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A elevada taxa nominal e real de juros basica da
economia brasileira tem implicado um elevado
custo fiscal da gestao da divida publica. No caso
brasileiro, as indicagdes sugerem uma assimetria
significativa, em termos do custo fiscal do ser-
vigo de juros, quando se considera a fase de alta
do ciclo da taxa Selic em relagdo a sua fase de
queda. Na fase de alta, rapidamente o custo fis-
cal da gestao da divida publica aumenta, mas, na
fase de reducao, ha uma rigidez significativa para
a diminuicao desse custo fiscal. Sendo assim, o
objetivo deste trabalho é analisar os possiveis
fatores que contribuem para a relativa rigidez do
custo fiscal da gestao da divida publica brasileira.
A hipétese geral que orienta este trabalho retoma
as especificidades do arranjo institucional da
gestao da divida publica, enfatizando o papel da
formacao e da reproducao das convengdes.

As convencgdes do mercado financeiro
sobre a trajetdria futura da inflagdo e da taxa
Selic determinam alteragdes da composi¢ao do
estoque financeiro dos titulos da Divida Publica
Mobilidria Federal interna (DPMFi). Em suma, os
ciclos de queda e alta da taxa Selic acarretam

DOI: https://dx.doi.org/10.38116/td3094-port

movimentos de recomposi¢ao das carteiras de
titulos publicos dos investidores, impactando o
custo fiscal para o Tesouro Nacional. Na fase
de alta do ciclo da taxa Selic, esses custos cres-
cem, mas, na fase de queda, ndo se reduzem na
mesma propor¢ao, criando rigidez para a redu-
¢ao do servigo da divida publica. As relagdes de
causalidade entre o crescimento do custo médio
das Letras Financeiras do Tesouro, das Letras
do Tesouro Nacional e das Notas do Tesouro
Nacional série B dao indicacdes de relacdes de
retroalimentacao entre as séries desses titulos,
o que resulta na rigidez do custo fiscal da DPMFi
no ciclo de baixa da taxa Selic.

Nesse sentido, o atual arranjo institucional
de gestao da divida publica e sua conexao com
a politica monetaria incentiva o Banco Central
do Brasil (BCB) a ajustar de forma passiva as
expectativas formadas no mercado financeiro
sobre a trajetoria futura da taxa Selic. Isso sugere
que os aspectos microinstitucionais da gestao da
divida publica e da reproducgéo das convengdes
do mercado financeiro colaboram para a conver-
géncia das expectativas na fixacao da taxa de
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juros basica, impactando o custo fiscal da divida
publica. Ou seja, o atual arranjo institucional de
gestao da divida publica colabora para que os
agentes econOmicos que carregam titulos publi-
cos recomponham rapidamente as suas carteiras
de titulos publicos a medida que antecipam as
alteracdes das fases do ciclo da taxa Selic.

Em um regime de politica monetaria no qual
a taxa de juros basica é estruturalmente elevada,
tal caracteristica 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
geracao de elevados superavits primarios, para
garantir a sustentabilidade da divida publica, que
dificultam o equilibrio fiscal e concorrem para a
reproducéao de desequilibrios macroeconémicos
gue se manifestam em baixas taxas de cresci-
mento da renda per capita, do investimento e da
produtividade da economia brasileira.



