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Resumo: O artigo discute a relacao entre indexacao financeira (existéncia de
titulos corrigidos pelos juros de curtissimo prazo, com liquidez imediata) e com-
portamento proé-ciclico da divida pablica mobiliaria federal interna (DPMFi) no
Brasil, entendido como a sensibilidade da parcela da DPMFi indexada aos juros
de curto prazo as mudancas efetivas e esperadas da taxa Selic, com particular
atencéo ao periodo posterior a instituicdo do regime de metas para a inflacdo. A
partir de um Vector Error Correction Model (VECM), sustenta-se que a indexagéo
de boa parte da divida aos juros de curto prazo reduz a autonomia na gestao da
divida publica, uma vez que mudancas na taxa basica de juros ou de variaveis
que sinalizem sua elevacao, elevam a participacao dos titulos publicos federais
atrelados aos juros de curto prazo na DPMFi.

Palavras-chave: Divida publica. Indexacéo financeira. Gestao da divida publica.

Abstract: The paper discusses the relationship between financial indexation (exis-
tence of treasury bonds indexed to short-term interest rate, with high liquidity) and
procyclical behavior of Brazilian public debt — the sensibility of indexed parcel of
DPMFi to Selic to effective and expected changes of Selic, with particular attention
to the period after the establishment of the inflation targeting system. Through a
Vector Error Correction Model (VECM), it is argued that the indexation of much
of the public debt to Selic decrease the autonomy in public debt management,
because changes in the Selic, or variables that signalize its elevation, increase the
participation of treasury bonds indexed to Selic.
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| Introdu¢do

A indexacao dos titulos publicos federais a taxa de juros de curtissi-
mo prazo! imprime uma dinamica prd-ciclica a divida piblica mobiliaria
federal interna (DPMFi) no Brasil: quando sobem os juros, ou quando
surgem indicadores de aumentos futuros da taxa de juros, cresce a parcela
da DPMFi atrelada a taxa Selic, aumentando a prépria DPMFi; quando
0s juros de curto prazo caem, ocorre movimento inverso. A indexacao fi-
nanceira da DPMFi, representada pelo total dos titulos publicos federais
em mercado emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central atre-
lados a taxa Selic,? minimiza os efeitos positivos ocasionados pela politica
de superavits fiscais primarios sobre as condicoes de endividamento do
setor publico brasileiro. Dificulta-se, pois, a gestao ativa da divida publica,
aqui entendida como aquela capaz de minimizar os custos do financia-
mento do setor puablico €, a0 mesmo tempo, potenciar o grau de eficién-
cia da politica monetaria.

Se por um lado a indexacao dos titulos publicos a taxa Selic viabilizou
o financiamento do setor publico mesmo sob contexto de elevado risco de
aumento da taxa basica de juros, pois concorreu para eliminar o risco de
perda de capital decorrente de elevagoes dos juros de curtissimo prazo,
por outro operou no sentido de onerar demasiadamente as contas publicas
depois do Plano Real. A despeito da existéncia de outros condicionantes
da trajetéria crescente da divida liquida do setor piblico no Brasil depois
da estabilizacao monetaria, como o reconhecimento de dividas antigas e
o impacto derivado das operacoes de esterilizacao monetaria e do conse-
quente déficit quasi-fiscal,> uma analise retrospectiva cuidadosa mostra que
a carga de juros correspondeu a um dos mais importantes condicionantes
da elevacao substantiva da divida publica no Brasil no periodo aludido
(CARVALHO, 2005; HERMANN, 2002; CARNEIRO, 2002).

Nesse sentido, o artigo tem o objetivo de analisar os impactos de
variaveis macroecondmicas selecionadas (juros, inflacao e cAmbio) sobre
a parcela da DPMFi indexada a taxa de juros de curto prazo no Brasil.
Sustenta-se que a indexacao de parcela relevante dos titulos publicos a
taxa de juros de curto prazo impde um comportamento pro-ciclico a
DPMFi no Brasil.

1 Embora a taxa de juros ou a taxa de cambio nao sejam indices, justifica-se utilizar o termo
indexacao por se tratar de procedimento assemelhado, na forma e nos efeitos, a indexacao de
titulos e de taxas de juros a indices de precos, processo amplamente disseminado na economia
brasileira nas Gltimas décadas.

2 Quase totalidade, contudo, corresponde aos papéis do Tesouro Nacional.

3 Representado pelo diferencial de remuneracédo entre as reservas internacionais (ativos) e a
divida interna (passivo).
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Além desta introducéo e da concluséo, o artigo esta dividido em trés
secoes. Inicialmente, analisa-se o arcabouco institucional da moeda inde-
xada e sua preservacao mesmo sob contexto de baixa inflacdao. A seguir,
discute-se a relacao entre sustentabilidade macroecondémica e o sistema
de indexacgao dos titulos publicos federais no Brasil, de sorte a especificar a
importancia de uma gestao da divida publica que procure reduzir os custos
envolvidos no processo de financiamento do setor publico. Finalmente,
a luz de fungoes impulso-resposta (FIR) construidas a partir de um Vector
Error Correction Model (VECM), a tltima secao discute os limites que sao
colocados a gestao da DPMFi no Brasil sob contexto do arcabougo institu-
cional da indexacao financeira.

2 O Plano Real e a Persisténcia da Institucionalidade
da Indexacdo Financeira

Criadas em 1964-65 no ambito da reforma financeira realizada por
Roberto Campos e Otavio Gouveia de Bulhoes, as Obrigacoes Reajustaveis
do Tesouro Nacional (ORTN) passaram a cumprir o papel de instrumento
legal para referéncia de precos, com valor corrigido pela inflacdo. Sob o
contexto de inflacao persistente e elevada, este instrumento introduziu o
conceito de juro real explicito, ao invés de juros nominais que embutiam
uma estimativa de inflacao futura.

As ORTN permitiram a recuperacao da demanda por divida publica
e a reducao do financiamento monetéario do Tesouro, além de dar a base
para a estruturagao do sistema de haveres financeiros e de créditos pos-
fixados, em especial as cadernetas de poupanca e o Sistema Financeiro
de Habitacdo. A coexisténcia entre operacoes prefixadas e operagoes
po6s-fixadas, corrigidas pelas ORTN e, algumas, pela taxa de cambio,
esteve na base do desenvolvimento financeiro experimentado desde
entao, e que atingiu seu apice em meados dos anos 1970 (SILVA, 1979;
MINELLA, 1995).

O aumento da utilizagdo das ORTN como referéncia de precos, con-
tudo, conferiu a esses titulos o papel de quase-moeda ante seu alto grau
de liquidez, a medida que a moeda corrente perdeu progressivamente a
funcao de padrao de precgos para prazos superiores a algumas semanas
ou até mesmo dias.

A volta dos riscos cambiais elevados, com os primeiros sinais da crise
da divida que eclodiria em 1981-82, levou a um progressivo desarranjo do
sistema, culminando com a desastrada prefixagdo da correcao monetéria
e da correcao cambial em 1980. Além dos movimentos especulativos que
provocou, esta iniciativa quebrou a confianca na expectativa de que a
correcao das ORTN refletiria a inflacao efetiva com margem de erro
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aceitavel, confianca que estava na base do sistema em vigor nos anos
anteriores (BARROS, 1993).

Os esforgos de restabelecimento da confianga na correcao monetaria
levaram ao desenvolvimento progressivo do que se chamaria de indexacao
financeira, com o estabelecimento de regras implicitas de vinculacao entre
a correcao das ORTN, os juros praticados no overnight e as expectativas de
inflacao, a partir de 1983. O esforco de quebrar a indexacao dos precos no
Plano Cruzado, em 1986, levou a forma mais representativa da indexagao
financeira no Brasil, as Letras do Banco Central (LBC), cujo rendimento
era dado pela taxa overnight praticada pelo Banco Central. A volta da
indexacdo em 1987 e 0s sucessivos momentos de supressao e restabeleci-
mento da indexagdo a indices de precos, nos anos seguintes, conviveram
desde entdo com esses titulos publicos com rendimento indexado a taxa
de juros de curtissimo prazo. As LBC foram denominadas depois de Letras
Financeiras do Tesouro (LFT), sempre corrigidos pela taxa do overnight. No
contexto de alta inflacao, cumpre salientar, o BC oferecia garantia informal
de que os juros de curtissimo prazo acompanhariam a taxa de inflacao,
evitando riscos de perdas reais aos credores do setor piblico (CARVALHO,
1992; MINELLA, 1995).

Com a aceleracao dos niveis inflacionarios nos anos 1980, a chamada
quase-moeda passou a sustentar o chamado tripé da ciranda financeira
no Brasil: o governo captava recursos por meio da sinalizacao de juros
reais positivos, os bancos se apropriavam de spreads em operagoes sem
risco, ante o compromisso de “zeragem automatica” assumido pela au-
toridade monetaria, e os aplicadores alocavam seus recursos em ativos
com liquidez elevada e garantia informal de retorno real.

Com efeito, sob o arcabougo institucional da moeda indexada, a oferta
de moeda se tornou quase totalmente endégena, atribuindo passividade
a politica monetaria. Os proprios bancos, pelo mecanismo da “zeragem
automatica”, tornaram-se emissores de moeda indexada, pois eram capazes
de oferecer depositos remunerados ao puiblico com seus ativos alocados
quase integralmente em titulos do governo corrigidos pela taxa overnight.
Expandiu-se, com isso, a presenca da quase-moeda na economia brasileira
no decorrer da década de 1980, com os depdsitos a vista remunerados,
mediante depdsitos de um dia no mercado aberto. Esse sistema exigia, de
um lado, a atuacao dos bancos enquanto compradores de titulos publicos
e, de outro, ofertantes de depdsitos remunerados junto ao publico nao-
bancéario* (BARROS, 1993).

4 De acordo com Bevilaqua e Garcia (2002, p. 91), “[...] a true dollarization process never
ocurred in Brazil, as it happened in other Latin American countries. The reason why that was
possible was the provision by the banking sector a good domestic substitute for M1: deposits
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Para os objetivos deste artigo, importa destacar que a despeito de o sis-
tema de indexacao ter evitado o fenbmeno da substituicao monetaria e per-
mitido o funcionamento do sistema financeiro no contexto de inflacao ele-
vada no Brasil, introduziu-se a possibilidade de os agentes obterem, simulta-
neamente, protecao contra a inflagdo e liquidez imediata (e mesmo ganhos
reais), condicao que propiciou aos bancos, investidores institucionais e gran-
des grupos industriais e financeiros as bases para manter posicoes defensi-
vas com alta liquidez e altera-las de imediato para posi¢oes especulativas. A
contraparte dessa grande flexibilidade dos aplicadores privados, contudo,
foi a dificuldade imposta ao Tesouro e ao BC para realizar uma gestao fiscal
€ monetaria ativa, respectivamente, além do desestimulo a estruturacao de
um sistema financeiro voltado para o financiamento de longo prazo e orien-
tado para a concessao de recursos para o setor produtivo.

Poder-se-ia esperar que a estabilizacdo monetaria permitiria supri-
mir a indexacao financeira. A légica do Plano Real, todavia, impunha mo-
dulacoes acentuadas e imprevistas da taxa basica de juros, destinadas a
garantir o sucesso do plano de estabilizacao especialmente diante de cho-
ques adversos, impondo perdas potenciais aos detentores dos papéis do
governo caso estes nao fossem atrelados a taxa Selic, em caso de aumento
dos juros de curto prazo.

Pode-se afirmar, desse modo, que o financiamento do setor piblico
nessas condicoes inviabilizou a supressao da indexacao financeira depois
do Plano Real, a despeito da recuperacao das funcoes classicas da moeda
de curso forcado (ANDIMA, 2003; NAKANO, 2007). De acordo com AN-
DIMA (2003, p. 65),

A sucessao de profundos choques de juros certamente conspira contra o
alongamento das maturidades efetivas dos titulos, porque faz aumentar a
probabilidade de ocorréncia de graves perdas de capital. E natural que,
nessas condicoes, o prémio exigido pela compra de papéis de prazo mais
longo possa ser inaceitavel para o Tesouro, ndo apenas pelo custo, mas
também pelo sinal que seria dado a economia como um todo com relacéo a
fragilidade do futuro. Se a experiéncia do mercado foi a de que as taxas de
juros podem chegar com relativa facilidade a 30% ou 40% a.a. — como de
fato chegaram repetidamente no passado recente —, esta serd a taxa exigida,
como piso, para a colocacao de papéis de praticamente qualquer maturidade
superior a um ano. Mesmo para instituicoes sensiveis ao risco de renda, o
risco de capital seria opressivo na compra de papéis de longa maturidade. Foi
exatamente esta situacao que levou ao perfil atual da divida publica, tipico

with high liquidity that paid an interest rate high enough to protect from inflation erosion. Banks
held public debt on the asset side and offered these interest-bearing deposits as liabilities.”
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de uma economia em alerta contra a ocorréncia de choques. A indexacao
dos titulos a Taxa SELIC foi a Ginica saida para lidar com as incertezas criadas
pela instabilidade do periodo.

Além de viabilizar o financiamento da divida publica nesse contexto,
alguns trabalhos sugerem, a luz da teoria das expectativas racionais, que a
indexacgao dos titulos publicos aos juros de curto prazo poderia contribuir
para a consisténcia da politica de estabilizacado monetaria. Isto porque,
conforme mostrado por Goldfajn e Paula (1999), trabalhos realizados por
Calvo (1988), Calvo e Guidotti (1990), Giavazzi e Pagano (1990) e Missale e
Blanchard (1994) indicam que a indexacao da divida publica aos juros de
curto prazo e/ou ao cambio funciona como mecanismo de inducao para
0 comprometimento do governo com o controle da inflacao, pois reduz a
probabilidade de monetizagao da divida publica. Ao fazer referéncia a
estes trabalhos, Goldfajn e Paula (1999, p. 7) sustentam que:

Ao diminuir o duration da divida, aumentando a parcela de titulos indexados,
o gestor da divida fortalece a credibilidade da politica antiinflacionéria, pois
reduz o beneficio que poderia leva-lo a inflacionar a economia em periodos
posteriores.

Porisso, de acordo com este entendimento, sem o referido mecanismo
de inducao o mercado exigiria a prevaléncia de taxa de juros muito alta para
financiar o setor publico, até que este desfrutasse de plena credibilidade.
Nessa perspectiva, oferecendo titulos indexados aos juros de curto prazo,
0 governo busca sinalizar que a inflagdo e, ao cabo, a taxa de juros, ndo irao
aumentar. Processo similar ocorre em relacao aos titulos indexados a taxa
de cambio, outro preco fundamental da economia. Logo, apenas quando
0 governo alcancasse uma condicdo de elevada credibilidade em relacao
ao seu compromisso com o controle da inflagdo, o financiamento da divi-
da publica poderia ser viabilizado a partir de um perfil prefixado, com taxas
nao-punitivas e prazo alongado de maturagao, caso contrario, a compo-
sicao 6tima da divida, aqui concebida como aquela que minimiza os custos
de seu servico, exigiria a oferta de papéis indexados aos juros de curto
prazo e/ou ao cambio.

Cabe destacar, contudo, a luz da experiéncia brasileira posterior a
estabilizacao monetdria, que a persisténcia desta estratégia num horizonte
de médio e longo prazos, especialmente sob contexto de elevado patamar
da taxa de juros, tende a fragilizar a credibilidade do governo, ao invés
de aumenté-la, na medida em que potencia o risco de default da divida
publica em contextos de maior instabilidade. Ademais, porém nao menos
importante, vale observar que alguns autores, como Belluzzo e Almeida
(2002) e Carvalho (2005), ja haviam apontado que a indexacao dos titu-
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los aos juros de curtissimo prazo terminou por se impor no Brasil pela
dificuldade de manter a demanda pelos titulos publicos no contexto de
inflacdo elevada e incerteza cambial persistente, representando, assim,
uma alternativa possivel para manter a gestao da divida piblica, mas ao
custo de criar um quadro de reversao dificil e custoso.

Tem-se, pois, que o Plano Real operou a desindexacao de grande
parte do setor produtivo da economia, mas ndo suprimiu o expediente
da indexacao financeira, aqui entendido como o atrelamento dos titulos
publicos federais aos juros de curto prazo definidos pelo Banco Central.
Se por um lado essa “parcialidade” do Plano Real foi funcional a estabili-
zacao monetaria num primeiro momento, ao proposito da estabilizacao
monetaria, por outro, a persisténcia da indexagao financeira, mesmo depois
de conquistada a estabilidade dos precos e a credibilidade por parte da
autoridade monetéria, tem implicado constrangimentos para 0 manejo
da politica fiscal, em particular, ante a imposicao de dificuldades para se
viabilizar uma gestdo customizada e com maior grau de autonomia da
divida publica.

Dada a persisténcia da indexacao financeira no Brasil e a supressao
do trade-off entre risco e retorno dos titulos puiblicos, ndo causa surpresa a
seguinte afirmacao de Bevilaqua e Garcia (2002, p. 92) de que: “In summa-
ry, during the megainflation, banks carried public debt to back their interest-
bearing deposits. [...] That state of affairs not change radically with inflation
stabilization.” Em contexto de baixa inflacao e de juros nominais muito aci-
ma da inflacao acumulada e esperada, a indexacao financeira propiciou a
obtencgao de juros reais expressivos aos credores do Estado, propiciando
a obtencao de ganhos elevados aos credores do Estado mesmo quando
da elevacao da taxa de juros de curto prazo (Selic).

Pode-se dizer, entao, que a indexacao financeira passou a operar num
ambiente distinto apds o Plano Real, convivendo, paradoxalmente, com
uma moeda de uso corrente que executa suas trés funcoes basicas. Com
a estabilidade monetéria, contudo, a indexacao financeira deixa de fun-
cionar como “muleta” para a funcao reserva de valor da moeda corrente
de curso forcado e passa a exercer a fungao de atribuir viabilidade ao
financiamento da divida publica sob contexto de incerteza sobre a taxa
basica de juros e de construcao da credibilidade da autoridade monetéria.

Desse modo, os titulos indexados aos juros de curtissimo prazo tive-
ram preservado seu papel de funcionar como ativos liquidos e rentavesis,
representando aplicagao atrativa para a alocacao de poupanca financeira
dos detentores de riqueza. Mesmo com a recomposicao do grau de mo-
netizacao da economia, o estoque de riqueza continuou sendo aplicado
majoritariamente em titulos publicos de curto prazo, ora indexados aos
juros de curto prazo quando da expectativa de aumento da taxa de juros,
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ora indexados em titulos prefixados, quando da expectativa de queda dos
juros, dificultando a constituicdo de um sistema financeiro de longo prazo.

Se por um lado a estabilizacao monetaria permitiu ao Banco Central
aumentar seu grau de soberania sobre a gestao da moeda, por outro a per-
manéncia da indexacao financeira, a despeito de ter contribuido para o
sucesso no plano no que concerne ao estancamento do processo inflacio-
ndario, por outro concorreu para atribuir um comportamento proé-ciclico
a DPMFi no Brasil, conforme sera evidenciado nas préximas secoes. A
indexacao financeira concorreu ainda para deturpar o canal de ativos
da politica monetéria, condicao que imp0s elevacoes ainda maiores da
taxa basica de juros quando da ocorréncia de choques adversos.>

3 Sustentabilidade Macroecondmica e Indexagdio Financeira no Brasil

Nas tltimas trés décadas, a concepcao acerca da gestao da politica
fiscal sofreu uma evidente transicao do enfoque eminentemente keyne-
siano, que atribui papel fundamental ao instrumento fiscal, especialmente
em contextos de insuficiéncia de demanda efetiva, para o enfoque novo-
classico, assentado no modelo da equivaléncia ricardiana, para o qual o
financiamento do setor publico mediante emissao de divida exerce efeito
macroecondmico equivalente ao aumento de impostos. De acordo com
essa abordagem, diante da perspectiva de aumento da carga tributéria
no futuro, a renda adicional gerada pelo aumento dos gastos publicos
sera integralmente poupada pelos agentes, fazendo deixar de existir o
efeito multiplicador keynesiano. Esta acepcao passa a prevalecer a partir
dos anos 1990.¢ Nas palavras de Hermann (2002, p. 51):

O déficit pablico nao traria, portanto, qualquer beneficio em termos de
crescimento econdmico, tendo, ao contrario, um impacto negativo sobre o
bem-estar da sociedade, representado pelo 6nus da divida a ser paga pelas
geracoes futuras. Daf a recomendacao de uma politica fiscal de permanente
equilibrio or¢camentério.

A neutralidade dos efeitos da politica de gasto publico no curto prazo,
de um lado, e 0 aumento dos impostos no periodo subsequente, de outro,

5 A existéncia de titulos publicos de curtissimo prazo, com duration praticamente zero e atrelados
aos juros de curto prazo, opera no sentido de impedir que o aumento da taxa basica de juros
se traduza em redugao do valor real presente destes ativos, ndo provocando uma diminuicao
na riqueza dos agentes e, ao cabo, do consumo agregado da economia. Por conta disso,
Bevilaqua e Garcia (2002, p. 93) afirmam que: “Nevertheless, the main source of vulnerability
of the Brazilian economy — the high public sector deficit — is even more adversely affected by the
high interest rates that prevailed during the crises period. Those high interest rates, given the
debt indexation, do not harm bank’s profitability.”

6 Em 1992 estabeleceu-se o Pacto de Estabilidade do Contrato de Maastricht, na Unido Europeia,
limitando-se o déficit fiscal a 3% do PIB e a divida publica a 60% do PIB (BENECKE, 2002).
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fazem com que a recomendacao de politica econémica defendida pela
corrente ortodoxa seja a de contencao dos déficits fiscais mediante ob-
tencao de superavits primarios, sob a orientacao de orcamentos fiscais
equilibrados ex-ante e estabilizacao e/ou reducao da relacao divida pu-
blica/PIB, de modo a sinalizar ao mercado a solvéncia do setor publico
e, assim, garantir o financiamento da divida sob taxas de juros baixas. De
acordo com essa perspectiva, ao invés de a taxa de juros condicionar o
estoque de divida publica, € este que condiciona o comportamento da
taxa de juros (HERMANN, 2002).

A despeito das possiveis contestacoes que podem ser feitas a esta
abordagem, seja por negligenciar o efeito-renda contracionista da poli-
tica de geracao de superavits fiscais primarios, donde resulta a recomen-
dacdo de um arranjo que induz uma gestao pro-ciclica da politica fiscal;
seja por privilegiar o estoque ao invés do fluxo enquanto indicador do grau
de solvéncia do setor publico; o fato € que esta acepcao tem se mostrado
hegemonica nas ultimas duas décadas. Nao obstante, nos paises em que
prevalece a pratica de juros elevados e, ademais, suscetiveis a oscilacoes
bruscas, a geracao de superavits fiscais primarios adicionais, tida como
necessaria para minimizar os efeitos de choques adversos, € neutralizada
pelo maior servigo da prépria divida (HERMANN, 2002). A isso se junta,
evidentemente, a retracao dos negdcios provocada pela politica econdmi-
ca mais restritiva, o que geralmente inviabiliza a melhora dos indicadores de
solvéncia (de estoque) do setor publico. A indexacgao financeira provoca,
assim, uma inconsisténcia dinamica entre as politicas fiscal e monetaria.

Conforme se pode observar, existe estreita relacao entre as condigoes
macroeconOmicas e a composicao da divida publica em termos de inde-
xadores. Mais uma vez de acordo com Hermann (2002, p. 62),

A indexacao de grande parte da divida publica a taxa de juros bésica da
economia (a taxa Selic) criou uma armadilha para o Banco Central, agra-
vando aquela tendéncia ao aumento do risco atribuido ao pais e ao setor
publico diante de uma politica de juros altos. Diante do elevado peso da
divida indexada a taxa Selic, mesmo um aumento temporario desta taxa
pode elevar de forma significativa as despesas financeiras do governo.

A indexacao dos titulos publicos a taxa de juros de curto prazo impoe,
desse modo, um desequilibrio potencial e intertemporal as finangas pabli-
cas. A reversao dessa situacao exige, portanto, um perfil de divida publica
mobilidria com a prevaléncia de titulos indexados a inflacao e/ou prefixa-
dos, de sorte a minimizar o impacto dos aumentos da taxa de juros sobre
o estoque da divida publica e atribuir maior eficiéncia a politica monetéria,
condigdes que exigiriam um esforco fiscal menor quando da ocorréncia de
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choques adversos que imponham a necessidade de aumento da taxa basi-
ca de juros, mesmo que transitorio. Portanto, o expediente da indexagao
dos titulos publicos aos juros de curto prazo e/ou ao cambio pode alte-
rar e instabilizar repentinamente o quadro fiscal, de forma substantiva,
quando da ocorréncia de choques adversos’ (CALVO; GUIDOTTI, 1990;
ANDIMA, 2005).

A indexacao financeira dificulta, quando nao impede, uma gestao
anticiclica da politica fiscal. Diante de um choque adverso que implique
aumento dos precos, a ser contido pelo aumento da taxa basica de juros,
a elevacao das despesas com juros incide sobre parcela representativa
do estoque de divida publica, o que passa a requerer um ajuste fiscal
ainda mais profundo para manter bem comportada a trajetéria da relacao
divida publica/PIB, aprofundando o choque original. Ou seja, a busca pela
estabilidade de precos mediante elevacao da taxa de juros implica um
aumento instantaneo do servico da divida publica, requerendo uma am-
pliacdo do superavit fiscal primario e/ou a colocacao de titulos adicionais
no mercado.® No primeiro caso, amplificam-se os efeitos negativos sobre a
renda e o produto ocasionados pelo choque adverso, enquanto no segundo
aumenta-se a divida publica — o que amplia a possibilidade de ocorréncia
desses mesmos efeitos.

Em simultaneo, o aumento da taxa de juros para conter a inflacao
reduz o nivel de atividade econdmica, podendo colocar a relacao divida
publica/PIB numa trajetdria explosiva quando da prevaléncia de um nivel
de superavit fiscal primario insuficiente para neutralizar o aumento da carga
de juros que incide sobre divida publica. A indexagao dos titulos publicos
aos juros de curto prazo, entao, mais uma vez acaba desempenhando um
papel nocivo a gestao fiscal, dado que o aumento dos juros incidira sobre
parcela relevante da DPMFi. Restringe-se, com isso, a prépria autonomia
da gestao da politica monetéria, fazendo com que a obtencao de credibi-
lidade tenha um custo ainda maior.

Nao menos importante, a elevada participacao dos titulos publicos
atrelados a taxa Selic torna a duration da DPMFi praticamente nula, a

7 Aindexacao faz com que, sob situacoes de stress, de acordo com Blanchard (2004), um aumento
da taxa de juros para fazer com que a inflacdo convirja para a meta, ao invés de provocar
apreciacao cambial, impulsiona a depreciacao, dado o aumento do risco de default da divida
publica, fazendo a inflacdo aumentar ainda mais. Dificulta, entdo, a prépria operacdo do regime
de metas para a inflacao.

8 O regime de metas para inflacao, entdo, funciona intrinsecamente enquanto antidoto ao problema
da “dominancia fiscal”, tal como formulado por Sargent e Wallace (1981). Isso porque o excesso
de gasto da autoridade fiscal ndo pode ser monetizado pela autoridade monetéaria, dado que
isso implicaria desvio adicional do comportamento dos precos em relacédo a meta preestabele-
cida para a inflacao. E interessante notar, ademais, a acepcao eminentemente monetarista nas
relagdes de interdependéncia indicadas.

16 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 28, n. 53, p. 7-36, mar. 2010.



despeito de poder contribuir para o alongamento dos prazos dos papéis.
A prépria dilatacao dos prazos dos papéis, contudo, faz com que se pror-
rogue a ineficacia do canal de ativos da politica monetéaria, uma vez que
impode exclusivamente ao emissor o risco de variacao da taxa de juros.’
Decorre, pois, que sob contexto de “indexacao financeira”, o gerencia-
mento da DPMFi fica em grande medida condicionado pelas expectativas
dos agentes em relacao as modulacdes vindouras e de curto prazo das
variaveis que servem de indexadores aos papéis do governo. Isto faz com
que o perfil DPMFi passe a ter um comportamento que independe, em
certa medida, das metas e orientacoes estabelecidas pela Secretaria do
Tesouro Nacional, reduzindo seu grau de autonomia na gestao da divida
publica (ANDIMA, 2003).

Portanto, pode-se concluir que a indexacao de boa parte da DPMFi
a taxa de juros de curto prazo dificulta, quando nao impede, uma gestao
da divida que busque minimizar o custo de seu servico, tal como geral-
mente ocorre nos paises com mercado de titulos puablicos desenvolvidos
e profundos. Sob a institucionalidade da indexacao financeira, medidas
que procurem ampliar a liquidez dos papéis no mercado secundario e
aumentar a eficiéncia do mercado de titulos publicos tendem a ter efeitos
reduzidos, dado que a indexacao dos papéis aos juros de curto prazo torna
quase irrelevante o risco de mercado. Isso porque a indexacao financeira
faz com que, nas palavras da ANDIMA (2003, p. 48-49),

Para efeito de risco, tudo se passa como se o papel fosse liquidado e reemi-
tido com novas taxas sempre que os juros de curtissimo prazo oscilassem.
Nao havendo risco de mercado, ndo ha por que buscar instrumentos que
defendam o investimento contra movimentos inesperados de juros. Pela
mesma razao, também nao prosperam instrumentos como a venda short,
que de algum modo representa uma aposta em mudanca das taxas de juros
no futuro (e, assim, nos precos de mercado dos titulos).

O risco de liquidez, por sua vez, também € inexpressivo, mas em funcao da
baixa maturidade da maior parte do estoque de titulos e da aparente dis-
posicao das autoridades de adaptar as regras de operacao do mercado, de
modo a facilitar a continuidade de colocacao de papéis na eventualidade de

9 Aindexacédo da divida publica a taxa de juros de curto prazo definida pelo Banco Central gera
uma anomalia no canal de ativos da politica monetaria: 0 aumento da taxa de juros nao impoe
perda de capital aos detentores de titulos publicos, o que exige aumentos maiores do que os
necessarios, caso os titulos nao fossem indexados a taxa Selic, para que se viabilize o alcance de
determinados objetivos de politica econdmica. O aumento da taxa de juros acaba produzindo
um aumento do valor presente da riqueza para os detentores de Letras Financeiras do Tesouro
(LFT), condicao que neutraliza, ao menos parte, o efeito contracionista sobre a demanda agre-
gada (ANDIMA, 2005).
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qualquer movimento adverso. Assim, o preco dos titulos perde importancia.
Se os papéis tém duracédo efetiva muito curta, o que importa € o seu rendi-
mento, nao a flutuacao dos precos em mercados secundarios. Se apresentam
duracdo mais longa, seus precos nao sofrem nenhuma reducdo no caso de
elevacao de juros, ja que o rendimento esperado € automaticamente corri-
gido pela nova taxa.

Com os riscos de crédito virtualmente inexistentes, e os de mercado e de
liquidez significativamente amenizados, nao surpreende que os instrumen-
tos desenvolvidos para melhorar a relacao entre risco e retorno de papéis
publicos se tornem indcuos.

A indexacao dos titulos publicos aos juros de curto prazo, entao, ao
impor um elevado grau de incerteza sobre as despesas com o servico da
divida, além de impedir uma gestao “customizada” da divida publica, acaba
acarretando 6nus a prépria gestao da politica fiscal: do lado da receita, con-
tribui para impedir, ainda que indiretamente, uma estrutura tributaria menos
onerosa e uma carga tributaria menos punitiva; do lado das despesas, por
sua vez, enseja cortes orcamentarios nao raro em servicos essenciais, em
prol da remuneracao dos titulos detidos em sua maior parte por instituicoes
financeiras e investidores institucionais. ANDIMA (2003, p. 53) sintetiza
muito bem os problemas gerados pela indexacao generalizada da DPMFi:

A incerteza que cerca as despesas com o servico da divida, resultante da
indexacédo generalizada dos papéis, prejudica a racionalidade do processo
de gestdo orcamentdria do setor pUiblico e acaba tendo impacto negativo
sobre o nivel da atividade econémica no pais. As praticas que hoje regem
a remuneracéo da divida publica parecem inconcilidveis com os trade-offs
entre risco e retorno que permitiriam o desenvolvimento de um mercado
de titulos privados e o financiamento das atividades privadas em geral.
Impoe-se, portanto, a reordenacdo do mercado de titulos publicos, de
modo a viabilizar a diversificacao dos papéis, a atragao de novos investi-
dores e a obtengdo de combinacdes mais adequadas entre risco e retorno.

Apenas a titulo indicativo, posto que ultrapassa os objetivos deste
artigo, cumpre registrar que a indexacao financeira concorre para gerar
uma série de outras anomalias em diferentes ambitos. Ou seja, 0 expe-
diente da aqui chamada “indexacao financeira” transcende os problemas
estritamente relativos a gestao da divida publica, exercendo impactos
negativos sobre as condi¢oes de financiamento e, ao cabo, sobre a eco-
nomia como um todo. Destacam-se as seguintes:

a) dificulta, quando ndo impede, a construcao de uma yield curve positi-
vamente inclinada e que sirva de balizamento para a precificacdo de
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b)

9]

d)

e)

titulos privados de prazos similares e de &ncora de expectativas dos
agentes, condicdo que potenciaria a obtencao de funding pelas empre-
sas e, ao cabo, contribuiria para a dinamizacao do ciclo de negdcios'®
(ANDIMA, 2003);

ao suprimir o trade-off entre risco e retorno, a indexagédo dos titulos pa-
blicos federais a taxa Selic obstaculiza o aprofundamento do mercado
de titulos privados;

a existéncia de um ativo ao mesmo tempo liquido e rentavel provoca
distor¢des alocativas e, suplementarmente, pode contribuir para a “res-
tricio financeira”, dado que os bancos embutem em suas taxas de juros
de suas operagoes de crédito o custo de oportunidade representado
pelos retornos monetarios € nao-monetarios oferecidos pelos titulos
publicos federais (OLIVEIRA; CARVALHO, 2007);

faz com que todo o mercado seja orientado para o segmento mais curto,
inviabilizando a coordenacao entre as politicas monetéria e fiscal e,
consequentemente, impedindo uma gestao eficiente da DPMFi, capaz
de minimizar seus custos financeiros e ampliar sua duration (ANDIMA,
2003; MENDONCA, 2004); enseja, ainda, uma falta de coordenacao
entre as politicas monetaria e fiscal, o que afeta negativamente a per-
formance macroecondémica do pais (LAURENS; LA PIEDRA, 1998);

a participacdo de parcela expressiva dos titulos piblicos atrelados a
taxa de juros de curto prazo na DPMFi faz com que, a luz do modelo
Giavazzi-Pagano (1990), a capacidade do governo de conter crises
de confianca seja bastante reduzida, mesmo sob cambio flexivel. Isso
torna a administracdo da divida publica incapaz de contornar crises
de confianca a custos baixos;

aindexacdo de importante parcela da DPMFi aos juros de curto prazo
determinados pela autoridade monetaria implica um comportamento
proé-ciclico da DPMFi no Brasil, além de introduzir uma situagao de
“dominancia monetéria”, ao invés de “dominancia fiscal”. Diante de

10

Essa situacéo, no Brasil, € ainda mais problematizada pela inexisténcia, ao contrario dos Estados
Unidos, de uma segmentacao de mercado de titulos que permita uma diferenciagao das esferas
de atuacao da autoridade monetéria e do Tesouro Nacional, o que faz com que a taxa de juros
seja determinada pelas metas de politica monetdria, ao invés de ser orientada para a reducdo do
custo de carregamento da divida publica, condicao que atribuiria maior flexibilidade a politica
fiscal (ANDIMA, 2003). Nos Estados Unidos, de acordo com ANDIMA (2003, p. 62), a politica
monetdria é operada apenas mediante as letras do Tesouro, sendo da alcada da autoridade
monetéria apenas o preco das reservas bancérias. O Departamento do Tesouro, por seu turno,
responsavel pela administracdo da divida publica, define os procedimentos em relacao as notas
e bonus.
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choques adversos, o expediente da indexagao financeira afeta nega-
tivamente o grau de credibilidade e os mecanismos de sinalizacdo da
autoridade monetéaria. Concorre, ainda, no sentido de potenciar o énus
orcamentdario decorrente do aumento da taxa basica de juros da eco-
nomia, a Selic.

4 |ndexagdo Financeira e Comportamento Pré-ciclico da DPMFi:

um Modelo VECM

Para analisar os efeitos da “indexacao financeira” sobre a participacao
dos titulos atrelados aos juros de curto prazo na DPMFi, fez-se uso de um
modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) contendo as seguintes variaveis:
participacao dos titulos indexados a Selic na divida publica mobiliaria
federal; taxa de cambio nominal; inflacdo medida pelo IPCA acumulada
nos ultimos 12 meses; e taxa de juros Selic acumulada no més anualizada.
Considerou-se o periodo jan. 00/mar. 07,!! envolvendo um nimero de 87
observagoes para cada variavel, permitindo a construgao de um modelo
VAR com um nimero razoavel de parametros, dado que estes crescem
substantivamente com o nimero de varidveis do modelo e com o nimero
de lags (PATTERSON, 2000).

O objetivo do exercicio foi analisar o comportamento da participacao
dos titulos pablicos indexados aos juros de curto prazo frente as modula-
¢oes das variaveis macroecondmicas mencionadas. Isso porque a indexa-
cao financeira faz com que um aumento da taxa Selic tenda a aumentar a
participagao de titulos publicos indexados a taxa béasica de juros na DPMFi;
um mesmo movimento pode se esperar com uma desvalorizacao cambial,
que ao pré-anunciar um aumento da inflacao, exige o aumento da taxa béa-
sica de juros. Esta dindmica induz a prevaléncia de uma gestao proé-ciclica
da DPMFi. O modelo proposto busca, entao, analisar os impactos das
variaveis selecionadas sobre a parcela da DPMFi atrelada aos juros de
curto prazo.

Um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) consiste num conjunto
de kregressoes de séries de tempo, onde os regressores sao valores defasa-
dos de todas as k séries. Com isso, a autorregressao univariada € estendida
para um vetor de variaveis de séries temporais (STOCK; WATSON, 2004).
Considerando um sistema simples bivariado, com Y, e Z, estacionarios
e g€ g, os disturbios ruido-branco, nao correlacionados e com desvio
padrao dado por 6, € 6,, sob um VAR de primeira ordem tem-se:

11 Inicio da série histérica da participacao dos titulos indexados a Selic na divida ptblica mobilidria
federal, posicao em carteira (série 4177 das séries temporais do Banco Central).
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Y, =Db,- bIZZt + v Yo 70 Z, + €y
Zt = bzo - bZth + Va1 Yt-l + V22 Zt-l + &

sendo os b, e os y, os coeficientes desconhecidos, estimados por Mini-
mos Quadrados Ordinarios (MQO); e g, €,, 0s termos de erro, os choques
sobre Y, e Z, respectivamente. Nota-se que Y, € afetado pelo efeito con-
temporaneo da mudanca de Z, dado pelo coeficiente b,,, bem como
pelas mudangas passadas da propria variavel e da variavel Z, dados pelos
parametrosy,, €y,,, respectivamente. y,, corresponde ao efeito de Y, | sobre
Z,. Decorre, entao, que se b,, for diferente de zero, €, exercera um efeito
contemporaneo indireto sobre Z,, assim como se b, for diferente de zero,
g, exercera impacto indireto contemporaneo sobre Y, (ENDERS, 1995).

Mas como Z, exerce efeitos contemporaneos sobre Y, e vice-versa, o
que conforma um VAR estrutural ou sistema primitivo, pode-se estimar
uma forma mais usual mediante a utilizacao de algebra matricial. Tem-se,
entdo, o seguinte VAR reduzido:

Yt = a0y Yt-l +a;, Zt-l + €,
Zi=ay-a, Y, +a,7Z, te,

com a,, correspondendo ao i do vetor A, dado por B I'n; a; como o
elemento nalinhaie coluna j da matriz A, dado por B'T';; e ¢, como
elemento i do vetor e, dado por B! €. Esta transformacéao se faz neces-
saria porque devido ao feedback inerente ao sistema, que faz com que Z,
seja correlacionado com o termo de erro g, € Y, com o termo de erro g,
as equacoes do VAR estrutural nao podem ser estimadas diretamente'?
(ENDERS, 1995).

Com o modelo VAR desenvolvido, procurou-se analisar as relacoes
de interdependéncia entre as variaveis de séries temporais apresentadas.
Este objetivo, cumpre salientar, encontra-se em sintonia com a proposta
original de Sims (1980) para a utilizacdo de VARs. Uma das grandes vanta-
gens de se trabalhar com modelo VAR € que todas as variaveis do sistema
sdo consideradas enddgenas, prerrogativa bastante sintonizada com as
relacoes causais usuais entre as varidveis macroeconomicas, pois permite
um sistema de relacoes causais diretas e indiretas entre as variaveis do sis-
tema. De acordo com Patterson (2000, p. 600), “In a VAR y,, is related not
just to its own lagged values but also those of y,,, and similarly y,, is related to
its own lagged values and those of y,,”.

AFigura 1 (ver Apéndice) apresenta as variaveis em nivel contem-
pladas no modelo, quais sejam: participacdo dos titulos publicos atrela-

12 De acordo com Enders (1995, p. 302, traducao nossa), as “Técnicas de estimagao padrao
requerem que 0s regressores sejam nao-correlacionados com os termos de erro”.
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dos a taxa Selic na DPMFi (Div_pos), posicao em carteira (série 4177
das séries temporais do Banco Central); taxa Selic acumulada no més
anualizada (Selic), em % ao ano (série 4189 das séries temporais do Banco
Central); inflacdo medida pelo IPCA acumulada nos altimos 12 meses
(Infl), em % (calculada com base na série 433 das séries temporais do
Banco Central); e taxa de cambio nominal (Cambio), venda e fim de pe-
riodo (série 3696 das séries temporais do Banco Central)."* Todas as va-
ridveis foram transformadas em logaritimos neperianos.

De modo a verificar a existéncia de raiz unitaria nas séries considera-
das, que impede a utilizacao das estatisticas de teste convencionais, fez-se
necessaria a realizacao de testes de raiz unitaria. Dado que todas as séries
consideradas apontam ter como hipdtese alternativa razoavel ao caminho
aleatério a possibilidade de girarem em torno de uma média diferente de
zero, realizou-se o teste ADF com intercepto (tau ) para todas as séries,
com os lags determinados pelo critério de informacao de Schwartz. Os
resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) sao apresentados na
Tabela 1 (ver Apéndice).

Os resultados do teste mostram que em todas as séries contempladas
em nivel ndo se pode rejeitar a hipotese de nao-estacionariedade, com nivel
de significancia de 5%, mas se pode rejeitar a hipétese de nao-estacionarie-
dade em 12 diferenca, com nivel de significancia de 1%. Pode-se dizer, pois,
que de acordo com o teste ADF nao se pode rejeitar a hipétese de que as
variaveis macroeconémicas selecionadas sao integradas de ordem 1,
I(1). Na Figura 2 (ver Apéndice) sdo apresentados os graficos das séries
em 1?2 diferenca.

Deste modo, realizou-se o teste de cointegracao de Johansen para
a verificacao de existéncia de relacao de cointegracao entre as variaveis,
ou seja, a possibilidade de a combinacao linear entre variaveis nao-esta-
ciondrias produzir erros estacionarios. Para isso, rodou-se um VAR com
3 lags, estabelecidos a partir do critério de informacao de Akaike. O VAR
apresentou normalidade dos residuos, pelo teste Jarque Bera aplicado ao
VAR pelo método de Cholesky a 1% de significancia (Tabela 2 do Apén-
dice), auséncia de correlacao serial, tomando-se por base o teste LM apli-
cado ao VAR (Tabela 3 do Apéndice), e auséncia de heterocedasticidade a
5% de significancia, considerando o teste de White (Tabela 4 do Apéndice).
Realizou-se, ademais, o teste de Block Exogeneity Wald Test (Granger/
Wald) para a definicao de uma ordenacao estatisticamente consistente
das variaveis do modelo (Tabela 5 do Apéndice). As variaveis devem ser
ordenadas das mais exdgenas (menores valores da estatistica) para as mais
enddgenas (maiores valores da estatistica). Nessa perspectiva, a ordenacao
considerada consistente foi dada por: cambio, inflacao, Selic e Div_pos.

13 Todas as séries podem ser acessadas no site do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).
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Pelo fato de as variaveis do VAR estimado serem I (1), a nao-estacio-
nariedade e a instabilidade do VAR pode ser diagnosticada pela existén-
cia de raiz unitaria no polindmio autorregressivo caracteristico, dada a exis-
téncia de um dos autovalores da matriz com médulo igual a um! (Figura
3 do Apéndice). Uma primeira opgao seria trabalhar com um VAR em pri-
meira diferenca. Um modelo em primeira diferenca, contudo, mostra-se
muito pouco intuitivo. Nao menos importante, caso exista uma relacao de
cointegracao entre as variaveis, a estimacao do VAR em primeira diferen-
ca se traduz num erro de especificacao do VAR, ante a nao captacao das
relacoes de longo prazo entre as variaveis. Nos termos de Patterson (2000,
p. 602): [...] ommiting the cointegration combination is a specification error in
a VAR in first differences and, in addition, such a VAR provides no information
about the long run which is often of considerable interest to economists.

Nesta perspectiva, realizou-se o teste de cointegracao de Johansen
(Tabela 6 do Apéndice). Considerando-se um VAR com 3 lags e constante,
nao foi possivel rejeitar a hipétese de existéncia de ao menos um vetor de
cointegracao, tanto pela estatistica de traco, a 5% de significancia, quanto
pela estatistica de maximo autovalor, a 10% de significancia. A existéncia
de uma relacao de cointegracao entre as variaveis do modelo permitiu,
entao, rodar um Vector Error Correction Model (VECM), agora com 2 lags
aoinvés de 3, dado que se passou a trabalhar em primeira diferenca’®
(Figura 4 do Apéndice). Este procedimento permitiu, pois, captar as re-
lagcoes de longo prazo entre as variaveis do modelo. Mantendo-se a orde-
nacao sugerida pelo teste de Granger/Wald e considerando-se o método
de decomposicao de Cholesky, foram rodados os graficos de impulso-
resposta para o VECM (Figura 5 do Apéndice), bem como a tabela com a
decomposicao da variancia da varidvel Div_pos (Tabela 9). Tais procedi-
mentos se fizeram oportunos diante das dificuldades de se analisar os pa-
rametros do VAR estrutural, especialmente a partir de sua forma reduzida.
As funcoes de impulso-resposta (FIR), porém, sao mais do que suficientes
para o alcance do principal objetivo proposto no artigo. Segundo Silva,
Oreiro e Paula (2007, p. 215),

A funcao impulso-resposta é utilizada para fazer uma andlise da sensibilidade
de determinadas variaveis a certos choques, sendo til principalmente para

14  De acordo com Patterson (2000, p. 604), “The necessary and sufficient condition for stability in
a first order VAR is that all the eigenvalues of [[1 have modulus less than 1.”

15 O VEQCM, conforme se pode observar na Figura 4, contempla as variaveis em nivel, multipli-
cados pelos correspondentes coeficientes de cointegragdo, o que implica ganhos expressivos
na comparagdo com um VAR em primeira diferenca, muito pouco intuitivo pelas razoes ja
indicadas — opcao a ser seguida caso nao houvesse uma combinacao linear entre as variaveis
I (1) que produzisse erros estacionarios.
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conhecer o tempo, a direcao, o padrao de reacao das respostas aos impulsos
(choque) de um desvio-padrao sobre os valores contemporaneos e futuros
das variaveis enddégenas do sistema.

As funcodes impulso-resposta do VECM oferecem evidéncias acerca
do papel desempenhado pela indexacao dos titulos publicos federais aos
juros de curto prazo. Considerando a Gltima linha dos graficos de impulso-
resposta, observa-se que um choque no cambio tende a provocar um
aumento substantivo na participacao dos titulos publicos atrelados a taxa
Selic na DPMFi, o mesmo ocorrendo com um choque na inflacao. Pode-se
dizer que isto ocorre porque tanto o aumento da taxa de cambio, como
da inflagdo, provoca um aumento da taxa Selic, conforme se pode veri-
ficar nos primeiro e terceiro graficos da segunda linha, respectivamente.
Portanto, uma desvalorizacao do cAmbio ou uma pressao inflacionaria,
ao sinalizar um aumento da Selic e aumentar o grau de incerteza dos ato-
res econdmicos, provoca um forte aumento da participacao dos titulos
indexados a Selic na DPMFi.

Um choque no crescimento da Selic, por seu turno, também provoca
um aumento da parcela dos titulos atrelados aos juros de curto prazo da
DPMFi, embora sob menor intensidade do que os choques no crescimento
do cambio e da inflacao. Este resultado encontra-se em sintonia com o
obtido por Mendonca (2004, p. 66), que a partir de um modelo VAR de
ordem 2 contemplando as variaveis prazo médio da divida publica, taxa
Selic e participacao dos titulos publicos indexados a taxa Selic, mostrou
a importancia da taxa Selic na determinacao da “parcela Selicada” da
DPMFi. Em seu modelo, a taxa Selic e o prazo médio da divida ptblica
mostraram-se importantes para a variacao da participacao dos titulos
indexados aos juros de curto prazo na DPMFi. Por conta disso, o autor
sustenta que a rigidez a baixa da taxa Selic no Brasil decorre da estrutura
inadequada de indexacao da divida publica. Em sintonia com o argumento
sustentado neste artigo, Mendonca (2004, p. 70-71) afirma que:

Uma possivel forma de ampliar o prazo médio da divida publica e reduzir
as pressoes sobre a taxa de juros é realizar uma mudanga na composicao
da estrutura de indexacéo da divida. E preciso que se reduza a proporcao
de titulos atrelados a taxa SELIC e ao cambio e seja aumentado o volume
de titulos indexados a inflacdo. Deste modo, elevagdes na taxa de juros para
arrefecer pressoes inflacionérias também contribuiriam para redugoes na
razao divida/PIB. Por conseguinte, haveria um incremento na credibilidade
da politica anti-inflacionéria que favoreceria a estratégia de ampliacao do
prazo da divida publica.

Na mesma direcdo, a ANDIMA (2003, p. 54) salienta que:
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A eliminacao da indexacao ndo apenas permitird um aumento do grau de
racionalidade na gestao fiscal do governo, como tornara mais transparentes
os trade-offs risco/retorno efetivamente aceitos neste segmento do mercado
financeiro, de modo que sirvam de referéncia para operacdes com papéis
privados.

O modelo desenvolvido neste artigo permite conjeturar, pois, que a
indexacao dos titulos publicos aos juros de curto prazo impoe um compor-
tamento pré-ciclico da DPMFi no Brasil. Diante de qualquer incerteza que
preanuncie a pratica de uma politica monetaria restritiva, como o aumento
dainflagdo ou a desvalorizagcao da taxa de cambio, os credores do setor
publico rapidamente compram papéis atrelados aos juros de curto prazo,
fazendo com que o aumento da taxa Selic provoque forte expansao da
DPMFi e, ao cabo, da prépria relacao Divida Pablica/PIB ante o crescimento
das despesas com juros e a reducao do crescimento econdmico induzidos
pelo aumento dos juros de curto prazo.

A decomposicao da variancia da parcela da DPMFiindexada aos juros
de curto prazo mostra que, num horizonte de 24 meses, cerca de 80% de
sua variacao pode ser explicada pela variacao da inflacao e do cambio
em conjunto (Tabela 7), dada a importancia dessas variaveis na variagao
da taxa Selic, conforme pode ser atestado pela Tabela 8, que mostra a de-
composicao da variancia da taxa Selic acumulada no més anualizada. Isso
porque as variagcoes do cambio e da inflacdo normalmente pré-anunciam
mudancas na taxa de juros'® — cujo objetivo, considerando o arcabougo ins-
titucional de politica monetéaria prevalecente a partir de meados de 1999,
consiste em viabilizar o cumprimento da meta para a inflacao.

Considerando as variaveis selecionadas e o periodo contemplado
no modelo, pois a taxa de juros tem seu efeito maximo sobre a variacao
da “parcela Selicada” da DPMFi por volta do sexto més, periodo em que
responde por cerca de 7,5% da variagao da Div_pos. Isso ndo significa,
porém, que a taxa de juros tem impacto irrelevante sobre a participagao
dos titulos atrelados a Selic na DPMFi, mas justamente o contrario, pois
conforme ja salientado, as variaveis cAmbio e inflacdo sinalizam mudancas
da taxa bésica de juros da economia, a Selic.

16  Estarelacao de precedéncia temporal entre as variaveis indicadas pode ser sustentada pelos
resultados do teste de precedéncia temporal de Granger, realizado no Eviews 4.1. Para a rea-
lizacao do teste, trabalhou-se com as séries em primeira diferenca, considerando que nao se
pode rejeitar a hipétese de que as séries selecionadas neste artigo sdo integradas de ordem
1. Fez-se necessario trabalhar com os dados em 12 diferenca para realizar o teste porque, de
acordo com Gujarati (2006, p. 635), “[...] os testes de causalidade de Granger e Sims [...]
pressupdem que as séries temporais envolvidas na anélise sao estaciondrias”. Os resultados
do teste permitem rejeitar as hipéteses, com nivel de significancia de 5%, que o cambio nao
causa inflacdo e que a inflagcao nao causa Selic no sentido de Granger.
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5 Consideracdes finais

O artigo discutiu as implicacoes da existéncia de titulos publicos atre-
lados aos juros de curto prazo sobre o comportamento da DPMFi no
Brasil. Péde-se verificar, a partir de um VECM, que a participacao dos ti-
tulos indexados a taxa Selic na DPMFi se mostra altamente responsiva as
modulagoes das varidveis cambio, inflacdo e, ainda que em menor grau,
taxa Selic, condicao que sugere a pro-ciclicidade da gestao da DPMFi no
Brasil. Por sinalizar um aumento da taxa de juros, a elevacao da inflacdo
e a desvalorizacao da taxa de cambio concorrem no sentido de aumentar
a parcela de titulos indexados aos juros de curto prazo na DPMFi, po-
tenciando os custos fiscais inerentes a pratica de uma politica monetaria
restritiva e neutralizando parte dos efeitos da politica de superavits fiscais
primarios sobre a divida publica. Quando a inflacao cai ou o cambio se
aprecia, por outro lado, a parcela de titulos indexados a Selic na DPMFi
tende a ser reduzida, minimizando o impacto da queda da taxa Selic sobre
as despesas com juros do setor publico.

A manutencao de um dos principais pilares do arcabougo institucio-
nal da “moeda indexada” no Brasil mesmo sob contexto de estabilidade
monetdria, representado pela existéncia de titulos publicos atrelados aos
juros de curto prazo (indexacao financeira), se por um lado contribuiu para
atribuir viabilidade ao financiamento do setor publico e a construcao de
credibilidade da autoridade monetaria num contexto de elevado risco de
perda de capital para os detentores de papéis do governo, por outro impli-
cou fortes restricoes para o manejo da DPMFi. As evidéncias apresentadas
no artigo sugerem que a indexacao financeira atribui um comportamento
pro-ciclico a DPMFi, condicao que restringe o grau de autonomia do Te-
souro na gestao da divida publica.

A realizacao de mais estudos sobre o tema constitui condicao neces-
saria para que sejam vislumbradas alternativas voltadas a propiciar a con-
formacao de um arranjo institucional capaz de reduzir os custos impostos
pela politica monetéria a divida publica, permitir uma gestao fiscal com
maior grau de autonomia e incentivar as operagoes de longo prazo.
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Figura 1 — Variaveis em Nivel
Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 1 — Teste ADF de Raiz Unitéaria

Variaveis Lags Intercepto | Estatistica t EIS Za(tiiisftei;::nt;rln Lags 1@ diferenca
Div_pos 3 sim 0.2510 -3.8112% 2

Selic 1 sim -2.7766 -2.9459* 0
Cambio 2 sim -1.6215 -5.3074 1
Inflacdo 1 sim -1.4231 -4.3493 0

*Rejeita hipdtese nula de existéncia de raiz unitaria ao nivel de 1%.

10s testes em primeira diferenca foram realizados sem intercepto, ja que a hipdtese alternativa
passou a ser a de série estaciondria em torno de uma média igual a zero.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 2 — Varidveis em 12 Diferenca i(1)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 2 - Teste Jarque-Bera de Normalidade dos Residuos

Componente Jarque-Bera df Prob.
1 7.470692 2 0.0239

2 0.096388 2 0.9529

3 5.387935 2 0.0676

4 2.504767 2 0.2858
Conjunto 15.45978 8 0.0508

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 3 - Teste LM de Correlagdo Serial

Lags LM-Stat Prob.
1 20.0806 0.2166
2 13.3669 0.6458
3 23.8877 0.092
4 18.7526 0.2817
5 9.0656 0.9107
6 12.2900 0.7238
7 20.1151 0.2151
8 15.3295 0.5007
9 17.6543 0.3445
10 18.7334 0.2827
11 11.8413 0.7548
12 20.3909 0.2031

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 4 — Teste White de Heterocedasticidade

Chi-sq df Prob.
273.741 240 0.0664

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 5 — Teste Granger/Wald de Exogeneidade

Variaveis b
Cambio 13.72495
Selic 25.35184
Inflacdo 34.12207
Div_pos 64.23663

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 6 — Teste de Cointegracao de Johansen

Hipétese nula

de cointegragéio Eigenvalue LR trace Valor critico a 5% | Valor critico a 1%
None** 0.2671 54.5740 47.2100 54.4600
At most 1 0.2123 28.7854 29.6800 35.6500
At most 2 0.1022 8.9818 15.4100 20.0400
At most 3 0.0005 0.0379 3.7600 6.6500

**Denota rejeicdo da

hipétese nula ao nivel de 5%.

dg?gﬁié?ggo Eigenvalue al\t/lltélox\i/;gr Valor critico a 5% | Valor critico a 1%
None*** 0.267071 25.78864 27.07 32.24
At most 1 0.212268 19.80356 20.97 25.52
At most 2 0.102155 8.943921 14.07 18.63
At most 3 0.000457 0.037906 3.76 6.65

***Denota rejeicado da hipdtese nula ao nivel de 10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 5 — Funcao Impulso-Resposta do VECM
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 7 — Decomposicao da Variancia da Varidvel Div_pos

Periodo S.E. Cambio Selic INFL Div_pos
1 0.0215 4.7107 0.3738 0.0317 94.8837
2 0.0291 2.5783 1.2091 9.7211 86.4915
3 0.0344 2.9601 4.2088 24.5990 68.2322
4 0.0420 6.7375 6.8930 31.4187 54.9508
5 0.0508 10.1152 7.5585 35.1670 47.1594
6 0.0602 14.1102 7.4585 38.4068 40.0246
7 0.0695 17.7899 7.1805 40.4254 34.6042
8 0.0791 21.0420 6.7265 41.2681 30.9633
9 0.0886 23.6737 6.2028 41.8094 28.3142
10 0.0980 25.9347 5.6921 42.1879 26.1853
11 0.1072 27.8369 5.2252 42.4108 24.5271
12 0.1162 29.4471 4.8013 42.5144 23.2372
13 0.1249 30.8084 4.4235 42.5741 22.1940
14 0.1334 31.9786 4.0904 42.6000 21.3310
15 0.1417 32.9846 3.7976 42.6010 20.6169
16 0.1497 33.8552 3.5397 42.5859 20.0192
17 0.1575 34.6122 3.3126 42.5639 19.5112
18 0.1651 35.2753 3.1121 42.5370 19.0755
19 0.1725 35.8585 2.9347 42.5073 18.6996

20 0.1796 36.3740 2.7770 42.4766 18.3724
21 0.1866 36.8318 2.6364 42.4462 18.0856
22 0.1933 37.2404 2.5107 42.4164 17.8325
23 0.1999 37.6063 2.3978 42.3878 17.6081
24 0.2063 37.9356 2.2961 42.3605 17.4079

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 8 — Decomposicdo da Variancia da Variavel Selic

Periodo S.E. Cambio Selic INFL Div_pos
1 0.0196 3.8058 96.1942 0.0000 0.0000
2 0.0429 5.9968 91.2675 2.2916 0.4440
3 0.0674 6.7124 87.3630 5.2027 0.7219
4 0.0918 8.4285 83.4608 7.5418 0.5690
5 0.1156 10.3120 79.9946 9.2716 0.4217
6 0.1388 12.3813 76.7810 10.5188 0.3189
7 0.1611 14.3127 73.9831 11.4575 0.2467
8 0.1824 16.0935 71.4741 12.2382 0.1943
9 0.2027 17.6828 69.2193 12.9406 0.1573
10 0.2222 19.1221 67.1671 13.5795 0.1313
11 0.2407 20.4209 65.3076 14.1583 0.1132
12 0.2585 21.5996 63.6183 14.6811 0.1009
13 0.2755 22.6667 62.0865 15.1539 0.0929
14 0.2918 23.6344 60.6965 15.5812 0.0880
15 0.3075 24.5110 59.4357 15.9680 0.0853
16 0.3227 25.3062 58.2907 16.3188 0.0842
17 0.3373 26.0281 57.2502 16.6374 0.0843
18 0.3514 26.6843 56.3035 16.9269 0.0853
19 0.3651 27.2816 55.4412 17.1905 0.0867

20 0.3784 27.8261 54.6544 17.4309 0.0886
21 0.3913 28.3233 53.9357 17.6503 0.0907
22 0.4038 28.7781 53.2779 17.8511 0.0929
23 0.4159 29.1949 52.6750 18.0351 0.0951
24 0.4278 29.5774 52.1213 18.2040 0.0974

Fonte: Elaborada pelos autores.

Recebido em: 17/11/2008.
Aceito em: 20/12/2008.
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