dos titulos publicos carregados pelo mercado financeiro.
Para analisar o efeito no custo fiscal da recomposicao das carteiras em mercado,
foram selecionados trés titulos publicos: LFT, LTN e NTN-B. Esses titulos sao aqueles
com maior participacao na DPMFi, representando 86,1% da composi¢cao média do seu
estoque, entre 2011 e 2019.

6. Para uma apresentagao das diferentes modalidades de leiles do Tesouro e os respectivos determi-
nantes para formagéo de pregos assim como de quais titulos sdo negociados em cada modalidade, ver
Tavares e Tavares (2009).

7. 0 custo médio mensal de cada titulo é expresso em taxas, com a avaliagado pela taxa interna de
retorno (TIR) média de cada titulo da DPMFi e as respectivas variagdes do indexador especifico do titulo.
A TIR média de cada titulo, por sua vez, é calculada pela taxa média de todas as emissdes realizadas
e computada por célculo interativo a partir do preco médio de cada titulo e da data de vencimento dos
fluxos de servigos de juros e de amortizagéo. Portanto, esse indicador de custo também é um indicador
da rentabilidade do carregamento do titulo publico em mercado. Para mais detalhes, ver Brasil (2021).

9
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As caracteristicas da precificacao e dos prazos desses titulos apresentam dife-
rengas relevantes que refletem no custo fiscal para o Tesouro. A LTN é um titulo que
paga, na data de vencimento, o valor de face somado a uma taxa de juros prefixada
no momento da sua negociagao. A LFT paga o valor de face atualizado pela taxa
Selic no seu prazo de regaste.® Esses dois titulos ndo pagam cupons de juros inter-
mediarios entre a compra e o vencimento (zero coupon bonds). Por fim, a NTN-B é
um titulo que paga juros em percentual fixo semestralmente — cupons de juros e na
data de vencimento do valor de face —, atualizado pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Todos os trés titulos podem ser vendidos com (des)dagios
que compdem o calculo dos seus rendimentos efetivos e que refletem o prémio de
risco pedido pelo mercado financeiro.®

Uma singularidade do mercado de titulos da DPMFi é que o mercado futuro das
taxas de juros dos contratos de depdsito interfinanceiro (DI) é a referéncia para a for-
macao dos pregos das LTNs, LFTs e NTNs-B com prazos curtos. Isso, porque a curva
das taxas do DI Futuro é tomada como parametro para estimar o prémio de risco do
titulo e, portanto, para calcular o seu rendimento efetivo para cada maturidade e entao
determinar o seu preco equivalente presente (Tavares e Tavares, 2009).° Em paises
desenvolvidos, a curva de rendimentos futuros dos titulos publicos prefixados (yield to
maturity) é a referéncia para a formacgao dos pregos dos titulos, pois sdo considerados
livres de risco. No caso brasileiro, contudo, a curva das taxas de juros dos contratos
de DI no mercado futuro constitui a referéncia para a formagao de pregos dos titulos
publicos nos mercados primario e secundario.

Vale lembrar que o mercado futuro de DI tem como ativo subjacente as taxas DI
formadas nas operagdes de captacao e de aplicagao de recursos no mercado privado
interbancario por meio dos Certificados de Depdsitos Interbancérios (CDIs). Nesse
mercado, participam instituicoes financeiras monetdarias e ndo monetadrias que fixam
a taxa Dl-over como a taxa de referéncia para operagdes de um dia entre instituigcdes

8. Vale notar que as LFTs sdo imunes a perda de capital em razédo da elevagao futura da taxa Selic, pois
sdo indexadas a essa taxa. Portanto, esses titulos serdo sempre remunerados pela atualizagdo da taxa
de juros Selic a vista mais o prémio de risco determinado pelo agio/desdgio do valor de face do titulo.
Para mais detalhes, ver Moura (2006).

9. Para uma apresentagédo dos métodos de precificagdo e da formacgéo dos pregos dos diferentes titulos
da DPMFi, consultar Tavares e Tavares (2009).

10. Silva e Holland (2014) mostram evidéncias sobre a relagcdo de causalidade entre a formagao dos
pregos dos titulos publicos selecionados no mercado secundario e a curva a termo das taxas de juros
dos contratos de DI. As evidéncias obtidas dos testes de causalidade indicam que essas taxas sdo a
referéncia para a formacgao de pregos dos titulos publicos no caso brasileiro.
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financeiras. Essas operagdes sdo negociadas e registradas na Central de Custédia e
Liquidacdo Financeira de Titulos Privados (Cetip), uma empresa privada.

A taxa Dl-over, por sua vez, apresenta estreita correlagdo com a taxa Selic-over,
formada nas operacgdes de overnight no mercado de reservas bancarias, operado pelo
Banco Central do Brasil (BCB), lastreadas em titulos publicos, no Sistema Especial de
Liquidagao e Custddia (Selic). A taxa Selic-over é fixada tendo como alvo a taxa Selic-meta
estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom). As duas taxas apresentam
uma diferenga muito pequena de valores — normalmente a taxa Selic-over € maior — o
que reduz a possibilidade de operagdes de arbitragem entre o mercado interbancario
privado e o de reserva bancaria, administrado pelo BCB.

Em sintese, a curva a termo das taxas Dl-over é formada pelas taxas dos contra-
tos de DI Futuro, que sao contratos de swap cambial com ajuste diario negociados na
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). A taxa DI Futuro é considerada livre de risco
por convencgao do mercado financeiro.” A curva de estrutura a termo de juros fornece
o parametro para a formagao dos pregos dos titulos publicos nos mercados primarios
e secundarios da DPMFi. Ou seja, o mercado financeiro brasileiro estabeleceu como
referéncia — ou convencao'? — a precificacao dos titulos publicos pela curva a termo
das taxas dos contratos de DI Futuro, que, por sua vez, € formada por negociagao entre
instituicdes do proprio mercado financeiro.

Essa convencao, singular do arranjo institucional doméstico, tem implicacdes para o
custo financeiro da gestao da divida publica. Uma mudanca de expectativas do mercado
financeiro sobre a inflagdo — e, portanto, sobre a previsao da taxa Selic - bem como
a incerteza a respeito dessas expectativas tém efeito na composicao das carteiras

11. No caso brasileiro, 0 mercado financeiro considera que a taxa de juros Selic-over, formada no mer-
cado de reservas bancdrias do BCB, tem maior risco do que a formada no mercado interbancario que
negocia CDIs emitidos por institui¢des financeiras privadas. Ou seja, os CDls, emitidos por instituigoes
financeiras, teriam um risco menor que os titulos do Tesouro Nacional, o que é uma anomalia em relagédo
ao padrao internacional de avaliagd@o de risco de titulos publicos e privados, o que também explicaria a
taxa da Selic-over apresentar a tendéncia de ser maior, mesmo que marginalmente, que a taxa DI-over.

12. Erber (2008) define uma convengdo como uma representagdo coletiva que organiza as expectativas
e dirige o comportamento de um conjunto de agentes. Portanto, uma convengéo tem quatro atributos
importantes: i) ela é compartilhada pelos agentes; ii) ha uma crenga de que ela serd seguida por todos
os agentes; iii) tal crenca é razao suficiente para adogédo da conduta pelos agentes; e iv) o coletivo que
a compartilha tem poder, ou seja, capacidade de coercdo de outros agentes. E importante frisar que a
convencgao nao se reduz a subjetividade individual, pois sustenta-se em conceitos e expectativas com-
partilhados por um coletivo com rotinas cognitivas semelhantes. Nessa perspectiva, a convengao é
constitutiva de uma instituicdo ou de um arranjo institucional. Consequentemente, a convengao € uma
instituicdo, mesmo que nem toda instituicdo seja uma convengéo. Para uma discussé@o a respeito do
conceito de instituicdo, ver Hodgson (2017).
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de titulos publicos carregadas pelo mercado financeiro e impactam o custo fiscal da
gestao da divida pelo governo central.

Na medida em que o prémio de risco pedido pelo mercado financeiro para o carre-
gamento de titulos publicos utiliza a informacao da taxa Dl-over,' a curva a termo da
taxa DI-over é um parametro central para a formagao do prego dos titulos da DPMFi
pelo mercado financeiro. Por causa da sua correlagdo com a taxa Selic-over, a curva
a termo das taxas DI-over é um previsor utilizado pelas instituicdes financeiras para a
trajetdria futura da taxa Selic-meta.

Portanto, o mercado financeiro estima o custo e o risco de carregamento de titulos
publicos a partir da curva das taxas dos contratos futuros de DI-over para diferentes
datas. Essa curva permite a projetagao do custo futuro de captacao e empréstimo no
mercado de reservas bancarias, em razao das expectativas de alteragdes da taxa Selic-
-meta, 0 que, por sua vez, vai responder a mudancas na previsao da inflagao futura. Essas
projecdes vao estar associadas a um estado de incerteza que decorre, especialmente,
dos cenarios macroeconomicos interno e externo futuros. O aumento/queda da incerteza
eleva/reduz os prémios de risco exigidos pelos investidores e, portanto, afeta a rentabili-
dade relativa e os prazos dos titulos em carteira no mercado, o que induz mudancgas na
selegdo dos titulos que compdem os portfélios dos investidores. Tal comportamento esta
de acordo com a hipétese de Brown, Halow e Tinic (1988), segundo a qual o mercado
cobra um prémio de risco pela incerteza envolvida em informagdes nao antecipadas.

Deve-se observar que o perfil dos investidores influencia a composic¢ao da carteira
em termos da preferéncia por titulos da DPMFi. As LFTs sao demandadas pelas car-
teiras das tesourarias de bancos e fundos de investimento que buscam esses titulos
com taxas repactuadas diariamente no mercado de overnight do BCB. Esses titulos
apresentam alta liquidez, o que permite honrar os saques das carteiras dos fundos ou o
passivo dos bancos no mercado de reserva e, ainda, apresentam prazos relativamente
curtos em relagdo as NTNs-B.™

Por sua vez, as LTNs compdem as carteiras de investidores nao residentes, cartei-
ras proprias de instituigdes financeiras e pessoas fisicas por meio do Tesouro. Esses
titulos sé@o, em média, os de prazo mais curto e os utilizados para a gestdo de liquidez
das institui¢des financeiras. Por ultimo, as NTNs-B sao titulos de menor liquidez e de

13. Para a apresentacao das metodologias de calculo do prémio de risco da LFT e da LTN utilizando as
taxas Dl-over Futuro, assim como a indicagao do uso da curva futura da Dl-over para a precificagédo da
NTN-B em vértices curtos, ver Tavares e Tavares (2009).

14. Dow (1995) defende que essa é uma caracteristica de economias com alto grau de incerteza, nas
quais a preferéncia pela busca por ativos liquidos decorre do motivo precaugao.
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prazos mais longos, carregados especialmente por instituicdes de previdéncia com-
plementar com gestdo propria de carteira e por investidores néo residentes (Carvalho
e Morais, 2009).

3 RECOMPOSIGAO DAS CARTEIRAS EM MERCADO DE TiTULOS

DA DPMFI E CUSTO FISCAL DA GESTAO DA DIiVIDA PUBLICA:
EVIDENCIAS PARA O CASO BRASILEIRO

Tendo em mente 0 exposto na segao anterior, o grafico 1 apresenta dois conjuntos de
informacao que permitem analisar o processo de recomposi¢ao das carteiras em mer-
cado e, portanto, seu impacto no custo fiscal do governo central. O grafico 1A mostra
o custo médio mensal estimado pelo Tesouro Nacional para as LFTs, LTNs e NTNs-B,
entre janeiro de 2011 e dezembro de 2019. O custo médio desses titulos fornece indi-
cacgdes da rentabilidade nas carteiras carregadas pelo mercado financeiro. O segundo
conjunto de informagdes (grafico 1B) apresenta os dados mensais do IPCA, da taxa
média mensal Selic anualizada e do custo médio mensal do estoque da DPMFi para o
mesmo periodo. Assim, entendem-se as alteragdes dos portfélios de titulos publicos
em mercado no periodo analisado.

GRAFICO 1

Custo médio das LFTs, LTNs, NTNs-B, taxa Selic, IPCA e custo médio da DPMFi
(2011-2019)
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1B — Taxa Selic, IPCA e custo médio da DPMFi
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Fontes: Nota de Politica Fiscal do BCB e Séries Temporais do Tesouro Nacional (Divida Publica).
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originais (nota do Editorial).

No grafico 1, o periodo coberto corresponde a dois ciclos da taxa Selic-meta. A fase
ascendente dessa taxa no primeiro ciclo inicia-se em janeiro de 2011 e atinge 0 maximo
em julho de 2011. Ja a fase descendente comega em agosto de 2011 e se estende até
abril de 2013. O segundo ciclo inicia sua fase ascendente em maio de 2013 e se estende
até setembro de 2016, em razao do aumento da inflagdo corrente e esperada. A fase
descendente comega em outubro de 2016 e vai até margo de 2018. Segue um periodo
de estabilidade até julho de 2019, quando o Copom retoma a politica de reducéo da taxa
Selic, que se estende até janeiro de 2021, quando essa taxa atinge seu minimo histérico
de 2,0% a.a. A periodizagao da evolugao da taxa Selic permite avaliar a recomposic¢ao
das carteiras ao longo de cada fase do ciclo e interciclos e, consequentemente, o seu
impacto no custo financeiro para o Tesouro Nacional. Em suma, os ciclos de queda e alta
da taxa Selic acarretam movimentos de recomposic¢ao das carteiras de titulos publicos
dos investidores com impacto no custo fiscal para o Tesouro Nacional.

O grafico 1 mostra os diferenciais do custo médio entre as LFTs, LTNs e NTNs-B
nas diferentes fases dos dois ciclos da taxa Selic. A fase ascendente do primeiro ciclo
da taxa Selic aponta que o custo médio dos titulos selecionados acompanhou, com
pequenas diferencas, a elevacao da taxa basica, mantendo os diferenciais de custo
compativeis com prazos de vencimento, grau de liquidez e prémio de risco esperado
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de cada titulo.” O diferencial médio do custo na fase ascendente do primeiro ciclo
foi de 3,3 pontos percentuais (p.p.) entre as LFTs e as NTNs-B e de 0,68 p.p. entre as
LFTs e as LTNs. Pode-se observar também que o custo médio da DPMFi, conforme
se observa no grafico 2, vai acompanhar a elevagao da taxa Selic.

Entretanto, na fase descendente do primeiro ciclo Selic, o comportamento do custo
médio das LFTs e das NTNs-B apresenta uma novidade significativa. O custo da LFT
vai acompanhar, com pequeno diferencial, a redugcao da taxa Selic, gragas a sua natu-
reza pos-fixada, como esperado. Por sua vez, o custo das NTNs-B sofre inicialmente
uma redugao — atinge seu minimo, de 12,3% a.a., em maio de 2012 - e depois flutua
em torno de 12,5% a.a. até janeiro de 2015. Por fim, o custo médio das LTNs vai oscilar
entre o piso posto pela LFT e o teto colocado pela NTN-B.

Tudo indicaria que a fase de redugao da taxa Selic teve efeito diferenciado na
alteracao do custo médio das NTNs-B, LTNs e LFTs. A NTN-B teve uma queda propor-
cionalmente menor do seu custo em relagao a LFT. Isso sugere que o investidor teve
uma rentabilidade relativa maior em carregar NTN-B,'® o que explicaria o crescimento
da participacao desse titulo na DPMFi — de 25,1%, para 33,5% — entre 2011 e 2014.
Vale ainda observar o crescimento da participagao das LTNs — de 21%, para 30% — no
estoque da DPMFi, mas com o encurtamento do prazo médio de vencimento. Por fim,
verifica-se uma reducao significativa da participacao das LFTs, que caiu de 32,9%, para
19,8%, no mesmo periodo.

O grafico 2, por sua vez, apresenta duas informagdes complementares para a ana-
lise da dinamica da recomposi¢ao das carteiras em mercado. O grafico 2A mostra as
alteracdes da participacao percentual média das LFTs, LTNs e NTNs-B no estoque anual
da DPMFi, entre 2011 e 2019. O grafico 2B apresenta o prazo médio em anos do venci-
mento desses titulos no mesmo periodo. As mudangas nas carteiras dos investidores
resultam, com defasagens temporais, em alteragoes na composicao dos titulos do esto-
que da DPMFi, assim como nos prazos de vencimento desses titulos. Essas alteragdes
respondem, conforme mencionado, as estimativas das curvas de rentabilidade futura.

15. A planilha Excel com o custo mensal das LFTs, LTNs, NTNs-B e do total da DPMFi, conforme calculado
pela Secretaria do Tesouro, assim como com os diferenciais de custos entre os titulos e em relagdo a
taxa Selic e ao IPCA, pode ser solicitada aos autores.

16. Na fase descendente do primeiro ciclo da Selic, a taxa de variagdo do custo da NTN-B em relagdo a
taxa de variagao da taxa Selic-meta foi de 0,3, ou seja, para cada 1% de queda da taxa Selic-meta, a queda
no custo das NTNs-B foi em torno de 0,3%. Diferentemente, a mesma medida de sensibilidade para as
LFTs em relagdo a taxa Selic-meta resultou em 0,8, ou seja, para cada queda de 1% da taxa Selic-meta,
a queda do custo da LFT foi de 0,8%, pois a indexagédo da LFT a taxa Selic-over responde mais rapida-
mente as alteragdes da Selic-meta.
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GRAFICO 2

Participagao e vencimento médio das LFTs, LTNs e NTNs-B (2011-2019)
2A — Participacdo média anual das LFTs, LTNs e NTNs-B no estoque da DPMFi
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Segundo o grafico 2, as mudancgas das participagdes dos titulos na DPMFi resulta-
ram em maior custo médio, quando o BCB reduziu a taxa de juros basica da economia.
Ou seja, esse custo se descolou da taxa Selic na fase descendente do ciclo. Tudo indi-
caria que o Tesouro Nacional tenha enfrentado uma rigidez para a redug¢ao do custo
fiscal da DPMFi. Uma possivel explicagao é que o processo de recomposi¢cao das
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carteiras em mercado amorteceu o efeito da redugao da taxa Selic no custo da divida
para o Tesouro. Esse efeito se soma a prépria inércia do carregamento das carteiras
em mercado, pois a recomposi¢cao nao é instantanea em qualquer fase do ciclo.

O inicio da fase ascendente do segundo ciclo da taxa Selic elevou sistematicamente
o custo médio da LFT, diminuindo o diferencial em relagdo ao da NTN-B. O custo da
LFT respondeu com menor defasagem temporal a elevagéao da taxa basica, o que era
esperado por causa da sua indexacgao a taxa Selic. Quando se considera todo o periodo
de alta, que passa de 7,5% para 14,2% a.a., o diferencial médio de custo entre a NTN-B
e a LFT é de 2,9 p.p., portanto, menor que a média observada no periodo de alta do
primeiro ciclo da taxa Selic.

O menor diferencial médio de custo entre as LFTs e as NTNs-B teve impacto na
composicao de titulos da DPMFi, sinalizando mudangas na rentabilidade relativa das
carteiras em mercado. Conforme o grafico 2, ha uma queda da participagcao das NTNs-B
para 30,7% e crescimento para 27,2% das LFTs no estoque da DPMFi em 2016. Esse
crescimento expressivo é consistente com a elevagao da preferéncia de liquidez dos
investidores no periodo. Em cenario de elevacao da incerteza — combinado com reces-
sao, desequilibrio fiscal e agudizagao da crise politica a partir de 2014 —, ndo é surpresa
a “fuga” dos investidores para um titulo publico ativo com alto grau de liquidez, prazos
mais curtos e com garantia de remuneracao diaria pela taxa Selic-over.

A alta do custo médio do estoque da DPMFi esteve em linha com o crescimento
da taxa Selic, como mostra o grafico 2. Os ajustes nas carteiras em mercado estiveram
sujeitos a defasagens temporais decorrentes dos volumes negociados e da frequéncia
dos leildes do Tesouro, o que restringiu a velocidade do ajuste da composicao de titulos
no estoque da DPMFi. Mesmo assim, a recomposi¢cao das carteiras em mercado foi
suficiente para que o custo médio da DPMFi praticamente acompanhasse o ciclo de
crescimento da taxa Selic, ou seja, o efeito da inércia do carregamento’” dos titulos foi
minimizado pelo mercado financeiro, pois a mudanca da taxa Selic refletiu rapidamente
a trajetoria de aumento do custo médio do estoque da DPMFi.

17. Como o prazo médio de vencimento dos titulos é reduzido no mercado, principalmente das LFTs e
LTNs, os leildes de venda no mercado primario emitem titulos nos leildes semanais e quinzenais. Isso
permite financiar o resgate de titulos e o pagamento do servigo de juros, mas também eleva a velocidade
de alteragéo das carteiras em mercado. Em 2019, a emissao de novos titulos publicos correspondeu a
20% do estoque da DPMFi, como pode ser visto na tabela 2. Isso significa que, em média, o mercado
financeiro consegue alterar em torno de 50% a composigao da carteira em mercado em 24 meses.
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A reversao da fase de alta do segundo ciclo da taxa Selic se iniciou em outubro de
2016 e prosseguiu até janeiro de 2021. O aspecto inusitado desse ciclo foi a diferenga
do custo médio entre as LFTs e as NTNs-B, que se tornou negativo entre novembro de
2016 e fevereiro de 2018. O custo médio das LFTs foi sistematicamente superior ao das
NTNs-B, o que sinalizaria para o investidor maior rentabilidade relativa de carregar as LFTs
em relacao as NTNs-B. Desse modo, as carteiras em mercado continuaram aumentando
a composicao em favor das LFTs, o que pode ser considerado surpreendente devido a
queda da taxa Selic nominal no periodo. O efeito desse movimento elevou a participagao
anual das LFTs — de 27,2%, para 39,3% — e reduziu as das NTNs-B — de 30,7%, para
25,3% — no estoque da DPMFi, sem alteragdes significativas nos prazos médios de
vencimento, entre 2016 e 2019, conforme se observa no grafico 2.

O aparente paradoxo de elevagao da participagao das LFTs nas carteiras em mer-
cado com queda da taxa Selic pode ser entendido pelo aumento dos ganhos reais de
carregamento desse titulo em razdo da queda mais acelerada da inflagdo. Vale lembrar
que o IPCA reduziu -se a 2,2% em mar¢o de 2018, depois de atingir 10,7% em janeiro de
2016. A contragao acelerada da inflagdo em comparagao com a queda da taxa Selic,
entre em outubro de 2016 (quando se iniciou a queda da Selic) e fevereiro de 2018,
resultou em ganho expressivo de rentabilidade de carregar LFT,” o que foi antecipado
pelo mercado financeiro. Mesmo quando o IPCA voltou a pressionar, a partir de julho
de 2018, o custo médio das LFTs foi positivo, considerando o prazo médio e a liquidez
desse titulo, para sinalizar uma rentabilidade suficiente para que o mercado financeiro
continuasse demandando esse titulo. Isso é evidenciado pelo aumento da participacao
das LFTs no estoque da DPMFi, que atingiu 40,3% em dezembro de 2019.

Em contrapartida, a queda acelerada da inflagao reduziu o custo médio da NTN-B.
Portanto, sinalizou a queda de rentabilidade relativa do carregamento desse titulo em
relagao as LFTs — uma vez que a diferenca entre a taxa Selic e o IPCA se ampliou.
Isso levou o mercado a reduzir a participagao desses titulos nas carteiras. As NTNs-B
mantiveram uma trajetéria de queda da sua participacao no estoque da DPMFi, con-
traindo-se para 25,3% em 2019.

18. Esse ciclo de queda da taxa basica de juros incorpora o periodo da pandemia da covid-19, iniciado
no comego de 2020, que afetou a economia brasileira e teve impactos relevantes na politica fiscal e
monetdria, como mostra Silva (2020). Em razao disso, optou-se por ndo estender a andlise para além
de dezembro de 2019.

19. O custo financeiro médio mensal para o Tesouro, descontado o IPCA, girou em torno de 7,8% a.a.,
ajudando a explicar o crescimento significativo da participagdo das LFTs na DPMFi.
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Outro aspecto que merece destaque € o comportamento do custo médio das LTNs
nesse ciclo de queda da taxa Selic. Esse titulo comegou a apresentar diferencial nega-
tivo de custos em relagdao as NTNs-B em dezembro de 2016, com uma pequena rever-
sao no segundo trimestre, até dezembro de 2019. Esses diferenciais de custo médio
sugerem que a rentabilidade relativa favoreceu as LTNs na maior parte do tempo do
segundo ciclo de queda da taxa Selic.?° Isso sugere que o mercado financeiro obteve
um prémio de risco relativamente maior para as LTNs, o que incentivou a continuidade
do carregamento desse titulo pelos investidores, mas sem aumentar sua exposi¢ao
em titulo prefixado em uma conjuntura econémica de maior incerteza, o que explicaria
a estabilidade da sua participagao na DPMFi, entre 2016 e 2018. Essa participagéo
somente se reduziu a 21,4% em 2019, conforme mostra o grafico 2.

O custo médio da DPMFi acompanhou inicialmente a queda da taxa Selic também.
No entanto, a partir do inicio do segundo semestre de 2017, ocorreu uma ampliacao
progressiva do custo médio da DPMFi em relagdo a taxa Selic, que se estendeu até
dezembro de 2019. Tudo indica que o elevado custo médio das LTNs e a estabilidade
da participacao desse titulo no estoque da DPMFi contribuiram para esse descola-
mento. Essa participagao reduziu-se somente em 2019, quando ocorreu a queda da
participagao desse titulo pré-fixado.

Ademais, o custo médio das NTNs-B voltou a crescer a partir do primeiro semestre
de 2018. Portanto, as evidéncias sugerem que as carteiras em mercado mantiveram
a sua rentabilidade resiliente aos efeitos da queda da taxa Selic. Para isso, contribuiu
a decisao dos investidores de manterem as LTNs — pelo menos até 2019 — nos seus
portfélios, uma vez que obtiveram um prémio de risco elevado em relagao aos prazos
de vencimento desse titulo.

Em suma, as evidéncias discutidas nesta se¢ao corroboram a existéncia de assime-
tria de custos da DPMFi para o Tesouro ao longo do ciclo da taxa Selic. O custo médio da
DPMFi acompanhou em linha a taxa Selic na sua fase de alta. Em contrapartida, na sua
fase de queda, ampliou-se a diferenga dessa taxa em relagao ao custo médio da DPMFi,
o que limitou a internalizacdo dos beneficios de reducao da taxa Selic pelo Tesouro.
Pode-se aventar que o aspecto distintivo, no caso brasileiro, € que a convengéao — que é
sustentada e sustenta o arranjo institucional de gestao da DPMFi — apresenta proprie-
dades de path dependence e de lock-in forte, validando e reproduzindo temporalmente
a preferéncia do mercado financeiro por titulos de elevada liquidez, prazos curtos e com
garantia de elevada rentabilidade.

20. Os diferenciais de custo médio das LTNs em relacdo as LFTs se tornaram positivos, quando a reducao
da taxa Selic atingiu 9,25% a.a., portanto esses diferenciais de custo favoreceram a LTN até o fim de 2019.
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N&o é por menos que a curva a termo das taxas de juros dos contratos de DI Futuro -
referenciada em uma taxa de juros formada diariamente — é o parametro adotado pelo
mercado financeiro, para precificar e projetar as curvas de rendimentos dos titulos
publicos. Essa convencéao é suportada pela crenga de que, se a taxa de juros basica
da economia brasileira se contrair abaixo de um piso que é estruturalmente elevado,
a inflagao terd uma trajetéria explosiva. Portanto, essa convencao é um determinante
relevante para perpetuar a relagao de causalidade entre as taxas de juros dos contratos
de DI Futuro e a precificagao dos titulos da DPMFi, o que dificulta a formacgao da curva
a termo de juros baseada em um titulo publico de longo prazo (Silva e Holland, 2014).

4 CUSTO MEDIO DA DPMFI E A REQOMPOSICAO DAS CARTEIRAS
DE TITULOS EM MERCADO: EVIDENCIAS SOBRE AS RELACOES
DE CAUSALIDADE ENTRE LFT,LTN E NTN-B NO CURTO PRAZO

Existe uma causalidade complexa entre as expectativas a respeito das trajetorias futuras
dainflacdo e da taxa de juros, formada em mercados futuros. Essa taxa de juros afeta
a formacao de precos dos titulos publicos nos mercados a vista, com reflexo no custo
fiscal para o Tesouro. Sendo assim, foi feito um exercicio exploratério de identificagao de
causalidade entre os custos médios das LFTs, LTNs e NTNs-B. Aplicaram-se os testes
de pairwise de causalidade de Granger/Wald e de bloco causalidade de Granger/Wald por
meio da estimagao de um modelo VAR. Esse modelo permite capturar as relagdes dina-
micas entre multiplas variaveis, ao considerar a interdependéncia temporal entre elas.
Assim, é possivel entender como mudangas em uma variavel podem influenciar outra
ao longo do tempo. Além disso, o teste de causalidade de Granger/Wald avalia se uma
varidvel pode prever outra (causalidade como antecedéncia temporal) e o teste pairwise
avalia a relagao de causalidade entre pares de variaveis. Dessa forma, colabora-se com
a compreensao da dinamica de recomposic¢ao dos titulos em carteira no mercado e da
sua implicacao para o custo fiscal da gestao da DPMFi.

Primeiro, executam-se os testes de raiz unitaria nas séries de custos médios mensais
das LFTs, LTNs e NTNs-B para avaliar a estacionariedade dessas séries. Os resultados
sao apresentados na tabela 1. Foram utilizados os testes usuais — ADL, Phillips-Perron
e KPSS -, para examinar a existéncia ou ndo de processos estacionarios nas séries
desses titulos.

Os resultados indicaram que os testes ADL e Phillips-Perron nao rejeitam a hipétese
de que as séries de LFT e NTN-B apresentam raiz unitaria. A aplicacao do teste KPSS
nao rejeitou que o processo gerador é estacionario para o nivel de significancia de 1%,
para a série LFT, e de 5%, para a série NTN-B. Como os testes ADL e Phillips-Peron
nao rejeitaram a existéncia de raiz unitaria para as séries de LFT e NTN-B com nivel de
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significancia de 1%, considerou-se que essas séries apresentam raiz unitaria. Em relagao
as LTNs, os testes indicaram a rejei¢ao da hipdtese de raiz unitaria no teste ADL, assim
como nao se rejeitou a estacionariedade da série no teste KPSS. Entretanto, o teste
Phillips-Perron nao rejeitou a existéncia de raiz unitaria para a série de LTN. Portanto,
o resultado conjunto dos testes nao foi conclusivo para as LTNs.

TABELA 1
Testes de raiz unitaria: LFT, LTN e NTN-B

Estatisticas criticas

Variaveis _———————————

Observacgodes PP Observagoes Observacgoes
LFT -1,359160 102 -0,848644 107 0,207668 108
LTN -3,515339 103 -0,954886 107 0,121784 108
NTN-B -2,253897 104 -1,299066 107 0,469516 108

HO: raiz unitaria HO: estacionaria

LFT Nao rejeita* Nao rejeita* Nao rejeita**
LTN Rejeita* Nao rejeita* Nao rejeita*
NTN-B Nao rejeita* Nao rejeita* Rejeita**

Fonte: Nota de Politica Fiscal do BCB e Séries Temporais do Tesouro Nacional (Divida Publica).
Obs.: 1. Significancia: **0,05 e *0,01.
2. O programa utilizado foi o EViews.

Adicionalmente, foi calculada a primeira diferenca, para remover a raiz unitaria
das séries de LFT, NTN-B e, eventualmente, de LTN. A escolha de utilizar as séries em
primeira diferenga implica que testes aplicados avaliam se ocorreu causalidade de
Granger no crescimento do custo médio das LFTs, das LTNs e das NTNs-B, entre janeiro
de 2011 e dezembro de 2019. Considerando-se o processo de formacao de prego dos
titulos e, consequentemente, seu efeito no custo fiscal desses titulos para o Tesouro,
é justificado tratar a questao da causalidade com foco no crescimento do custo médio
mensal dos titulos.

Para testar a antecedéncia temporal dos custos entre as LFTs, LTNs e NTNs-B,
foi aplicado o teste de causalidade pairwise de Granger/Wald. Esse teste analisa a
causalidade temporal do crescimento dos custos, considerando cada dupla de titu-
los. Portanto, o teste de causalidade foi aplicado para trés pares de titulos: LFTLTN,
LFTNTN-B e, por fim, LTNNTN-B.
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Os resultados da causalidade de Granger — mostrados na tabela 2 — para LTN e
LFT sugerem que o crescimento de custo das LTNs antecede o crescimento das LFTs.
Assim, as taxas de juros implicitas nas LTNs estdo subindo antes que as taxas atreladas
as LFTs reajam de forma semelhante, indicando que o mercado antecipa mudancgas
na politica monetaria. Ou seja, a hipotese zero de que a LTN nao Granger causa LFT é
rejeitada ao nivel de significancia 1%. Por sua vez, a hipétese zero de que o crescimento
do custo de LFT ndo Granger causa o crescimento do custo LTN é rejeitada ao nivel de
significancia de 10%. Embora se possa inferir que as relagdes de causalidade entre LTN
e LFT apresentem retroalimentacao, é importante observar a antecedéncia temporal
do crescimento do custo médio das LTNs em relagdo as LFTs.

TABELA 2
Teste pairwise causalidade de Granger/Wald: LFT, LTN e NTN-B

Hipdtese nula Observagdes Estatistica F Probabilidade
D(LTN) ndo Granger causa D(LFT) 99 3,21977 0,0031
D(LFT) ndo Granger causa D(LTN) 99 2,05604 0,0497
D(NTN-B) ndo Granger causa D(LFT) 99 2,71761 0,0105
D(LFT) ndo Granger causa D(NTN-B) 99 3,63096 0,0012
D(NTN-B) ndo Granger causa D(LTN) 99 1,41579 0,2023
D(LTN) ndo Granger causa D(NTN-B) 99 3,72826 0,0009

Fonte: Nota de Politica Fiscal do BCB e Séries Temporais do Tesouro Nacional (Divida Publica).
Obs.: O programa utilizado foi o EViews.

Esse resultado é compreensivel, na medida em que a curva a termo das taxas de
juros de Dl-over determina o prémio de risco das LTNs. Isso, porque a curva a termo
sinaliza as proje¢coes do mercado financeiro. Essa informacgao é parametro para que a
precificagdo do prémio de risco das LTNs, portanto, impacte as LFTs, pois esses titulos
sao indexados a taxa Selic. No entanto, como a taxa Selic tende a estabelecer o piso
de remuneragao dos titulos publicos, as LFTs também apresentam uma relagéo de
causalidade, embora mais fraca, em relagao as LTNs.

Os resultados do teste pairwise de causalidade de Granger/Wald entre as LFTs e as
NTNs-B sugerem a rejeicao da hipotese zero, quando se considera um nivel de signifi-
cancia de 1%. Por sua vez, os resultados da antecedéncia temporal também sugerem
arejeicao da hipdtese zero de ndo causalidade de Granger entre as LFTs e as NTNs-B.
Portanto, os resultados do teste de causalidade sugerem também a existéncia de cau-
salidade reciproca entre o crescimento do custo das LFTs e das NTNs-B.
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Uma explicagao plausivel para a evidéncia de dupla causalidade entre LFT e NTN-B
é que o mercado financeiro para os titulos indexados ao IPCA, pelo menos nos prazos
mais curtos, utiliza os contratos das taxas de juros do DI Futuro para projetar também a
inflacdo. A inflagdo embutida na curva do DI Futuro sinalizaria a expectativa de mudanca
da taxa Selic e da taxa Selic futura para o mercado financeiro. Essa inflagdo projetada
seria incorporada a precificagao do prémio de risco da NTN-B, explicando a causalidade
de Granger da NTN-B para a LFT, uma vez que a inflagdo esperada seria um componente
que afetaria a variagao do custo das LFTs.

Em contrapartida, o nivel atual da taxa de juros Selic, que é indexador da LFT, também
impacta o IPCA futuro. Se a taxa de juros basica estiver baixa/alta demais na avaliagado do
mercado, o IPCA futuro sera maior/menor. Portanto, o prémio de risco para NTN-B também
sera maior, o que é consistente com a causalidade de Granger das LFTs para as NTNs-B.

Por fim, o teste pairwise de causalidade de Granger/Wald para LTN e NTN-B indica a
rejeicao da hipdtese zero de ndo causalidade de Granger da LTN em relagdo a NTN-B com
o nivel de significancia de 1%. A evidéncia sugere a antecedéncia temporal do crescimento
do custo das LTNs para o crescimento do custo das NTNs-B. Entretanto, a existéncia de
causalidade reversa do crescimento do custo da NTN-B para a LTN é rejeitada. Ou seja, ndo
se pode rejeitar a hipotese zero de nao causalidade de Granger entre NTN-B e LTN. Dessa
forma, o resultado do teste sugere uma causalidade unidirecional da LTN para a NTN-B.

O resultado unidirecional de causalidade de Granger das LTNs para as NTNs-B é
compativel com a estimativa da curva de rentabilidade das LTNs. No entanto, a curva de
rentabilidade das NTNs-B ndo tem como referéncia uma curva de juros de longo prazo
de titulos publicos. Assim, as LTNs, mesmo sendo um titulo de vencimento de prazo
médio menor, estabeleceria o parametro para a estimativa da curva de rentabilidade
futura das NTNs-B em razao da projegao do seu prémio de risco a partir das LTNs. Ou
seja, as evidéncias apontam que a causalidade de Granger é entre um titulo de prazo
de vencimento mais curto para outro de prazo mais longo. E importante lembrar que a
precificagdo da LTN é feita, utilizando-se a taxa DI Futuro, que, por sua vez, esta asso-
ciada a expectativa da taxa Selic para o calculo da taxa efetiva desse titulo.

Vale ressaltar que, quando se avalia a causalidade temporal de trés variaveis —
aumento/reducao da rentabilidade/custo médio das LFTs, das LTNs e das NTNs-B —,
as relagdes de causalidade podem ser mais complexas em razao da possibilidade do
efeito indireto de uma série em relagao a outra. Em razao dessa limitagao, foi aplicado
o teste de bloco causalidade de Granger/Wald?', que possibilita testar a antecedéncia

21. Esse teste é usualmente conhecido como teste de bloco exogeneidade de Granger/Wald. Aqui ado-
ta-se a nomenclatura sugerida por Enders (1995) de bloco causalidade de Granger/Wald.
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temporal em um sistema com o numero de variaveis maior que dois, por meio da esti-
macao de um modelo reduzido VAR.?

Os resultados do teste de bloco de causalidade, na tabela 3, apontam que o cres-
cimento do custo médio das LTNs e NTNs-B apresenta evidéncias de antecedéncia
temporal conjunta em relaga@o ao crescimento do custo médio das LFTs. A relagao de
causalidade temporal é mais significativa estatisticamente em relagdo a LTN, pois rejei-
ta-se a hipdtese zero de ndo causalidade. Esses resultados podem ser considerados
consistentes com os resultados do teste pairwise de causalidade, pois, nesse teste,
tanto as LTNs como as NTNs-B apresentaram evidéncias de causalidade de Granger
em relagdo as LFTs.

TABELA 3

Teste bloco causalidade Granger/Wald™: LFT, LTN e NTN-B
Variavel dependente X2 gl Probabilidade
D(LFT) - - -
Excluidas - - -
D(LTN) 21,30394 8 0,0064
D(NTN-B) 17,75096 8 0,0232
Todas 46,57209 16 0.0001
D(LTN) - - -
Excluidas - - -
D(LFT) 13,49024 8 0,0961
D(NTN-B) 8,938331 8 0,3475
Todas 25,5748 16 0,0603
D(NTN-B) - - -
Excluidas - - -
D(LFT) 18,77887 8 0,0161
D(LTN) 19,42922 8 0,0127
Todas 52,52554 16 0,0127

Fonte: Nota de Politica Fiscal do BCB e Séries Temporais do Tesouro Nacional (Divida Publica).
Nota: ' VAR com 8 defasagens.
Obs.: O programa utilizado foi o EViews.

Quando se analisa o resultado do teste de bloco causalidade para as LTNs, as
evidéncias sugerem que as LFTs apresentam uma relacao estatisticamente menos
robusta de causalidade de Granger com as LTNs. A relagao de causalidade, mesmo que
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a taxa Selic tender a fixar o piso de remuneragao dos titulos publicos. Os resultados
também sugerem que nao existe relagado de causalidade estatisticamente significativa
das NTNs-B para as LTNs, o que é esperado por causa da singularidade brasileira da
curva de juros formada no mercado futuro de Dl-over.

Por fim, o teste indica a existéncia de causalidade de Granger das LFTs e das LTNs
para as NTNs-B. Rejeitou-se a hipdtese zero de nao causalidade de Granger. A possivel
explicagao para a existéncia de causalidade entre a LFT e a NTN-B é que o nivel da
taxa de juros Selic esperada vai determinar a trajetoria de inflagao futura, o que afeta a
precificagao do prémio de risco desse titulo. Nesse modo, as LFTs, que sé@o indexadas
a taxa Selic, operam como um “indicador antecedente” da taxa de inflagao futura para
as NTNs-B, pois, se fixada em nivel muito baixo, dada a convengao do mercado finan-
ceiro, esperar-se-a uma inflagdo mais alta no futuro, o que afeta o prémio de risco e,
portanto, a estimativa da inflagao implicita do titulo de longo prazo.

Por sua vez, a evidéncia da causalidade de Granger das LTNs para as NTNs-B é
consistente com a determinagao do prémio de risco das LTNs pela curva a termo das
taxas de juros de Dl-over, consequentemente a sua curva de rentabilidade esperada.
Isso em razao de que a curva a termo sinaliza as proje¢coes do mercado financeiro para
a taxa Selic em razao da trajetoria projetada da inflagdo. Dessa forma, o prémio de risco
estimado hoje das LFTs fornece um parametro para a proje¢ao do prémio de risco das
LFTs pelo mercado financeiro.

Em suma, as relagdes de causalidade entre o crescimento do custo médio das LFTs,
LTNs e NTNs-B dao indicagdes de relagdes de retroalimentagao entre as séries desses
titulos. Portanto, os testes de causalidade pairwise e de bloco aplicados e analisados
anteriormente devem ser avaliados com cuidado, pois apresentam varias restrigdes.
Uma delas é a auséncia de variaveis como a previsao de inflagao e de taxa Selic no
mesmo periodo em que se observam os custos médios das LFTs, LTNs e NTNs-B. O
teste de causalidade de Granger feito aqui nao permite avaliar em que medida as proje-
¢bes do mercado financeiro afetam de forma defasada o custo médio — rentabilidade -
dos titulos observados no tempo atual.?? No entanto, os resultados exploratérios dos
testes de causalidade pairwise e de bloco confirmam a importancia da curva a termo
das taxas de juros dos contratos de DI para a precificagdo dos prémios de risco das
LFTs, LTNs e NTN-B e, portanto, para as estimativas das suas curvas de rentabilidade

23. Ressalta-se que o objetivo do trabalho é examinar as relagdes de curto prazo do custo/rentabilidade
dos titulos publicos mais representativos que sdo carregados em carteira pelo mercado financeiro.
Portanto, ndo é necessario examinar a existéncia de vetores de cointegracao nas séries de custo das
LTNs, LFTs e NTNs-B.
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futura que afetam as decis6es no mercado a vista de mudancga nas carteiras de titulos
carregadas no mercado financeiro.

A curva de juros futuros dos contratos de DI expressa as expectativas dos agentes
econoémicos do mercado financeiro em relacdo a mudanca da taxa Selic e, portanto, é
um componente central para a rentabilidade futura dos titulos publicos. Dessa forma,
o prazo relativamente curto de vencimento dos titulos da DPMFi e os tipos de leilao
no mercado de titulos colaboram para rapida recomposicao das carteiras de titulos
publicos carregadas pelos agentes econdmicos privados. Portanto, a dinamica da
recomposi¢ao das carteiras em mercado vai afetar o custo de gestdo da divida do
Tesouro. A particularidade, no caso brasileiro, é a intensidade com que essa recom-
posicado é feita em relacdo a previsdo de inflacéo feita pelo mercado financeiro (con-
tratos futuros de DI) e, consequentemente, a taxa Selic esperada, o que resulta na
rigidez do custo fiscal da DPMFi no ciclo de baixa da taxa Selic.

Em particular, o prémio de risco das LTNs apresenta indicagdes de anterioridade
temporal na formacgao dos pregos dos outros titulos que compdem o estoque de titu-
los da DPMFi. O aspecto central € que a curva a termo da taxa de juros dos contratos
de DI é formada no mercado futuro da BM&F. Essa singularidade institucional tem
implicagdes importantes para a gestao da divida publica, pois € um mecanismo de
incentivo para a formacgao de expectativas autorrealizaveis entre os agentes econé-
micos que carregam titulos da DPMFi.

Nesse sentido, o atual arranjo institucional de gestao da divida publica e sua cone-
xao com a politica monetaria incentiva o BCB a ajustar de forma passiva as expectativas
formadas no mercado financeiro sobre a trajetéria futura da taxa Selic. Isso explica o
elevado indice de acerto do mercado financeiro em relacao a alteragao da taxa Selic
antes das reunides do Copom, o que sugere que os aspectos microinstitucionais da
gestao da divida publica e da reproducao das convencgdes do mercado financeiro cola-
boram para a convergéncia das expectativas do mercado financeiro e do BCB na fixagao
da taxa de juros bdsica da economia brasileira (Silva e Medeiros, 2009), o que tem um
efeito evidente no custo fiscal da divida publica no caso brasileiro. A questao futura é
entender em que medida o caso brasileiro se desvia das experiéncias internacionais,
ou seja, em que medida se esta na presencga de outra “jabuticaba” institucional do
mercado financeiro brasileiro.

5 CONCLUSOES PRELIMINARES

A gestao da divida publica brasileira apresenta um custo fiscal elevado em razao da
carga do servico de juros para padrdes internacionais. Um fator considerado relevante
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para o expressivo servi¢o da divida publica no caso brasileiro, que dificulta o equilibrio
das contas publicas, é a estruturalmente elevada taxa nominal e real dos juros basicos.
No entanto, a taxa Selic atingiu pisos histéricos minimos no biénio 2019-2020. Surpreen-
dentemente, o custo com servigo de juros?* continuou dificultando o equilibrio fiscal
do setor publico, especialmente do governo central. Este trabalho procurou investigar
as razbes dessa anomalia para padrdes internacionais.

As evidéncias apresentadas neste trabalho, mesmo que preliminares, sugerem
a existéncia de assimetria de custos do estoque da DPMFi ao longo do ciclo da taxa
Selic. O custo (rentabilidade para as carteiras privadas) médio da DPMFi acompanha
praticamente em linha a taxa Selic na sua fase de alta. Ou seja, as rentabilidades das
carteiras privadas de titulos publicos da DPMFi rapidamente se ajustam ao aumento
da taxa Selic. Por sua vez, na fase de queda da taxa basica, amplia-se a diferenga entre
a taxa Selic e o custo médio do estoque de titulos da DPMFi. Essa assimetria limita a
internalizagao dos beneficios de redugao da taxa Selic do custo fiscal com servigo de
juros do estoque de titulos em mercado.

Portanto, a assimetria de custos fiscais ao longo do ciclo da taxa Selic pode ser
explicada, ao menos em parte, pelas particularidades do arranjo institucional da gestao
da divida publica, principalmente pelas convengdes que moldam o comportamento
dos agentes econdémicos privados que transacionam os titulos publicos da DPMFi.
0 aspecto distintivo, no caso brasileiro, € que a convencgao — que é sustentada e sus-
tenta o arranjo institucional de gestdao da DPMFi — apresenta propriedades fortes de
path dependence e de lock-in que validam e reproduzem temporalmente a preferéncia
do mercado financeiro por titulos de elevada liquidez, prazos curtos e com garantia de
elevada rentabilidade.

O efeito da inércia do arranjo institucional de gestao da divida publica e das suas
complementaridades é o elevado custo fiscal do servico de juros suportado pelo Estado
brasileiro. Segundo Magalhées et al. (2023), o elevado custo fiscal da gestao da divida
publica e da liquidez num regime de politica monetaria no qual a taxa de juros basica
é estruturalmente elevada da indicacdes da necessidade de reformas no seu arranjo
institucional que busquem reduzir a dimensao desse custo fiscal. Esse custo impde a
necessidade recorrente de geragao de elevados superavits primarios para garantir
a sustentabilidade da divida publica, o que dificulta o equilibrio fiscal e, de forma geral,
concorre para a reproducao de desequilibrios macroeconémicos que se manifestam

24. 0 custo médio do estoque da DPMFi é estimado pela taxa interna de retorno do titulo, calculada a
marcacao de mercado, sendo um indicador de rentabilidade das carteiras carregadas pelos agentes
econdmicos privados.
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em baixas taxas de crescimento da renda per capita, do investimento e da produtividade
da economia brasileira.

Em particular, o processo de precificagao dos titulos estima a rentabilidade espe-
rada dos titulos publicos por meio da taxa de juros dos contratos a termo de Dl-over.
Esse ativo financeiro funciona como um indicador “antecedente” do comportamento
da taxa Selic e, portanto, é informacgéao determinante para calcular o preco e a rentabili-
dade das NFTs conforme os prazos de vencimento desse titulo. Por sua vez, o prego e
arentabilidade desse titulo afetam, por meio da expectativa da evolugao da taxa Selic, a
formagéao dos pregos e, consequentemente, a rentabilidade da LFT e NTN-B nos dife-
rentes vértices de vencimento desses dois titulos, embora - isso deve ser advertido -
o custo/rentabilidade desses dois titulos apresentem relagées de causalidade intera-
tivas com o custo/rentabilidade das NFTs (feedback negativo).

O resultado do processo da estimacao de rentabilidade/custo dos titulos publicos
é que os agentes econdmicos privados rapidamente conseguem recompor a carteira
de titulos publicos ao longo do ciclo de mudanga da taxa Selic, reduzindo rapidamente
as perdas de rentabilidade esperada nas fases de elevacao e queda da taxa Selic.
O sistema de leildo e o prazo curto de vencimento dos titulos da DPMFi aparentemente
colaboram para a rapida recomposigao dos portfélios de titulos publicos carregados
pelos agentes econdmicos privados. Esse comportamento é esperado para agentes
econdmicos que maximizam seus ganhos. O aspecto inusitado, no caso brasileiro, seria
a intensidade com que esse processo opera no mercado primario de titulos publicos
e a reducao mais discreta do custo fiscal da gestao da divida publica nas fases de
queda da taxa Selic.

E evidente que se necessita de estudos complementares para entender com mais
profundidade o que se chama aqui de assimetria de custos da gestao da divida publica
brasileira. A incorporagao da expectativa da trajetéria da taxa de juros Selic, da inflagdo
e do cambio, assim como da taxa de juros dos contratos a termo de Dl-over, é impor-
tante para analisar a formagao de precos e a rentabilidade dos titulos negociados no
mercado primario. Essa informacgao € importante para melhorar o entendimento da
formacgao da curva da taxa de juros a termo e suas implicagées em termos de custo
fiscal para a gestao da divida publica doméstica.
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