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RESUMO

O presente trabalho analisa a hipétese da existéncia de condicionantes a taxa de juros basica,
praticada no Pais: o prazo médio da divida piblica e seu estoque.

Para tanto, realizou-se uma apresentagéo do debate atual a luz de trés eixos divisorios das teorias a
respeito da determinagdo da taxa de juros. ortodoxo, heterodoxo keynesiano e horizontalista. Neste sentido, foi
utilizada divisdo proposta por Serrano e Summa (2013).

A partir do debate a respeito da taxa de juros, foi feita uma avaliagcdo de duas hipoteses que
propdem um condicionamento a discricionariedade na fixagdo dos juros basicos: a de que o encurtamento do
prazo médio da divida publica cria um efeito altista sobre a Selic, e, a formulacdo de que a taxa de juros
praticada tem relacdo com o estoque de compromissos publicos e sua dindmica de crescimento.

As hip6teses foram avaliadas com auxilio dos dados fiscais e monetarios de fontes oficiais. BCB,
IBGE e STN. Em particular foi analisado o periodo mais recente, onde o0 Pais registrou seus piores resultados
fiscais desde aimplantacédo do Regime de Metas de inflac&o.

Os resultados apontam para a ndo existéncia de ambos 0s mecanismos propostos, ao menos durante
0 periodo para o qual ha dados disponiveis.
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INTRODUCAO

Este trabalho tem por objetivo investigar duas hipGteses a respeito de
condicionantes a trajetoria da taxa de juros no Pais. Particularmente, trata-se de duas teses que
permearam o debate econdmico NOs anos posteriores ao processo de estabilizacdo monetaria,
sendo de implicagdo fundamental na gestéo e plangjamento do financiamento governamental:
ainfluéncia do estoque de divida publica sobre o0 custo de seu financiamento, e arelaco entre

0 prazo médio dos titulos componentes da Divida Publica e ataxa de juros em vigor.

Em relac8o a primeira das hipéteses, autores, sobretudo ortodoxos, tém proposto,
com maior énfase no periodo mais recente, que existe uma relagdo entre o volume de divida,
hoje em patamar superior a 74% do PIB pelo critério Divida Bruta do Governo Gerdl, e as

atas taxas de juro basico, em termos nominais ou reais, avigorar no Pais.

A proposicéo de uma condicionalidade entre estoque de divida publica e o custo
de seu financiamento tem ganhado espago, seja no debate especializado, sgja no geral. A
inter-relacdo proposta, no entanto, transporta um mecanismo pertencente as financas privadas
a esfera publica, negligenciando importantes especificidades: a de que o risco de uma divida
denominada em moeda emitida pelo proprio devedor — 0 Governo — € necessariamente mais
baixo que aquele inerente a compromissos assumidos por particulares, e que a evidéncia
internacional é contraria a tese de um “custo marginal crescente de financiamento”, associado

a elevacdo do patamar de compromissos publicos.

Por outro lado, a existéncia de uma correlacdo negativa entre as trgjetérias do
prazo medio da divida publica e da taxa basica de juros, ao contrario da proposi¢cdo do ex-
presidente do Banco Centra do Brasil, Francisco Lopes, ndo parece decorrer de uma falta de
credibilidade do Governo — verificada, neste trabalho, por meio do exame da aceitagdo da

oferta priméria de titulos publicos.

Na verdade, sera demonstrado, ao longo da terceira parte deste trabalho, que a
explicacdo de Lopes carece de evidéncia empirica a sua sustentacéo e que, por plangjamento
da autoridade responsavel pela gestdo dos compromissos publicos, houve uma politica
deliberada de aumento dos prazos de vigéncia da divida publica. Além disso,



alternativamente, verifica-se, ainda, nos ciclos de alta da Selic, um aumento da participagéo,

na Divida Publica de titulos de menor prazo, reduzindo, portanto, longevidade média desta.

De modo a verificar as teses agui mencionadas, divide-se este trabalho em trés
partes. A primeira aborda o atual debate sobre condicionantes da taxa de juros bésica da
economia e as teorias a respeito da taxa de juros. Inicia-se, portanto, o Capitulo | com uma
breve exposicdo de teses gque relacionam a trajetoria dos juros a da Divida Publica e, ainda,

COm uma exposi ¢ao a respeito das visdes principais a respeito das teorias de taxa de juros.

A seguir, procede-se, no Capitulo 11, averificacdo datese que relaciona o tamanho
da divida publica a taxa de juros, pela observacdo e contextualizagdo da trgjetoria da Divida
Publica e de fatores a ela relacionados no periodo recente.

Por fim, no capitulo 11, verifica-se a proposicdo de Lopes a respeito de que ha
“rigidez para baixo” da taxa de juros e que esta se relacionaria a curta vigéncia da Divida

Publica Federal. Por fim, apresentam-se as conclusoes.
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CAPITULO | — OS DEBATES A RESPEITO DA TAXA DE JUROS NO
PAIS.

| .1 —Contexto e tematica

O debate econdmico, no periodo mais recente — que ocorre em cen&rio de
recessdo, consequente queda da renda per capita, os primeiros déficits primarios em 15 anos
de vigéncia do Regime de Metas de Inflacdo e o resultante aumento do endividamento publico
sob qualquer critério — retornou, em parte, a teméatica da taxa bésica de juros praticada no

Pais.

Anteriormente, em diferente conjuntura econémica — crescimento continuo do
PIB, inflacdo mais ata e taxa basica de juros, em termos reais e nominais, também mais
elevada — o0 debate buscou explicar por que, no Brasil, eram praticados juros mais elevados
gue aqueles observados internacionalmente, considerando as magnitudes dos patamares da

taxa Selic necessarios a conducéo dainflacdo a meta.

No periodo recente, com a taxa basica em sua minima histérica— embora os juros
reals ainda se situem em nivel relativamente elevado — o temaretorna. Desta vez, no entanto,

trata-se de questionar se a divida publica é condicionante dataxade juros.

Dito de outraforma, a hipotese a ser avaliada € a de que a Divida Publica, por seu

estoque, pelo seu prazo médio, € capaz de condicionar atrajetdria dos juros praticados.

Simplificadamente, no debate atual, as hipdteses da relagdo divida — taxa de juros

seriam as seguintes:

)] quanto mais ata a divida publica, maiores os retornos pedidos sobre os

recursos emprestados ao governo — mais elevada a taxa de juros, portanto;*

) quanto mais intensa a dindmica de crescimento da divida publica — ou a

perspectiva de isso ocorrer — maior ataxade juros, e, por ultimo;?

L Aesse respeito, ver GIAMBIAGGI (2015).
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[11)  quanto menor o prazo médio dos titulos que compdem a divida, mais altaa

taxadejuros’.

A sugestdo de que a taxa bésica depende de fatores ndo monetarios ndo é nova. A
teoria ortodoxa, como serda mostrado na secdo 1.4, postula que essa varidvel depende de
fatores da economia real — mais especificamente, produtividade (marginal do capital) e

parcimdnia (poupanca de pleno emprego)*.

Isto ndo se confunde, no entanto, com a proposicdo atual a respeito dos
condicionantes da trajetoria dos juros, mas gjuda a entender a posicdo de autores como
Samuel Pessba (2018), que propdem uma conexao entre as tragjetdrias da Selic e a do gasto
publico. Isto porque, ao considerar a moeda neutra, a taxa de juros vigente na economia

precisa, necessariamente, ser explicada por fatores ndo monetarios, reais.

N&o se trata de concluir que a hipotese de um condicionante fiscal ao patamar de
taxa de juros sgja inédita. A este respeito, Bacha (2010, p.1) ja apontava: “argui-se que a
diferenca entre os juros reais brasileiros e os praticados internacionalmente sdo persistentes
(sic) (...) por causa das herancas de um passado hiperinflacionario e de superindexagéo.

Propdem-se (sic) lidar com essas herancas através de um redutor de gastos do governo...”.

O ex-presidente do BCB, Arminio Fraga (2010) também é partidério desta visao:
“O Brasil tem juro muito alto ha muito tempo, uma aberracéo quando se compara com o resto
do mundo (...) parece que 0 nG maior é na area das contas publicas’. Fraga concede, no
entanto, que ha outros problemas:. “mas também (...) ndo é sb isso. Outros paises com situagdo
fiscal precariando tém juro t&o alto quanto nés”.

No debate atual, ha novo entendimento a respeito da questdo fiscal.
Anteriormente, a hipotese era a de que o fluxo de gastos derivados dos excessos fiscais gerava
movimentos de crowding out ou mesmo inflacdo, pelo incentivo a demanda agregada, em

cend&rios de pleno emprego. Agora, € a de que um preco econdmico estabelecido pela

% A este respeito PIRES (2018).

% Esta terceira hipotese, em particular, é debatida, pormenorizadamente, na terceira e Ultima parte deste trabalho.
A este respeito, LOPES (2006).

* A este respeito, SMITHIN (2006).
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autoridade monetaria — a taxa bésica de juros — tenha como condicionante direto de sua
trajetdria, ou uma variavel de estoque, ou, ainda, seu prazo médio. Este, como sera
demonstrado afrente, é aindamais dificil de ser relacionado atrgjetoria da Selic.

De forma a melhor entender o ciclo de debates e situar este trabalho, passa-se a

parte 1.2, onde se faz a necessaria delimitagdo dos debates.

| .2 — Definindo os termos do debate atual

Nos debates ocorridos’ a partir do estabelecimento do Regime de Metas de
Inflacdo, e que se estenderam ao longo da década de 2000, o foco esteve em determinar quais
os fatores que conduziam a Selic a patamares mais elevados que agueles observados
internacionalmente, de forma a obter resultados similares, aqueles das demais economias, em

termos da inflacéo.

No contexto atual, como ja mencionado, ha uma mudanca da discussdo. A relagcdo
entre a Selic e 0 endividamento do governo parece ter seu sentido invertido. Se antes a
trajetoria da divida publica era resultado esperado da vigéncia de atas taxas de juros, no
momento atual, a hipotese € a de que a trgjetdria da divida publica e/ou seu alto patamar

impactem positivamente a taxa basica (e/ou as taxas de longo prazo dos titulos publicos). ®

Acrescenta-se, entdo, gque a conexao entre os dois momentos do debate econémico
pode ser pensada para além de seu objeto, a taxa de juros, porgue, no caso brasileiro, a Selic
remunera parte substantiva da divida publica — 39,20% da DPMFi em média, entre janeiro de
2000 e marco de 2018’

Destaforma, a determinacdo da Selic é fundamental no planejamento de médio ou
longo prazo da trgjetoria do endividamento publico, sob pena de, a0 ndo se consideréala,
incorrer-se em Ccustos excessivos na gestdo macroecondémica, ja que o estoque de divida
publica conta com elevada participacdo de titulos pos-fixados. Assim, a taxa basica tem

impactos ndo despreziveis, também, sobre a distribuic¢éo funcional darenda.

® Ver MODENESI E MODENESI (2008).
® Ver BACHA (2010).
" Calculo préprio a partir de BCB-DSTAT.
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Além disso, ainda que a composic¢ao da Divida Publica fosse diversa, € necessario
argumentar que, dado que as taxas pré-fixadas, grosso modo, acompanham a Selic, como se
demonstra no Capitulo Il deste trabalho, a questdo do patamar da taxa bésica de juros também

estaria presente na determinacao do ritmo de endividamento publico.

No entanto, parte da discussdo redlizada neste trabalho decorre de qua o
entendimento a respeito da natureza e do funcionamento da taxa de juros subsidia a discusséo.

Por este motivo, faz-se, na secdo 1.3 a seguir, um exame das principais teorias a seu respeito.
|.3—Teorias da taxa dejuros.

O debate sobre a determinacdo da Selic precisa ser contextualizado a partir das
teorias sobre a taxa de juros. Isto porgque, a partir de arcaboucos tedricos diferentes, as
explicacOes para os mesmos fendmenos tém hipoteses diversas, e, as vezes incompativeis.
Dito de outra forma, para umateoria que prop&e o entendimento da taxa de juros como funcéo
de variaveis nd0 monetarias, as hipoteses que explicam a trgetéria recente da Selic ndo

podem ser derivadas de fatores enddgenos a taxa.

De forma semelhante, a discussdo da Divida Publica como condicionante da taxa
de juros, a partir de uma visdo em que esta é funcdo da demanda e oferta de moeda &
incoerente. Por este motivo, faz-se, nas proximas segdes, um panorama sobre algumas teorias

de taxa de juros.
[.3.1 - Oseixos principais.

E possivel reunir as formulagdes tedricas sobre a taxa de juros em trés grupos, a

maneira de Serrano e Summa(2013):

“Para a macroeconomia neocléssica ou ortodoxa, a taxa de juros, no longo prazo, é determinada
pelas forcas do lado “real” da economia (...), por meio do equilibrio entre a funcéo investimento e
a funcdo de poupanca potencial (...) A macroeconomia heterodoxa rejeita essa visio e trata a taxa
de juros como um fendmeno estritamente monetério(...) Existe, contudo, uma grande controvérsia
entre os heterodoxos sobre o0s determinantes monetérios da taxa de juros.”

Ha, portanto, trés eixos tedricos: um ortodoxo e dois heterodoxos.
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A formulacéo ortodoxa postula que a taxa de juros € determinada por fatores ndo
monetérios, reais. Desta forma, € possivel que o investimento e a poupanca possam ser
determinados em uma economia, independentemente de haver ou ndo sua expressdo em

termos de valores monetérios.

E neste sentido que hé a proposicdo de uma taxa natural de juros: a de um preco
econdémico determinado pelas condigdes reais, que ndo tem relacdo com taxas de lucro —
como proposto por autores classicos como Ricardo — nem com fatores moneté&rios, como
proposto por Keynes — mas é responsavel pelo equilibrio entre diferentes mercados.

Entre as formulacfes heterodoxas, o entendimento € diverso a respeito do papel
do dinheiro, que ndo é apenas o instrumento facilitador das transagdes econdmicas. Nas visdes
ndo ortodoxas, fatores monetérios tém importancia na determinacdo da taxa de juros — nas
teorias em que a definicdo desta € enddgena — e outras causas — nas visdes em que ha total

liberdade na fixagado dos juros.

H& uma divergéncia fundamental entre as formulagbes heterodoxas: a
possibilidade de completa discricionariedade na fixagdo dos juros bésicos pela autoridade
monetaria ou a determinacdo enddégena da taxa pelo confronto entre demanda e oferta
monetaria, com a incerteza tendo papel relevante junto aos agentes econdmicos, 0 que
determinaria uma preferéncia por liquidez, ciclica ao aumento da imprevisibilidade?® De
forma mais simples: divergéncia estd no caréter exdgeno ou enddgeno da determinagdo deste

preco econdmico.

De forma a melhor explicar cada um dos trés eixos — ortodoxo e a duplicidade

heterodoxa — passa-se a analise pormenorizada de cada um desses.
[.3.2— A visdo ortodoxa

Pode-se questionar a existéncia de uma versdo ortodoxa da taxa de juros a maneira
de Keynes (1936, apud SMITHIN (2006) p.274, traducdo livre): “Qual é a teoria classica da

taxa de juros? (...) Eu acho dificil expor precisamente ou encontrar um registro explicito da

® Ver SERRANO e SUMMA (2013).
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mesma...”. No entanto, ha algumas proposi¢cdes centrais identificaveis de uma teoria de taxa
de juros de viés ortodoxo: sua determinagdo por fatores reais, que significa sua necessé&ria
independéncia de fatores monetérios.

Como apontado por Smithin (2006, p. 290, traducéo livre):

“a teoria classica dos juros (...) é frequentemente descrita como uma teoria da poupanca /
investimento. A taxa de juros é determinada pela intersegdo das fungdes de investimento e
poupanca. A taxa natural € a taxa consistente tanto como o equilibrio no mercado de capitais
guanto com o pleno emprego”.

E ainda, como também Smithin citando Wicksell (1896 apud Smithin 2006, p. 290,
traducdo livre):

“ataxa natural é grosseiramente areal taxa de juro dos negécios existentes (...) (pense nela) como

ataxa que seria determinada por oferta e demanda se capital real fosse emprestado em espécie sem

intervencdo de dinheiro”.

Para a ortodoxia, ha uma taxa de juros natural, determinada por forcgas reais da
economia — definida endogenamente, onde a moeda é neutra e o dinheiro apenas
“lubrificante” das transagBes econdémicas. Logo, a fixacdo discricioné&ria da taxa de juros €

possivel apenas temporariamente.

Ressdta-se a independéncia da taxa de juros da oferta de moeda em sua
determinac&o. Neste sentido, reforga-se, trata-se de fatores reais — poupanca de pleno emprego

e investimento — que definem ataxa de juros natural de uma economia.

A partir desta leitura, portanto, ainda que se considere que a teoria trate da taxa
natural, pode-se supor que, pela necessidade de consisténcia apontada por Smithin entre os
diferentes mercados onde € determinada, a taxa de juros ndo é funcdo da dinamica entre oferta
e demanda por recursos monetarios, nem é fixada discricionariamente, mas, sim, resultante da
interacdo entre o investimento ndo necessariamente expresso em dinheiro e poupanca de

pleno emprego também sob esta forma.

Dai, a hipotese de condicionamento da taxa de juros pela divida publica, so6
ocorreria porque o aumento desta indicaria um fluxo de recursos escassos que — ainda que ndo

em espécie, mas podendo ser convertidos em consumo de bens e servigos ao aumentar arenda
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disponivel das familias — reduz a poupanca de pleno emprego, fato que elevaria a taxa de
juros, dada uma taxa de investimento. Note-se que isto ocorreria porque o fluxo de gasto
publico concorre com o fluxo de gastos privados, pressionando 0s juros determinados no

equilibrio entre investimento e poupanca.

De modo a obter-se um reequilibrio entre poupanca e investimento, a taxa de
juros, que apenas expressa a correspondente oferta de recursos reais disponiveis ao
investimento, eleva-se, 0 que, tudo mais constante, causa a reducéo deste. Esta explicacdo a
influéncia da Divida Publica sobre a taxa de juros poderia ser entendida como um exemplo de

efeito crowding-out em uma economia fechada com governo.

Ha dois problemas com a hipotese proposta, ho entanto. Em primeiro lugar, ndo
se pode tratar da economia brasileira como esta fosse uma economia sem setor externo. Em
segundo lugar, a teoria ortodoxa propds o conceito de crowding out — com as devidas
questdes resultantes de uma teoria absolutamente ndo monetaria, como apontado por Smithin
(2006, p.90) — com o entendimento de que o fluxo de recursos do setor publico ao privado
depende ndo s6 do estoque de divida, mas da taxa de juros fixada, o que faz com que a

argumentacao tedrica sgjacircular.

Antes de considerar essas duas questdes, € necessario atentar para o fato de que o
funcionamento da economia de acordo com a visdo ortodoxa tem como componente
fundamental um mecanismo de reequilibrio endégeno — que atua quando a taxa de juros
afasta-se da natural, como ja mencionado. Porque entdo ndo se observa a convergéncia entre

as taxas de juro sem a atuacdo da autoridade monetaria?

E razodvel supor que o ndo funcionamento do mecanismo de reequilibrio
enddgeno da economia, na visdo ortodoxa, tenha relacdo com o fluxo de recursos recebidos
pelo setor privado (poupanca privada) pelo pagamento dos juros da Divida Publica. Isto, no
entanto, s acontece se a poupanca agregada da economia for considerada baixa para a
correspondente taxa de investimento, dado que a taxa de juros € funcéo de variaveis ndo
monetérias. E precisamente esta a visdo de autores como Pessba e Nakane (2011): "A baixa
poupanca explica os elevados juros. A poupanca ndo cresce mesmo quando a economia esta
em expansao”.
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A explicacéo para a possibilidade de condicionamento da taxa de juros por uma
varidvel de estoque seria entdo esta: a elevacdo dos gastos do governo, financiados com a
emissao de titulos, gera um fluxo de recursos para o setor privado através da Divida Pablica,
gue em um pais de baixa poupanca de pleno emprego, eleva a taxa de juros real — ja que a
Divida Publica expressaria a incapacidade de o Governo fazer frente aos seus compromissos

(despesas).

Proposto 0 mecanismo que permite enderecar o primeiro problema — ainfluéncia
de um estoque sobre um preco econdémico que € determinado, na visdo ortodoxa pela relagdo
entre poupanca e investimento, como fatores reais da economia — resta abordar a questdo de

como, em uma economia aberta, a divida publica pode influenciar ataxa béasicade juros.

A este respeito, Blanchard (2003) relacionou a possibilidade de default da divida
publica denominada em moeda estrangeira, a aversao a risco dos investidores e as taxas de
juros praticadas pelo Banco Central em um modelo, utilizado em um estudo de caso da
economia brasileiraem 2002.

A seu respeito, aprincipal “licdo geral aser aprendida’ do trabalho € ade que:

“em um ambiente de alto déficit, metas de inflagdo podem ndo funcionar bem ou mesmo nao
funcionarem nada. Taxas de juro podem levar a débito mais elevado, um maior risco de defaullt,

uma depreciacéo e, entdo, a uma maior, em vez de menor, inflagdo” (Blanchard, 2003, p. 2).

O efeito, denominado dominancia fiscal, anteriormente descrito em trabal hos de
autores como Sargent e Wallace (Apud Blanchar, 2003, p.2), faz com que, em um cenario
como 0 acima proposto, “a maneira de lutar contra a inflagéo (...) (sgja) através da politica

fiscal, ndo da politica monetéria” (Blanchard, 2003, p.2).

Isto porque, a modelagem proposta por Blanchard considera que os agentes
podem incluir os efeitos da elevacdo dos juros na probabilidade de risco de total default do
governo em sua divida. Esta hipGtese permitiria que aumentos da taxa de juros causassem,

contraditoriamente, apreciacdo nataxa de cambio.
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De forma mais simples, o aumento dos juros pela autoridade monetaria, em um
cend&rio onde a divida publica pés-fixada é ata pode levar a um aumento da percepcéo de
risco de default do governo pelos investidores internacionais. Com isso, hd uma preferéncia
destes por titulos em délares — sejam eles emitidos pelo governo cuja credibilidade é postaem

questi onamento, ou por outros.

Assim, o movimento de saida dos investidores deprecia a taxa de cambio, que
pressiona os precos, 0 que, em um Regime de Metas de Inflagdo demandard, pela autoridade
monetaria, novos ciclos de alta na taxa de juros. Note-se ainda que a intensidade da saida de
capitais pode demandar novas elevagbes da taxa de juros sob controle da autoridade
monetaria, caso esta entenda que é necessario diminuir o diferencial entre os papéis da divida
publica denominados em moeda nacional e aqueles em moeda internacional. Segue-se entdo,
simplificadamente, a model agem proposta por Blanchard (2003).

Na formulagdo do autor, h& trés tipos de titulos emitidos: um denominado em
reais, cujataxadejuros (r) é discricionariamente definida pela autoridade monetéria e ndo tem

risco de defaullt.

Um segundo titulo, também denominado em reais com uma taxa de retorno real
R qualquer e, um terceiro, este, denominado em moeda internacional (r*). Estes dois tipos de

papéis tém seus rendimentos condicionados ao risco.

A partir dai, propde-se uma forma de determinacdo das taxas de juros incidentes
sobre os papéis em que ha risco de default (R e r*) a partir da fixacdo de r. Note-se, que
embora reconhecidamente um autor ortodoxo, Blanchard fundamenta a possibilidade de
Dominancia Fisca em uma taxa de juros discricionéria — a principio — € no reconhecimento
de que o0 governo ndo quebra na prépria moeda, dado, que os titulos indexados pela taxa de
juro discricionariamente determinada sdo livres de risco e que a taxa de retorno incidente
sobre eles (r) é “como a taxa de juros controlada pelo Banco Central — modelo equivalente a
Selic no Brasil” (Blanchard, 2003, p.3).

Com a divida publica sendo composta tanto de titulos em reais quanto em moeda

estrangeira, havendo risco nestes, além de aversio por parte dos investidores estrangeiros,
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com a possibilidade de optar por papéis brasileiros em dblar ou por agueles emitidos pelos
EUA, o autor propde gue um aumento nas taxa de juros da autoridade monetéria que implique
na desvalorizacdo do real depende da proporcgéo de divida nacional em moeda estrangeira, do

nivel inicial desta e da aversao arisco dos investidores:

“A questdo que desejamos responder é sob quais condi¢des um aumento na taxa de juros levara a
depreciacdo em vez de apreciacdo da taxa de cambio? (...) aresposta € direta: quanto maior o nivel
inicial da divida, ou maior o grau de aversdo a risco dos investidores internacionais, ou maior a
proporcéo de divida em dolares do total de divida do governo, mais provavel...” (Blanchard, 2003

p.12, traducéo livre).

A elevacdo das taxas de juro domésticas, dado um cenario de inflagdo, com
“condicoes fiscais erradas - débito elevado, alta divida em ddlares, alta aversdo a risco”
(Blanchard, 2003, p.27, traducéo livre.) leva a depreciacdo da taxa de cambio, que eleva a
divida publica, aumentando a percepcao de probabilidade de risco de default dos investidores
estrangeiros — que € usualmente medido pelo risco-pais, isto € o diferencial de juros pagos em

moeda internacional, por papéis de mesma maturidade de dois paises quaisquer.’

Isto significa o encarecimento do financiamento da divida publica denominada
em moeda estrangeira. Quanto maior a propor¢ao desta, maior a percepcdo de risco, 0 que,
por sua vez, inicia um ciclo atista nos juros incorridos no financiamento internacional do
governo. Desta forma, patamares elevados de divida publica, por causarem dividas sobre a
solvéncia do governo, quando essa tem elevada proporcdo de compromissos em moeda
estrangeira, podem condicionar a trgetéria da taxa de juros sob controle da autoridade

monetaria.

Assim, ha duas conclusdes necessarias do trabalho: 0 Regime de Metas de
Inflacdo pode ser ineficaz em um contexto macroecondmico adverso, tendo a taxa de juros
efeitos inflacionarios devido a depreciacdo da taxa de cambio, que redunda em maior
endividamento em qualquer denominacéo, €, o nivel inicial de divida publica pode afetar
diretamente as taxas de juros incorridas no financiamento publico, dados uma composi¢édo de
titul os denominados em moeda estrangeira e a aversao de risco dos investidores.

° Ver BLANCHARD (2003, p. 14). Neste ponto o autor trata do EMBI.
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Relembra-se, considerando o caréter normativo do trabalho, que esta ultima
variavel — a aversdo a risco - independe da autoridade econdmica, 0 que determina, na visdo
do autor, anecessidade, j& apontada, de controle dainflagdo por meio da politicafiscal.

A modelagem exposta também exemplifica possiveis efeitos deletérios de uma
politica fiscal expansionista sobre as condigdes reais da economia — além de ser um claro
libelo contra a discricionariedade da politica monetéria. E comum, entre a ortodoxia, a
explicacdo de que esta forma de conducéo da economia eleva a taxa de juros com atendéncia
a depreciacdo da taxa de cambio, a reducdo da demanda interna e a deterioracdo da balanca

comercial. A este respeito, Pessba e Nakane (2011):

“0s juros sdo elevados no Brasil hoje porque ha excesso de demanda sobre oferta por bens e
servicos (...) os juros internos tém que ser elevados para manter a economia mais 'esfriada do que

estaria com juros menores e, portanto, 0 cdmbio mais depreciado...”

De fato, houve, no Pais, em largo periodo da década de 2000, taxas de juro
elevadas, déficit comercial e elevacdo continua do gasto publico®®. A ordenacdo entre as
variaveis observadas depende, no entanto, do entendimento que a taxa de juros observada é
determinada segundo a teoria ortodoxa, ou seja, definida pelo equilibrio entre poupanca e
investimento — sendo este definido como uma fungdo da produtividade marginal do capital,
cujos aumentos implicam em elevacgOes do investimento. Sem poupanca disponivel a taxa de

jurostem de se elevar.

Em uma economia aberta com elevada mobilidade de capital e flexibilidade no
cambio, ocorre valorizagdo da moeda nacional, que reduz a demanda pelas exportagoes e
aumenta as importagcdes. Dado o regime cambial, o pais recebe divisas e pode, como o Brasil
fez na década de 2000, acumular reservas, bastando, para tanto, que ocorra sua esterilizagdo —
ou sgja, avenda de divida para evitar a 0 aumento da oferta de moeda, o que derrubaria ataxa

dejuros.

% Mais precisamente, entre mar¢co de 99 e mar¢o de 2013 a taxa de juros real média ex-post, calculada a partir
da selic vigente e do IPCA acumulado em 12 meses, foi de 8,19%. A respeito da Balanca Comercial, o Pais foi
deficitario entre 1995 e 2001, e, novamente, entre 2010 e 2015, tendo, entre os dois periodos mencionados,
obtido superavits comerciais (de 2002 a 2009), de acordo com dados do SGS-BCB. Quanto ao gasto publico, as
despesas primarias do governo como proporgdo do PIB saem 14% em 1994 para 19,5% em 2016, de acordo
com o estudo de Manoel Pires e Bradulio Borges (2016).
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Pelos canais citados, é possivel explicar que um aumento dos gastos do governo,
que impacte a divida publica pode, em uma economia aberta, causar uma elevagdo da taxa de

juros.

Tendo demonstrado a viséo ortodoxa e um possivel mecanismo que explicaria a
influéncia da divida publica sobre a taxa de juros, passa-se a andlise dos eixos tedricos

heterodoxos.

|.3.3 — Asvisdes heter odoxas

Como mencionado anteriormente, ha diferentes visdes heterodoxas sobre a taxa
de juros. Por um lado, ha aqueles que entendem que a taxa € determinada endogenamente, a
partir das funcbes de demanda e oferta por moeda, e, por outro, ha a proposicdo de que a
fixagcdo dataxa de juros é completamente discricionéria

1.3.3.1 - Taxadejurosdeterminada pela oferta e demanda por moeda.

Na variante de raiz keynesiana, a demanda por moeda é enddgena e a oferta
ex6gena. Segundo Keynes (1936, p.195-199), os agentes demandam moeda por trés razdes

principais. transacéo, especulacao e precaucao.

Grosso modo, crescimento da demanda agregada significa elevacéo da demanda
por moeda pelo motivo transacdo o que tende a elevar a taxa de juros. Da mesma forma, os
aumentos da procura por moeda pelos motivos especulagdo e precaucdo tém o mesmo efeito

sobre os juros.

No entanto, no caso da demanda por moeda motivada por precaucéo, a elevagdo
ocorre em funcdo do crescimento da incerteza, que com seu aumento, mesmo em cen&rios de
demanda da economia desaquecida e pouca procura pelos motivos transacéo e especulacdo, a

taxa de juros pode permanecer elevada.

Note-se, que, nas formulagdes de raiz keynesiana, necessariamente, a oferta de
moeda tem de ser a0 menos parciamente exdgena ja que “Se a moeda fosse enddgena e sua
oferta variasse em conjunto com a demanda, variagcbes na demanda por moeda dos agentes
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ndo teriam efeito nenhum de alterar a taxa de juros, cujo nivel, ent&o, teria que ser explicado
de outraforma’ (Serrano e Summa, 2013, p.386).

JA as variantes heterodoxas onde a taxa juros é entendida como varidvel sob
controle da autoridade monetéria tem caracteristicas diversas. Aborda-se esta visdo na

subsecdo seguinte.

1.3.3.2—Taxadejuros como varidvel discricionaria.

Como observado por Serrano e Summa (2013) esta visdo, em primeiro lugar,

depende de:

“dois principios bastante gerais e independentes de detal hes institucionais especificos. O primeiro

€ que 0 governo de um pais que emite sua prépria moeda ndo tem risco de ser forcado a uma

situacdo de default (...) 0 segundo principio € o de que os bancos privados ndo podem ser forgados

a conceder empréstimos ao setor privado” (Serrano e Summa 2013, p. 386).

Neste sentido, € possivel postular que a autoridade monetaria pode fixar a taxa de
juros basica da economia e “vender ou comprar qualquer quantidade de titulos publicos de
curto prazo a essa taxa’ (Serrano e Summa, 2013, p.386). Isto porque, as elevaches dos juros
sobre os titulos utilizados na politica monetaria ndo significam qualquer aumento na

possi bilidade de que 0 governo ndo consiga arcar Com 0S COmpromissos pactuados.

Adicionalmente, a hip6tese de discricionariedade na concessdo de empréstimos
pelo setor bancério implica que, caso este entenda que o nivel de reservas que possui sgja
maior que o desgjado, isto ndo significara um aumento dos empréstimos — dado que o setor

privado, inclusive o bancério, enfrenta o risco deinsolvéncia.

Assim, nas hipoteses em que ha um aumento da liquidez entre os bancos, ao
ponderarem a respeito dos riscos envolvidos na concessdo de empréstimos, esses podem
sempre optar a emprestar aquel e agente sem riscos de insolvéncia— o governo — bastando que

este remunere esses recursos a taxa fixada de maneira exégena pel a autoridade monetaria.

Assim, a conjugacdo das duas hipéteses — ainexisténcia de risco de solvéncia para

0 governo guando se endivida em sua propria moeda e a ndo obrigatoriedade de concessdo de
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empréstimos pelo setor bancario — permite a construcdo de uma teoria a respeito da taxa de
juros onde a oferta monetéria pode ser ab menos parcialmente enddgena e a taxa de juros
fixada discricionariamente pela autoridade monetaria.

Note-se que a oferta de moeda endégena € explicada pela condi¢do discricionaria
dos empréstimos e pela possibilidade que o setor bancario tem de sempre recorrer, ou ao
mercado ou a autoridade monetéria, para obter a liquidez que entende necesséria ao seu
melhor funcionamento, sgja por meio de empréstimos junto a outros agentes, sgja pelas
operagdes compromissadas ou, ainda pela possibilidade de uso do redesconto junto ao BCB.

Assim, os empréstimos realizados pelo setor bancério aos demais setores, que sdo
concedidos voluntariamente pelo primeiro, determinam, a0 menos em parte, a oferta
monetaria. Esta, em geral, € mensurada pel os Meios de Pagamento, o agregado M,, composto
de Depositos avista (DV) e Papel Moeda em Poder do Pdblico (PMPP).

Na proposicdo heterodoxa, a moeda € criada pelo aumento dos empréstimos
realizados por bancos aos demais agentes, na propor¢do que estes entendem como ideal. Desta
forma M corresponde a um multiplicador da Base Monetéria (Mg), agregado monetario mais
amplo constituido pelas Reservas Bancarias (RB) e o papel moeda em poder do publico
(PMPP).

Como Mo =RB + PMPPeM; =DV + PMPP, se por simplificacdo supdem-se que
PMPP = 0, como fazem Serrano e Summa (2013, p.390), obtém-se My = RB e M; = DV.
Desta forma, na visdo endogenista da moeda, M; € um multiplicador dos depdsitos bancéarios.
Como M1 = DV, chega-se a proposicdo de que Dv = RB/f, sendo este f o multiplicador

bancario determinado endogenamente.

Por esta razéo, considerando a possibilidade de escolher seus clientes, a oferta
monetaria € determinada nos limites do setor bancério — ainda que parciamente. A esta
proposi¢ado d&-se 0 nome de visdo horizontalista da taxa de juros, em que a existéncia de uma
oferta de moeda endégena rel aciona-se a faculdade da autoridade monetéria de fixar ataxa de
juros, acomodando as necessidades de reservas das instituicdes bancarias, de formaamanté-la

em patamares alinhados a conducéo da Politica Monetaria.
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Note-se que a discricionariedade da fixacdo da taxa de juros decorre
imediatamente da condi¢éo de que um governo nunca € insolvente na moeda que emite e de
gue a oferta a0 menos parcialmente endégena da moeda decorre da possibilidade que tem o

setor bancério de escolher quanto deseja emprestar das reservas disponiveis.

E a partir deste entendimento que serfo verificadas as hipéteses a respeito do

condicionamento da taxa de juros pela Divida Publicano Capitulo 11.
|.4 - A Divida Publica como condicionante da Selic

Na discussdo recente a respeito da taxa de juros, como mencionado, houve uma
redefinicdo dos determinantes da trgjetoria da Selic — o endividamento publico — e, por

consequéncia, do foco da discusséo — a questéo fiscal.

A depender da visdo a respeito da determinacdo da taxa de juros, como
demonstrado na segdo anterior (1.3), ha diferentes possibilidades de interpretagdo da trgjetoria
da taxa de juros. Notadamente, a proposicdo de que a taxa de juros tenha sua trgjetoria
determinada por caracteristicas da Divida Publica implica em uma visdo comum entre a
ortodoxia, mas ndo sO entre esta, tendo autores como Bresser e Nakano (2002), considerados
pos-keynesianos, salientado sua adesdo a essa formulagdo: “o acumulo da divida publica
interna de cerca de 55% do PIB, que gera necessidade de pagamento de juros da ordem de
cerca 12% do PIB” (Bresser e Nakano, 2002, p. 150).

Em certo sentido, hd, como mencionado, uma variante da hipotese fiscalista nos
debates a respeito da taxa basica de juros. Em uma delas, a taxa de curto prazo encontra
impeditivo & sua fixagdo em patamares mais condizentes com a experiéncia internacional
devido ao estoque de divida publica, a sua baixa longevidade e/ou a sua dindmica de

crescimento.

Neste sentido, autores ortodoxos ou heterodoxos atacam a questéo a partir de
motivagdes diferentes, mas com hipoteses com algum grau de semelhangca. Relembra-se que,
mesmo no ciclo de trabalhos da década anterior, por exemplo em Oreiro, Sicsu e De Paula, a

tese em voga ja parecia se conformar:
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“O répido crescimento da divida publica federal, que alcancou mais de 55% do PIB em maio de
2005, resultou (...) da combinacdo de uma elevada taxa real de juros e baixo crescimento do
produto. A existéncia de um estoque de divida publica dessa dimensdo (...) dificulta sobremaneira

a execucdo das politicas fiscal, monetaria e cambial...” (Oreiro, De Paula e Sicsi 2004, p.121).

A mecanica por tras da hipotese de Oreiro et al. (2004, p.124) distancia-se da
proposta atual por autores ortodoxos, no entanto. A causalidade entre rigidez para baixo da
Selic ndo decorre do estoque de divida, mas da necessidade de alcancar multiplos objetivos

comaSdlic:

“(...) reduzir a demanda agregada quando houver alguma pressdo inflacionaria (...); limitar a

desvalorizacdo da taxa de c@mbio (...); atrair capital externo para financiar o balanco de

pagamentos (...); induzir os investidores internos a comprar titulos para financiar o déficit piblico

(...); reduzir o déficit comercial por meio do controle da demandainterna’.™*

Ou sga, a hipotese de que a Selic € mantida em patamares comparativamente
elevados decorre, em primeiro lugar, do uso da taxa para obtencdo de um multiplo equilibrio,
embora também tenha um condicionante fiscal. Fossem os resultados fiscais melhores, a
divida mais baixa, haveria maior espago a queda da Selic. Assim, o “controle da divida

publica é uma pré-condicéo para areducéo dataxadejuros no Brasil” (Oreiro et a, 2004).

E importante dizer que o entendimento a respeito da necessidade de um controle
do endividamento publico e dos resultados fiscais também decorre do aspecto normativo da
politica econdbmica — ou sgja, de ser uma proposta de implantagdo de politica econdmica,
neste caso de raizes Keynesiana e Desenvolvimentista, onde idealmente deve existir “folga
fiscal” para o emprego do Gasto Publico quando ha reducéo da demanda. Também por isso, a
composicdo da divida publica “com um perfil caracterizado pela predominancia de titulos
pos-fixados (...) dificulta sobremaneira a execucéo das politicas fiscal, monetaria e cambial”
(Oreiro et al. 2004).

E esta a segunda limitagéo a livre manipulagio da taxa de juros de curto prazo:
dada a elevada proporcéo de titulos que sdo remunerados pela Selic, os apertos da politica

monetaria, quando necessarios, resultam em mais custosos.

™ Que rememora a tese Bresser Nakano de equilibrio maltiplos.
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Autores como Fabio Giambiagi (2015) possuem entendimento semelhante:
“Quanto mais divida, mais juros, simples assim. Ndo ha nada de novo nesse assunto de
dominancia fiscal, apenas mais clareza sobre como a politica fisca esmaga a politica
monetaria’. Giambiagi aponta ainda uma parte do debate que versa sobre a possibilidade de
gue a politica monetaria se torne inécua: a dominanciafiscal, tal qual Blanchard (2003), como

Visto.

Na convergéncia entre ortodoxos e heterodoxos, Nelson Barbosa (2018), em
artigo recente para a Folha de S0 Paulo explica esta hipotese: “a fragilidade das contas
publicas faz com que um aumento da taxa de juro gere expectativas de crise fiscal, com
monetizacdo ou calote (...) essas expectativas aumentam a inflagdo, tornando a politica

monetéariaineficaz sobre 0s pregos’.

Feitas as consideracOes a respeito das visdes a respeito da taxa de juros e a
necessdria contextualizacdo do debate atual, passa-se ao capitulo 11 onde serdo discutidos os
atuais elementos macroecondmicos e as evidéncias necess&rias a andlise da hipdtese em
discusséo neste trabal ho.
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CAPITULO Il — A DIVIDA PUBLICA COMO CONDICIONANTE DO
CUSTO DO FINANCIAMENTO DO GOVERNO.

Neste capitulo, debate-se a existéncia de tal relacdo a partir dos dados disponiveis
do endividamento publico, dos juros implicitos e das taxas incidentes sobre a Divida Publica
Mobilidria Federal indexada (DPMFi).

Argumenta-se que a extensdo de um mecanismo das finangas privadas ao setor
publico, bem como a trajetéria proposta pela hipbtese tedrica mencionada as variaveis
envolvidas — divida publica e juros — ndo sdo boas formulaces sobre funcionamento da
economiareal, considerando que o Governo tem privilégio da emissdo de moeda e € capaz de
determinar os juros sobre os titulos com rendimento pré-fixado e pos-fixado. A observagéo
empiricaindica que a elevagdo da divida como proporc¢éo do PIB, no critério Divida Bruta do
Governo Gera ou Divida Liquida do Setor Publico, ndo é bom indicativo de aumento dos
juros sobre os titulos pré-fixados e, claramente, também ndo nos pos-fixados. Passa-se a

exposi¢ao da experiéncia recente.
1.1 A experiénciarecente

Observando o periodo completo para o qual ha dados disponiveis, entre dezembro
de 2006 e 0 mesmo més em 2017, ocorreram ciclos atistas e baixistas da taxa de juros, bem

como do endividamento publico. *?

Em particular, observam-se, mais detalhadamente, os periodos de frustracéo fiscal
recentes — dado que, talvez nestes, hagja uma maior visibilidade da relacdo entre divida publica
e taxa de juros como preconizado na hipétese em que a dinamica da divida pablica impacta os
juros. A melhor percepcéo decorreria da intensificacéo desses efeitos num contexto fiscal

adverso.

12 ps estatisticas a respeito da Divida Publica tiveram sua metodologia de apuracéo alterada em 2007. Com isso,
ha duas séries temporais disponiveis: uma iniciada em 2001 que se estende até 2017 e uma que, iniciada em
dezembro de 2006, se estende até o presente. Optou-se pela mais breve, pois é suficiente aos propésitos deste
trabalho. Além disso, acrescenta-se que, em 2009, houve mudanga metodoldgica na apuragéo pelo BCB com a
retirada da Petrobras e de Eletrobras das estatisticas. Fonte: Dados SGS - BCB. Disponivel em
<http://www.BCBb.gov.br/pt-br/#!/n/SERIESP>
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Uma observacdo mais pormenorizada, para o periodo compreendido entre 2006 e
2013, portanto, antes da crise econdmica recente,** mostra um movimento ascendente da
Divida Bruta do Governo Gera (DBGG/PIB) como propor¢do do PIB, que se eleva de
54,66% em novembro de 2008 a 74,04% em dezembro de 2017.*

Trajetoria semelhante empreendeu a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP),
critério de apuracdo do endividamento que desconta os haveres liquidos do Governo dos seus

compromissos, incluindo aquel es detidos pelo Banco Central e pelas empresas estatais®™.

Por este critério, pode-se observar um ciclo longo de queda como propor¢do do
PIB da DLSP - de 46,49% em dezembro de 2006 a 30% do PIB em janeiro de 2014 — devido,
em grande parte, ao processo de acumulagdo de reservas empreendido no periodo. Trgetoria
de queda que ocorreu em patamares mais baixos devido a forma de contabilizagdo dos ativos

—tendo maior volume, entre esses, as reservas em moeda estrangeira.

Nota-se, ainda, no mesmo periodo, que a Selic tem 8 ciclos de altas e baixas, além
de periodos de relativa estabilidade. Além disso, em comparacdo com a DBGG, observa-se

gue ataxa basica, para o mesmo periodo, também é menos estavel, passando por 3 ciclos.

A comparagdo entre divida publica — sgja sob o critério DLSP ou DBGG — e a
taxa basica de juros parece apontar para a inexisténcia de uma relagdo entre o estoque de
compromissos publicos e a Selic, naqual o primeiro condicione a tragjetéria da segunda, como

se pode observar no gréafico a seguir.

13 N&o é objetivo do presente trabalho discutir o mérito das medidas econdmicas adotadas no escopo da politica
econdmica empreendida pelo Governo Federal, faz-se referéncia apenas a crise econdmica mais recente
ressaltando a identificacdo desta com o grupo de politicas empreendidas, grosso modo, no primeiro e no
segundo mandato da Presidenta Dilma Roussef.

4 SGS-BCB, elaborac&o propria.

!5 Ver BCB (2018).
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Grafico 1 — Divida Liquida do Setor Pablico, Divida Bruta do Governo Geral etaxareal

dejuros (ex-post).
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Fonte: Elaborag&o do autor a partir de dados SGS-BCB.

Acrescenta-se que, dadas as variagOes cambiais sobre as reservas internacionais, a
DL SP pode oscilar mais rgpido que a DBGG, bastando, ceteris paribus, haver valorizagdo da

taxa de cambio. No periodo referido, entre setembro de 2009 e janeiro de 2014, a taxa de

cambio elevou-se, em termos nominais, cerca de 24,5%, o que também parece ter colaborado

para a queda da DLSP*.

Contribui também a trgjetdria de queda o aumento do denominador na razéo

Divida / PIB. Quando a taxa de crescimento da economia € maior que a do estoque de

compromissos publicos, ha diminuicdo da divida, sob qualquer critério de apuragéo.

Observando a taxa de crescimento do PIB brasileiro, nota-se que entre 2006 e 2013, a

16 Elaboragéo propria a partir de dados BCBD-DSTAT, SGS. Variacdo do cambio mensal em fatores acumulados

a partir de marco de 99.
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economia brasileira cresceu 35,88%, uma média de 4,48% ao ano.” No mesmo periodo, a
DBGG decresce -0,57% em termos nominais'™.

E possivel concluir que, no periodo entre dezembro de 2006 até o margo de 2014,
ocorre uma combinacdo de fatores favoraveis a reducéo do endividamento publico: aumento
constante do PIB, exceto em 2009, um progressivo acumulo de reservas internacionais, queda
dos juros reais, além de sucessivos superavits primarios, apesar de déficits nominais. No
gréfico abaixo, a respeito do volume detido de reservas internacionais, as setas em azul
indicam os periodos em que aDSLP inicia e termina o ciclo de queda entre dezembro de 2006

e dezembro de 2013, que demonstra a influéncia desse agregado na reducéo do endividamento
publico liquido.

Grafico 2 - Reservas Internacionais, conceito liquidez e conceito caixa.
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No periodo imediatamente posterior a janeiro de 2014, mais especificamente, a
partir de abril desse ano, comega a escalada do endividamento publico. A DBGG sai de
51,97% do PIB a 74,04% em dezembro de 2017, aumento de 22,07 p.p. como proporcao do

' calculado a partir da série encadeada do indice de volume trimestra com ajuste sazonal das Contas Nacionais
Trimestrais, tabelas completas. Disponivel em <https://www.ibge.gov.br/estatisticas-
novoportal/economicas/contas-nacionais/9300-contas-nacionais-trimestrais.html?=&t=downloads>

'® Dados BCB, Divida Liquida e Bruta do Governo Geral com metodologia utilizada até 2007.
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PIB em menos de 4 anos, um crescimento medio de 5,52% ao ano. A DLSP empreende
trajetdria semelhante, saindo de 30,4% a 51,16% em dezembro de 2017.

Tendo observado o comportamento do endividamento publico cabe, entdo, o
guestionamento a respeito do comportamento da taxa de juros basica no mesmo periodo de
modo a entender se ha evidéncia de causalidade, portanto, da divida para as taxas pagas sobre

0s compromissos assumidos pelo Setor Publico.™

Para responder a essa questéo propde-se a seguinte divisdo: primeiro observar o
comportamento da Selic no periodo pés RMI e, mais atentamente, na crise brasileira recente,
e, depois, confrontar essa trgjetéria com o endividamento publico. Além disso, também sera
observado se 0s juros pagos como propor¢do da divida publica — os juros implicitos —
modificam-se a partir do endividamento publico e, ainda, se os juros pagos nos titulos pré-
fixados também se elevaram com o aumento do estoque de compromissos do Setor Publico.

Passa-se, entdo, a andlise da trgjetdria da taxa basica de juros.
I1.2-Selic, DBGG eDLSP

A taxa Selic, que empresta seu nome do Sistema Especia de liquidacdo e
Custédia®, é a principa ferramenta, dentro do Regime de Metas de Inflagdo a condugdo da
inflagdo, medida pelo IPCA acumulado em 12 meses, a meta no horizonte relevante da

Politica Monetéria, o ano calendario.

Entre 1999, quando passou a ser feita divulgacdo de sua meta em substituicéo a
TBAN, e 2018, a Selic empreendeu uma trajetoria de queda, entremeada por ciclos altistas.
Em paralelo, como esperado, também se observou a queda dos patamares da inflacéo

vigente.?

¥ pado gue parte relevante da Divida Publica, como demonstrado, é indexada pela Selic.

20 Disponivel em <http://mww.BCBb.gov.br/htms/Selic/Selicintro.asp?idpai=SELIC>

L |PCA acumulado em 12 meses, dados: IBGE. A gueda era esperada, pois a elevagdo da Selic, tudo mais
constante, tem por objetivo conduzir a inflagdo a meta.
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Gréfico 3— Sdlic Efetiva em taxa anual etaxa dejurosreal (ex-post)®.
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Fonte: Elaboracédo do autor a partir de dados SGS — BCB.

Como se depreende da observacao dos Gréficos 1 e 3, parece ndo haver evidéncia

sobre a hipotese de que a Selic € condicionada pelo volume — ou pela trgetoria — do
endividamento publico.

Nota-se, a partir da observacdo do Grafico 1, que a tendéncia da taxa basica de
juros entre dezembro de 2006 e 0 mesmo més em 2017 € de queda — ela sai de um patamar de
13,19% para 7,40% no periodo. No mesmo periodo, por qualquer critério, a divida publica
como proporc¢do do PIB aumenta — como mencionado anteriormente, sai de 55,48% e chega a
74,04%, pelo critério DBGG, e eevase de 45,94% a 51,59%, pelo DLSP. A evidéncia
empirica parece desfavordvel a hipotese, ab menos, em uma primeira observagéo.

Deve-se, no entanto, proceder a um exame da trajetdria do endividamento publico
em ciclos menores, de forma a observar-se ha sinais de que, a0 menos em prazos mais curtos,

o endividamento publico é o condicionante da taxa basica de juros. Para a andlise, o critério

22 calculada a partir da Selic efetivamente observada, em taxa anual com periodizacdo mensal, e o IPCA
acumulado em 12 meses. Para isto, a Selic vigente més a més foi calculada com base em uma média ponderada

do numero de dias em que efetivamente foi praticada, descontando feriados e fins de semana. Os dados foram
retirados do site do BCB para a Selic e das planilhas do IBGE.
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Divida Bruta do Governo Geral sera utilizado, dado que neste ndo influi 0 peso dos ativos do

setor publico, além de representar 0 endividamento por medida mais ampla.®®

De modo ajustificar a escolha do critério DBGG faz-se mengdo que a hipotese de
uma dindmica entre divida e juros tem, em parte, como jA mencionado, um mecanismo

traslado das finangas privadas a esfera publica.

Dito de outraforma, aideia é ade gque, se 0 volume de dividaimplica pagamentos
maiores de juros como propor¢ado dos compromissos assumidos, ou Sgja, se se constata uma
majoracdo do preco de empréstimos de recursos a um agente dado o volume de seu
endividamento, tudo mais mantido constante, necessariamente, deve haver um receio a
respeito da solvéncia futura do devedor.

Acrescenta-se que 0s compromissos financeiros assumidos por governos em
moeda de sua propria emissdo sdo, por definicdo, sem risco de default. A este respeito,
Serrano e Summa (2013, p. 197):

“Mesmo autores bastante ortodoxos aceitam o fato, bastante ébvio, de que um pais ndo tem como

ser forcado adar um calote na sua divida interna denominada em sua prépria moeda e que portanto

0 risco técnico de default de um pai's que emite sua moeda soberana é zero”.

Ha que se notar que essa hipétese de influéncia da divida sobre os juros embute,
nas finangas publicas, uma caracteristica do ambiente privado — o risco de insolvéncia devido
aos compromissos assumidos. E esse traslado das financas privadas a esfera publica parece
também equivocado quando sdo observadas as trajetorias das finangas publicas e o preco de

seu financiamento.

Isto porque, observa-se, claramente, que, apesar do crescente endividamento do
governo, sob o critério DBGG a partir de abril de 2014 e sob o DLSP a partir de setembro do
ano seguinte, a Selic sobe, porém, estabiliza-se. E a partir de outubro de 2016, esta comeca a

23 Que abrange “o total dos débitos de responsabilidade do Governo Federal, dos Governos estaduais e dos
governos municipais, junto ao setor privado, ao setor publico financeiro, ao Banco Central e ao resto do Mundo.
Os débitos de responsabilidade das empresas estatais das trés esferas de governo nédo sdo abrangidos pelo
conceito. Os débitos sdo considerados pelos valores brutos, sendo as obrigagdes vinculadas a area externa
convertidas para reais pela taxa de cambio de final de periodo (compra).” Ver BCB (2008).



36

descer até janeiro de 2018. No periodo, a DBGG néo para de subir, acangando, em dezembro
de 2017, 74,04% do PIB.

Ou sgja, mesmo nho periodo em que o endividamento sobe continuamente como
proporcao do PIB, a Selic parece ser determinada por fatores diferentes daqueles defendidos
pela tese de existéncia de um condicionamento da taxa béasica de juros pelo endividamento do

governo.

A evidéncia agui apontada parece estar em concordancia com as observacoes de

outros autores, entre eles, Cerqueira (2018) que aponta:

“...dois fatos relacionados a divida publica brasileira receberam pouca atencdo (...) 0 Tesouro
Nacional emitiu com sucesso US$ 1,5 bilh&o de titulos no mercado internaciona (...) a um custo
menor que o obtido a época do grau de investimento (...) o Relatério Mensal da Divida publica
Federa revelou que o custo médio em 12 meses da divida interna (DPMFi) alcancou, em

dezembro de 2017, o minimo da Série histérica iniciada em 2005...”

A evidéncia encontrada neste trabalho e em outros, como 0 acima mencionado,
parece apoiar a critica de que € indevido um traslado de um mecanismo do financiamento
privado as contas publicas, porque ndo ha constrangimentos ao governo no financiamento de
Seus compromissos, se esses sé@o denominados em moeda de sua prépria emissdo. Como

apontado por Cerqueira (2018):

“nada mais inadequado do que comparar financas publicas a financas domésticas (...)
diferentemente de familias, de empresas, 0 governo federal (...) se endivida em sua propria moeda.
Maisainda, ‘o0 preco’ de suadivida é, em grande parte, fixado por ele mesmo, na medidaem que a

taxa de juros de referéncia do sistema financeiro é determinada pelo banco central”.

Faz-se ainda a ressalva, que de fato, por periodo curto, houve a coincidéncia de
trgjetorias entre o endividamento publico e a Selic — entre mar¢o de 2014 e agosto de 2015,
quando esse é observado sob o critério DBGG. Mas, ainda assim, entende-se que ndo se trata
de uma confirmagédo a hipétese de que a Divida Publica tem a capacidade de direcionar a

trajetoria dataxa basica de juros. Explica-se 0 porgqué abaixo.
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Nos 18 meses que compdem o periodo considerado, apds 2 meses de estabilidade,
ataxa basica comega a subir, escalada que € precedida por aumento da DBGG, fato, que como
mencionado poderia ser considerado a Unica evidéncia encontrada de coincidéncia de

trajetorias entre Divida Publica e Selic.

No entanto, sabe-se que, em marco de 2013, um ano antes, portanto, o IPCA
acumulado em 12 meses, pela primeiravez, ultrapassava o teto da meta estipulada pelo CMN,
alcancado 6,59%.>* Em abril, apos a reunido do COPOM de 17/04/2013, inicia-se um ciclo de
contracdo monetéria que sO seria encerrado em encontro do 6rgdo em 19/10/2016, 43 meses
depois.

Parece improvavel que a Unica evidéncia encontrada de uma possivel
condicionalidade entre as trgjetérias da divida publica e da Selic sgja suficiente a sustentacéo

da hipotese que se busca verificar.

Acrescente-se também que, como mencionado anteriormente, no periodo em que
ataxa de juros se mantém no patamar de 14,15% - entre agosto de 2015 e outubro de 2016 —,
0 endividamento como propor¢ao do PIB continuou se elevando: de 62,99% a 70% - o que em

parte pode significar que o estoque de divida estava sendo capitalizado ataxamaior.

Reforca-se também a lembranca de que este periodo € marcado pela piora nos
resultados fiscais. em 2014, seriam registrados déficits — primério e nomina: -0,41% e -
8,57%, respectivamente. Ou sgja, é forte a evidéncia de que, se ha uma condicionalidade entre
Sdlic e Divida Bruta, esta se da no sentido do fluxo para o estoque. Ou sgja, S80 0S juros
fixados que majoram o0 montante de divida.

Ressalta-se, também, que o ciclo dtista da Sdlic significou um aumento da
participacdo dos titulos pés-fixados na DPMFi que passa de 18,91% em abril de 2014 a
32,39% em dezembro de 2017. A ata dataxa de juros, em conjuncéo com os demais fatores

apontados, parece ser determinante do rumo do endividamento publico.

24 A partir dos dados do IBGE disponiveis em
<https://ww2.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultseriesHist.shtm>.
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Independente da raz&o de seu crescimento, no periodo posterior, enquanto a
DBGG acanga 74,04% do PIB em dezembro de 2017, nota-se que ataxa de juros cai a 7,40%
aa. Ou sga, reforga-se: a Selic parece inabalada pel o comportamento da DBGG.

M ecanica semelhante ocorre com a DLSP, com a diferenca de que, esta se situa,
ao inicio e ao fim do periodo, em patamares mais baixos que a DBGG como propor¢do do

PIB pelas causas ja apontadas.
1.3 — Relacéo Selic e jurosimplicitos

Pode-se argumentar que se a fixacdo da Selic € discricionaria — pois o0 BCB pode
prover ou enxugar liquidez através de operagdes compromissadas no mercado interbancério —
entdo a comparacdo entre a sua trgetéria e a da divida publica poderia ser incapaz de
demonstrar a existéncia de um condicionamento entre Divida Plblica e juros.

Além disso, tendo em vista que parte da divida publica ndo esta indexada a taxa
bésica, sendo sua remuneracdo definida por outros indices que podem ndo estar sob controle
do Governo, a correta verificacdo da hipétese de condicionalidade entre Divida Publica e
juros deve levar em conta os valores efetivamente pagos pelo setor publico como proporgéo
de seu endividamento. Ou sgja, € necessario observar se o crescimento da Divida Publica
implica em maiores custos de seu financiamento pelo Governo junto ao mercado, o que

poderiavalidar a hipétese de que 0 mecanismo de risco privado é extensivel ao Setor Publico.

Por outro lado, se ha impropriedade — ou incompletude — no método até aqui
utilizado, a observacdo alternativa da taxa de juros implicita — calculada como o fluxo de
despesa incorrida com servigo da divida sobre seu montante — pode tornar mais evidente a
existéncia de umarelagdo entre as variavei s como proposto por autores ortodoxos.

E importante ressaltar que este trabalho ndo empreende um exercicio de
determinacdo de causalidade. No entanto, é esperado que, caso esteja correta a hipétese de
elevacdo dos juros a partir do aumento do estoque da Divida Publica, a comparacéo das

trajetorias dessas variaveis sgga bom indicio de sua plausibilidade.
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E interessante observar que a determinacdo dos juros implicitos tem estreita
relacdo com a taxa de juros basica, dado que aqueles sdo calculados como o fluxo de juros
pagos pela totalidade do setor publico sobre 0 montante de divida.> Neste sentido, elevactes
da Selic, tudo mais constante, devem elevar os juros implicitos.

No entanto, os juros implicitos podem subir em periodos de estabilidade da Selic.
Isto porque a taxa de juros implicita € calculada em funcéo de todo o montante de Divida
PUblica, incluindo compromissos financeiros ndo resultantes da captacdo de recursos por meio
de titulos, como operagdes de crédito.

Gréfico 4 — Taxa dejurosimplicita acumulada em 12 meses, DBGG/ PIB e Selic efetiva.
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Fonte: Elaboracéo do autor a partir dados SGS — BCB.

Assim, ha bastante similaridade entre as trgjetorias da Selic e da taxa de juros
implicita — esta calculada como total de juros pagos em 12 meses sobre o total da divida
federa. Esta semelhanca tende a ser maior quando aumenta a propor¢do de titulos indexados a
taxa bésica no tota do endividamento publico, como no periodo entre 2014 e 2017, ja

mencionado. Para o periodo entre dezembro de 2006 e dezembro de 2007, a correlacéo entre

5 O calculo dos juros implicitos pelo BCB leva em conta os fluxos de recursos pagos pelo setor publico a titulo

de juros sobre o montante total de compromissos. Os dados aqui utilizados foram retirados do Sistema de
Gerenciamento de Séries do Banco Central do Brasil (SGS-BCB).
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Selic ejurosimplicitos ja € elevada: 0,714892664. Para o periodo entre 2014 e 2017, também,
sendo a correlagéo de 0,705095.7

Como também mencionado, nota-se que a parcela pés-fixada da divida publica
situou-se, em média, entre janeiro de 2000 e marco de 2018 em 39,20%. Ou sgja, quase 40%

da divida publica mobilidria esteve indexada a Selic, em média, nos dados referentes a 18
anos de funcionamento do RMI.

Grafico 5 — Taxa de juros implicita defasada em 1 més em relacdo a Selic vigente.
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Fonte: Elaboracéo do autor a partir de dados SGS — BCB.

Pela observacdo dos dados apresentados, conclui-se que ha pouca margem de erro
nas conclusbes até agui obtidas com a metodologia em andlise. Os juros pagos, como
propor¢cdo do estoque de divida parecem acompanhar, defasadamente, a Selic efetiva. Isto

pode ser observado no Gréfico 5 em que os juros implicitos sdo representados junto a Selic
que vigeu.

Por outro lado, apesar da evidéncia apresentada até 0 momento, ainda € possivel
argumentar que a pressao altista dos juros causada pelo aumento da divida publica, ou pela

%6 Como informado, o grafico foi elaborado a partir dos calculos constantes do SGS-BCB.
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aceleracdo da dindmica do seu crescimento, seria melhor configurada na parte do

endividamento que ndo estaria sob controle do Governo.

Isto se daria na ocasido que o agente deficitéario — o Governo — vai a mercado por
fundos que os agentes superavitérios teriam poder de precificar: os leildes primarios de titulos

dadivida publicarealizados pelo Tesouro Nacional. Passa-se, entdo, a esta andlise.

I1.4 — Osleildes de titulos da divida publica.

Organizados pelo Tesouro Nacional, érgdo do Ministério da Fazenda, que de
acordo com o art. 1° dalei 10.179 de 6 de fevereiro de 2001, é responsavel pela emissdo de
Titulos pelo Poder Executivo, os leildes de titulos da Divida Publica tém inimeros objetivos —
listados nos incisos | a X1 do mesmo dispositivo — entre esses “prover o Tesouro Nacional de
recursos necessarios para cobertura de seus déficits explicitados nos orcamentos’. Os leil6es
s80 distribuidos a0 longo do ano e seus objetivos discriminados no Plano Anua de

Financiamento.?

Interessam, a verificagdo da questdo proposta neste trabalho, os leilGes em que o
governo oferta titulos para 0 mercado — sgjam de venda ou de venda extra. Nesses, apos a
oferta do Tesouro, 0s agentes que desgjam comprar titulos fazem propostas e por meio de
processo competitivo os titulos sdo adquiridos. S8o discriminados na tabela abaixo agueles

que sdo atualmente of ertados.

" Dados disponiveis em <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/plano-anual-de-financiamento>
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Tabela 1 - Relacéo de Titulos ofertados ela

Resgate - Prl"ClpaI Seeiene

Prazos de

Emissdao
(Regra Geral)

MN&o ha - Titulo N Mo wencimento, pelo valor - N

LTM - Ate 4 anos - Mao Ha. SELIC
Prefixado nominal.
Mo wencimento, pelo valor
nominal, acrescido do 6% ao ano,
NTMN - B IPCA Até 40 anos respectivo rendimento pagos SELIC
desde a data-base do semestralmente.
titulo.
o,
NTM -F MNao ha’_ - Titulo Até 10 anos Mo venc:irnerlt_cn, pelo valor ar .-";aagoD:no, SELIC
Prefixado nominal.
semestralmente.
Mo wencimento, pelo valor
nominal, acrescido do
LT Selic Até 5 anos respectivo rendimenta M&o HA. SELIC
de=zde a data-base do
titulo.
Mo wencimento, pelo valor
N&o =30 mais nominal, acrescido do 6% ao ano,
NTMN - C IGP-M emitidas em respectivo rendimenta pagos SELIC
leildes regulares. desde a data-base do semestralmente?.
titulo.

Fonte: http://www.tesouro.gov.br/web/stn/titul os-da-divida-interna

Note-se que, dos 5 tipos de titulos, apenas um € remunerado pela Selic. Este, a
Letra Financeira do Tesouro — LFT — faz com que aumentos e diminui¢des da taxa bésica de
juros impactem diretamente e instantaneamente o montante da divida publica indexado a taxa

béasica.

Como se demonstrou anteriormente, a fixacdo da Selic ndo depende da trajetdria
da Divida Publica. Assim, as LFTs, remuneradas pela taxa basica ndo serdo utilizadas nesta
secdo a verificagdo da hipdtese objeto deste capitulo, ja que no caso desses titulos, a variacéo
da taxa de juros pela autoridade monetéaria tem condédo de alterar a trgetoria de

endividamento, estando sujeito o BCB apenas a meta de inflacéo fixada pelo COPOM.

Dos 4 papéis restantes, 1 ndo mais é emitido regularmente — as NTN — C,
indexada ao IGP-M, com juros fixos de 6% pagos semestramente. Considerando sua
remuneracdo, evidencia-se a incapacidade de usar este titulo a verificagdo que se desga

realizar, dado que suataxa € pré-fixada pelo Tesouro.
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Ha, entdo, 3 titulos de interesse no escopo da proposta deste trabalho: as Notas do
Tesouro Nacional B e F (NTN-B e F) e as Letras do Tesouro Naciona (LTN).

As NTN-B sdo indexadas ao IPCA, o que implica que, tudo mais constante, um
aumento da inflacdo observada implica em mgoragdo do estoque de divida a vencer em

termos nominais. Da mesmaforma, uma queda da inflacdo leva ab mecanismo inverso.

Note-se que 0s juros a serem pagos séo fixados, na emisséo, em 6% ao ano. Desta
forma, descarta-se a possibilidade de que o volume — ou a dindmica de crescimento — da
divida publica impacte os juros pagos, considerando que as NTN-B sdo remuneradas com a
formula IPCA + juros fixos. Desta forma, a variagdo nas taxas ofertadas e aceitas pelo
mercado nos leildes do Tesouro decorreria das expectativas de inflagdo futura, dado que a

formula nesta forma de captacéo, os juros reais séo fixados ex-ante.

Resta, entdo, aanalise, as LTN, que sdo prefixadas e, preferenciais, de acordo com

o PAF 2017, no financiamento dos compromissos do Governo:

“as seguintes diretrizes qualitativas norteiam a elaboracdo das estratégias de financiamento da
DPF: substituicdo gradual dos titulos remunerados com taxas flutuantes por titulos com
rentabilidade prefixada e titulos remunerados com indices de precos’. (Tesouro Nacional, 2017, p.
9)

[1.4.1-LTNseDivida Publica.

Tendo apresentado os titulos emitidos pelo TN e destacado seu papel na
composi¢do da divida publica, e ainda, mostrado a incapacidade de verificacdo de uma
relacdo entre estoque de divida publica e seu custo de financiamento — seja pela observacéo
dos comportamentos da Selic, da taxa de juros implicita e ou da remuneracéo dos titulos
componentes da divida publica — resta a andise dos juros demandados pelo mercado nos
leildes de oferta das LTNSs, papéis que, como ja mencionado, tém juros pré-fixados e que
poderiam indicar uma evidéncia, até 0 momento ndo encontrada, da relagéo entre o montante
de compromissos publicos assumidos e a trgjetéria da taxa que regula seus servicos — 0s juros

incidentes.



Para isso, observaram-se os resultados dos leildes de titulos da divida publica,
comparando os movimentos da DPF — sgja em critério DBGG ou DLSP — aos juros

sancionados pelo Tesouro, a fim de constatar a coincidéncia de sentido nas trajetorias dessas
variaveis.”®

Como, ja mencionado, os aumentos do montante de divida em proporcdo do PIB
ocorreram, com mais intensidade a partir de 2014, quando o pais comeca a registrar 0s

primeiros déficits primarios desde a implantagdo do RMI e simultaneamente ocorre um ciclo
altista dataxa basicade juros.

Se existe evidéncia favoravel a hipétese de uma condicionaidade entre Divida
Plblica e juros — sgjam os basicos ou os implicitos — seria esperado que essa pudesse ser
constatada a partir da observacdo proposta. Nao é o que ocorre, no entanto.

Grafico 6 - Sdic e Taxa Média Mensal nos lellbes de LTN.
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Fonte: Elaboragdo do autor a partir de dados SGS—BCB e STN.

No Gréafico 6, observa-se claratendéncia de que as médias mensais registradas nos

leilGes de LTNs prevejam, com alguma antecedéncia, os movimentos da Selic que vigera. Ou

2 O método adotado foi observar, nos leildes de venda e venda extra, entre os anos de 2006 e 2018, a taxa

média paga pelas LTNs, criando uma curva com os valores més a més, se disponiveis. Os resultados
encontram-se na tabela 3.
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sgja, parece que a trgjetéria dos juros pagos nos leildes de LTN, na média, é previsora das

futuras oscil agBes da taxa basica de juros.

Em geral, ataxa média pelo qual sdo adquiridas as LTNs supera a Selic futura. A
excecao ocorre, no entanto, a partir de margo de 2016, quando os juros precificados nas LTNsS
sd0, por periodo significativo, menores que a Selic e tém trgetoria de queda, em alguns

momentos, mais acentuada que a da taxa bésica.

O resultado observado parece em linha com outros obtidos na literatura sobre o
assunto. Pimenta (2017) utiliza a estrutura a termo da taxa de juros, construida a partir do DI-
futuro para fazer uma analise a respeito da capacidade preditiva dos agentes a respeito das
taxas de juro futuras.

Observando a estrutura a termo das taxas de juros no Brasil, adotando a teoria
expectacional com a existéncia de um prémio de liquidez, o autor conclui que, em geral, ao
agentes possuem boa capacidade preditiva sobre as taxas de juro que vigorardo, no futuro, ao
menos no curto prazo. Os resultados obtidos neste traba ho, com auxilio dos |eilBes primérios
de LTN, seguem namesma linha, embora, ndo sejam objetivo primério desse.

Acrescenta-se que, quando se observam as taxas médias dos leilGes, em conjunto
com a Selic vigente e, ainda, o IPCA acumulado em 12 meses, nota-se que a trgjetdria dos
juros pagos nas LTNs parece ter correspondéncia com a inflagdo observada. A correlacdo
entre as duas variaveis é significativa 0,58875. A mesma estatistica medida entre a taxa

média pedidanas LTNs e a Selic € ainda mais expressiva, ho entanto: 0,77266.

Ou sgja, parece que hd uma relagdo entre a taxa béasica definida pelo COPOM e a
taxa paga aos agentes superavitarios nos leildes de titulos. Como os juros médios acordados
nas ofertas das LTNs precede a fixacdo da Selic, esses podem ser considerados bons
instrumentos de previsdo da taxa basica futura, em acordo com os resultados de Pimenta
(2017).



46

Grafico 7 — DBGG/PIB, Sdic e Taxa média em lelldbes de LTNs.
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Fonte: elaboracdo propriaa partir de dados SGS—BCB e STN.

A pergunta ainda precisa ser respondida: tem o estoque de endividamento publico
papel na definicdo da magnitude dos juros pedidos pelo mercado nos leildes de LTNS? Para
responder, observa-se o periodo de estresse fiscal mais recente, dada a possibilidade de

evidénciafavoravel aquestdo colocada.

A resposta parece ser obtida a partir da observagdo do trecho em destague no
Gréfico 7. A partir dos primeiros meses de 2014, observam-se as trgjetérias ascendentes e
coincidentes entre DBGG/PIB, Selic e as taxas médias mensais observadas nos leildes de

venda de titulos do Tesouro que sdo pré-fixados, as LTNSs.

Em particular, em agosto de 2015, mesmo apés a interrupcéo do ciclo dtista da
Sdlic, as taxas sancionadas pelo governo nos leildes das L TNs continuam a subir.

Este movimento, no entanto, ndo se sustenta, quando, em janeiro de 2016, as taxas
meédias registradas nos leildes desses titulos comegam a cair, aproximando-se novamente do

patamar da Selic.

Nota-se que a coincidéncia passa a ndo mais ocorrer a partir de marco de 2016,

quando, o IPCA inicia queda pronunciada e a Selic mantém-se em patamar elevado: 14,15%
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aa. A partir dai, a queda da inflacdo em 12 meses é acompanhada pela queda na taxa dos
leil6es mensaisde LTNSs.

No entanto, essa queda ndo € antecipada pela trgjetéria da DBGG/PIB, como seria
esperado se fosse verificada a hipotese de que o estoque de endividamento publico condiciona
ataxade juros. Nota-se, que nem ataxa fixada pelo COPOM, a Selic, nem a taxa obtida pelo

mercado nos |eilBes, parece, apartir de entdo manter trajetdria semelhante a do endividamento
publico.

Gréfico 8 — DBGG/PIB, Sdic, Juros Implicitos e Taxa média dos leillées de LTNs.
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Gréfico 9 — Mesmos indicadores, com horizonte temporal reduzido (jan/14 a dez/17).
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Fonte: Elaboracéo Propria a partir de dados SGS— BCB e STN.

Conclui-se, portanto, que ndo ha, na experiéncia recente e nos dados disponivels,
evidéncia que corrobore a existéncia de um mecanismo de condicionamento dos juros pagos

na divida publica derivado do volume de compromissos publicos em estoque.

Mesmo a0 se observar atrgjetdria dos juros implicitos em paralelo as das demais
varidveis em andlise, a exemplo do ilustrado Gréficos 8 e 9, ndo se constata indicio a hipotese
gue se buscou verificar neste capitulo. Desta forma, conclui-se pela ndo aceitacdo de que 0s
aumentos ou diminui¢des no estoque de Divida Publica tém influéncia na trajetéria dos juros.
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CAPITULO Ill — A LONGEVIDADE DA DIVIDA COMO FATOR
CONDICIONANTE DA TAXA DE JUROS.

Neste capitulo, serd abordada a proposi¢éo de que atrgjetoria da taxa de juros tem
como fator condicionante o prazo médio do estoque de divida. Esta hip6tese, como
mencionado no Capitulo I, foi formulada pelo ex-presidente do BCB, Francisco Lopes,

durante o primeiro ciclo de debates a respeito da taxa de juros, as Teses da Rigidez
Monetaria®.

[11.1—Trajetérias divergentes

Entre marco de 1999 e fevereiro de 2018, o prazo médio do estoque de titulos
consolidados do Tesouro Nacional e a Selic vigente, em taxa anual, tiveram trgetorias
opostas. Enquanto o prazo médio da DPF era de 4,4 meses em margo de 1999, e de 34,16 em

2018, a taxa de juros basica sai de um patamar de 44,16% a.a. para 6,71% a.a. N0 Mesmo
periodo®.

Grafico 10 — Prazo médio da Divida Mobiliaria Federal e Sdlic vigente em taxa anual.
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Fonte: Elaboracéo Propria apartir de dados SGS — BCB.

9 A este respeito, ver Capitulo |, secées 1.2 e 1.3

¥ pados SGS/ BCBB. Média da Selic efetivamente praticada no periodo, em valores ao ano, elaboracao proépria,
ultimo dado disponivel fevereiro de 2018.
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A observacéo das trgjetorias dos dois indicadores no periodo parece suscitar a
existéncia da relagcdo proposta por Lopes, sob a qual o aongamento da divida publica tem o
condéo de possibilitar a queda dataxa de juros.

A fim de tentar delimitar essa possivel conexdo, calculou-se a correlacdo entre a
taxa de juros vigente més a més, em valores anuais, e a vigéncia média dos titulos da Divida
Publica Federal (DPF), para todo o periodo mencionado. Encontrou-se valor negativo (-
0,73957). Quando a mesma correlagdo € calculada com defasagem de 3 meses e 6 meses,
respectivamente, a intensidade da possivel interagdo parece ndo se aterar: - 0,75986 e -
0,73016.*

Os resultados obtidos indicam que h& forte correlacdo negativa entre as duas
variaveis. Como forma de melhor explicitar a relacéo entre prazo da divida e a taxa de juros,
pode-se, ainda, questionar se a dinamica de variagdo da primeira esta relacionada a da
variagdo da segunda— ou sgja, se a diminuic¢éo ou aumento do prazo médio da DPF influencia
variagOes na taxa de juros — ou ainda se o fenbmeno é inverso, considerando que a correlacéo

ndo € capaz de indicar causalidade.

Quando se calcula a correlagdo entre variagdes mensais na vigéncia média dos
titulos da DPF e as da taxa de juros®, observa-se resultado positivo quando ndo ha defasagem
tempora (0,068084), e minima mudanca quando sdo repetidas as defasagens de 3 e de 6
meses no calcula da correlacdo entre as varidveis. 0,070263 e 0,072178.** Os resultados

podem ser vistos na Tabela 2, na proxima pagina.

$1calculos proprios a partir de dados SGS/BCB.

¥Todas essas observacdes sdo para os intervalos maiores possiveis compreendidos no periodo entre margo de
1999 e fevereiro de 2018.

*¥Dados SGS/BCB, elaboracao propria.
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Tabela 2 — Correlacfes observadas entre Selic e vigéncia DPM F

Sem defasagem Def. 3 meses Def. 6 meses
Selic x vigéncia da DPM F -0,73957 -0,75986 -0,73016
A vigéncia DPMF x A Sdlic® 0,068084 0,070263 0,072178

Fonte: Elaborac&o Propria apartir de dados SGS — BCB.

[11.2 — Avaliagdo empirica

Os resultados sugerem que ha uma forte relacdo inversa entre a longevidade da
Divida Publica Mobilidria Federal e a trgjetéria da taxa Sdlic, que indexa parte do montante

gue compde a primeira, dados os valores observados nas correl agdes obtidas.

Se h& de fato inter-relacéo entre as varidvels, ha ab menos 2 possibilidades para
essa: ou a taxa de juros vigente influencia o prazo médio dos titulos da divida publica, ou, ha
causalidade inversa — quando o prazo meédio influenciaria a taxa de juros vigente. Poderia
haver, ainda, mutua influéncia, quando titulos de vida mais longa (curta) influenciam a queda
(alta) dos juros que afetam a longevidade média dos titulos, que, dada sua magnitude, pode,
ou ndo, reiniciar o ciclo. Por fim, poderia ndo haver causalidade, caso em que prazo médio e

taxa seriam independentes.

Autores como Francisco Lopes (2006) entendem que esse € o sentido da
causalidade: uma divida publica ndo alongada sinaliza a falta de credibilidade do Governo,

gue impacta negativamente a taxa de juros de curto prazo. Nas palavras do autor:

“...Talvez o principal argumento sgja de natureza negativa. A existéncia de uma divida publica
muito curta tende a ser percebida pelos investidores como indicio de que o governo nao tem
credibilidade suficiente para vender uma divida longa. Consequentemente, esses mesmos
investidores exigem prémios elevados para aceitar toda oferta de divida publica mais longa’.
(Lopes, 2006, p.1)

*0Onde o caractere A indica variagao.
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A tese de Lopes encontra elemento factual que parece corroboré-la — as trgjetorias
dos dois indicadores tém sentidos contrarios para o periodo observavel. No entanto, esses
elementos sdo insuficientes a determinacdo de qual o sentido da causalidade entre as duas

variaveis.

Como ja mencionado, a partir do fim da década de 90, houve uma substancial
mudanca no perfil da Divida Publica Mobiliaria Federa em termos de sua longevidade.®* Ao
mesmo tempo, houve queda de patamar da taxa Sdlic.*® No entanto, serd demonstrado que
essas mudangas se processam em ciclos que ndo necessariamente obedecem a relacéo

proposta. Passa-se a exposi¢ao das trgjetorias em ciclos mais curtos.

Entre margco de 1999 e janeiro de 2001, a Selic sai de 44,16% aa.para 15,50%
a.a.. Neste periodo, o prazo médio da DPF, sobe de 4,4 a 7,97 meses. Ja entre fevereiro de
2001 e abril de 2003, uma nova elevacdo na Selic, conduz a taxa a 26,32% aa. A
longevidade média dos titulos da DPF ndo diminui, como poderia ser esperado, mas se
mantém constante, em patamar médio de 10,36 meses, 0 que parece indicar uma primeira
evidéncia de inconsisténcia na proposicao de uma inter-relaco entre as variaveis, como a

proposta por Lopes.

Faz-se alembranca que no periodo mencionado, entre fevereiro de 2001 e abril de
2003, chegam & Presidéncia Luiz In4cio Lula da Silva e ao BCB Henrique Meirelles®” E um
momento de intensa volatilidade nos pregcos macroecondmicos, em particular da taxa de
cambio, que se aprecia fortemente — de um patamar de R$ 2,00/ US$ em fevereiro de 2001
passaa R$ 3,81/ US$, em outubro de 2002, més da elei¢do, o que significou uma elevagdo de

90,15% da moeda americana frente a brasileira, em termos nominais.®

% salvo referéncia diferente, trata-se aqui da Divida Mobiliaria Federal, composta de titulos consolidados do
Tesouro Nacional e do Banco Central, com prazo médio em meses. Fonte: SGS / BCBB.
% como demonstrado no grafico 11 deste capitulo Ill.
¥ps eleicdes ocorreram em 2002. A chegada do candidato petista ao Palacio do Planalto encerrou o ciclo do
PSDB, responsavel pelo processo de estabilizacdo monetaria e de reformas liberais intensificadas no Pais a
g)sartir de 1994, com a elei¢cdo de Fernando Henrique Cardoso.

Dados IPEA.
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De forma semelhante, houve um aumento consideravel da inflacdo medida pelo
IPCA acumulado em 12 meses, entre 0s meses de janeiro de 2001 e abril de 2003, quando
essa passa de 6,27% a 16,77%, aumento de 167,46%.%°

No periodo seguinte, entre marco de 2003 e agosto de 2004, também ocorre uma
quebra na aqui discutida relacdo entre prazo médio da DMF e trgjetéria da Selic. Esta cai de
26,32% a.a. a 15,84% a.a., enquanto aquela pouco se adtera: de 10,53 a 12,25 meses. A partir
de outubro de 2005, ha um rgpido aumento da prazo da DMF: de 11,54 a 16,24 meses em
abril de 2006. A taxa, no mesmo periodo, oscila menos, mas cai: de 19,28% a.a. a 16,24%.

A evidéncia contraria a proposta de Lopes é ampla, como se depreende das
indicagcbes do Gréfico 12 abaixo, onde as setas em azul indicam qual seria a trgjetoria
esperada da taxa de juros, dada a alteragéo do prazo médio da divida publica de acordo com a

hipétese de Lopes. Os sinais em preto indicam evidénciafavoravel a proposta de Lopes.

Em particular, no periodo recente, observa-se evidéncia desfavoravel a hipotese

de Lopes: queda dataxa de juros apesar do encurtamento do prazo médio.

Grafico 11 — Prazo médio da Divida Mobiliaria Federal e Selic vigente em taxa anual.
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Fonte: Elaboracéo Propria apartir de dados SGS — BCB.

®Dados IBGE, IPCA acumulado em 12 meses.
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I11.2.1 — Elasticidades variaveis

Acrescenta-se que, se a queda da taxa de juros € a responsavel pelo aumento do
prazo médio da divida mobiliéria federal, ou se vale a ordem inversa, ou mesmo qual sgja a
relacdo vélida, essatem intensidade flexivel.

No periodo entre margo de 1999 e setembro de 2004, ocorre, simultaneamente a
uma extensdo em 7 meses do prazo médio da DMF, uma queda da taxa de juros de 44,16%
aa al16,07% a.a. A seguir, entre outubro de 2004 e abril de 2014, uma elevacdo no prazo
medio da DMF de 11,86 a 45,02 meses € acompanhada de nova queda da Selic, de 16,07% a.a
a10,88%a.a.

Ou sgja, a longevidade média dos titulos da divida publica quase quadruplica na
comparacao entre os dois periodos. No primeiro, uma queda de 28,09 pp equivae a extensdo
da divida publica em 7 meses. No seguinte, uma reducdo de 5,19 pp na taxa basica significa

um aumento de 33,16 meses.

Ainda que se argumente que a extensdo dos periodos comparados € diversa —
aproximadamente 5 contra 10 anos — a intensidade da interacéo entre divida publica e juros
atera-se fortemente entre as duas observagOes. Se se pode faar em uma “elasticidade
longevidade — juros’, a evidénciaindica suaintensa volatilidade.

Por outro lado, se de fato a possibilidade de alongar a divida publica retrata a
confianca dos agentes no governo, 0 que por sua vez permite a queda da taxa de juros, em
cerca de 1 més — entre setembro e outubro de 2004 — o efeito de um alongamento do prazo

médio da DPF perde muito da sua eficacia.

No primeiro periodo, bastava a variagdo de aproximadamente 7 dias e 18 horas
para uma queda de 1 p.p. na taxa de juros. A partir de outubro de 2004, em média, uma
reducéo da mesma intensidade nataxa de juros, sd ocorre em 6 meses e 11 dias, uma perda de
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eficacia de aproximadamente 24 vezes, muito maior, portanto, que a diferenca em anos das

bases de comparagdo.®

Se 0 adongamento da DPF é o fator que permite a queda da taxa de juros, segundo
alguns autores, observam-se, no periodo entre 1999 e 2018, trajetdrias em gque, nem sempre, a
interacdo entre as variaveis ocorre da maneira esperada por Visdo, como se observa no
Gréafico 12.

Entre novembro de 2012 e agosto de 2015, o prazo médio da DPF sai de 38,65
meses para 41,6 meses, apesar dos dois ciclos de atas na taxa de juros. o primeiro entre
marco de 2013 e marco de 2014 (de 7,13% a.a. a 10,65% a.a.) e depois entre outubro de 2014
e agosto de 2015 (de 10,92% a.a. para 14,15% a.a.), movimento gque deveriater se processado
em ordem inversa: ou sgja, 0 aumento da longevidade da DPF em titulos deveria ter sido

acompanhado de uma queda nataxa de juros.*

De acordo com a hipétese de Francisco Lopes, 0 alongamento da DPF permitiriaa
gueda da taxa Selic, por afastar o risco de financiamento de grandes volumes de divida no
curto prazo e pelo afastamento daimagem de pouca credibilidade de um Governo cuja divida
era de muito curto prazo — ainda que juros mais elevados fossem acordados e pagos nestes

vencimentos.

Acrescenta 0 ex-presidente do BCB:

“...Se isso efetivamente induzir o governo a ndo tentar alongar sua divida, terd sido criada uma
espécie de circulo vicioso em que 0 emissor tem rating ruim porgue sua divida é curta e nao
consegue alongar suadivida porque seu rating é ruim...” (Lopes, 2006, p.1)

O mecanismo apontado determina uma tendéncia altista na taxa de juros pelo

encurtamento da prazo da divida publica.

0 Novamente, faz-se a observagédo que, mesmo com bases de comparac¢ao diferentes, ha intensa variabilidade
na eficacia do efeito prazo médio sobre a taxa de juros.
* Dados BCB e STN.
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[11.2.2 — Metodologia para a credibilidade: osleildesdo TN

Afora as dificuldades da averiguacdo do mecanismo embutido na hipdtese de
Lopes — definir confianga, definir “uma divida pablica muito curta”, utilizar um mecanismo
que é em parte financas privadas, em parte, publicas, tendo, ainda, um componente de
expectativas e subjetivo — resta a tarefa de averiguar indicios da existéncia da

condicionalidade proposta.

Ha que se fazer uma contextualizacdo, no entanto, da proposi¢céo de Lopes. em
2006, data de publicacéo do artigo, observava-se um ciclo de extensdo do prazo médio da
DPF — entre marco de 1999 e janeiro de 2006, esta passara de 4,4 a 14,19 meses — enquanto a
taxa de juros, no mesmo periodo, apds ciclos atistas, comegava uma tendéncia descendente

que se encerraria apenas em 2008, nos meses que antecederam a crise do subprime nos EUA.

Por outro lado, a constatacdo de mudanca na credibilidade do emissor de divida,
indicada por um processo de alongamento da prazo dos titulos, € de dificil e ndo incontroversa
mensuracdo ou comprovacdo. Pode-se usar um indicativo, ainda que imperfeito, mas
relacionado a teoria de Lopes, dessa qualidade imaterial que facilitaria o financiamento
publico: a aceitacdo das ofertas de titulos no mercado primario — em particular, o sucesso de

|eildes do Tesouro Nacional.

A este respeito, acrescenta-se que ha poucos registros de ndo aceitacdo — ou sgja,
de leildes onde ndo houve qualquer demanda pelo mercado quando da oferta de titulos pelo
governo. Dados do TN indicam que entre 2000 e 2018, apenas cerca de 7,38% dos leilGes de
venda de titulos ndo tiveram qualquer comprador.*> Casos esses considerados, neste trabal ho,
como de insucesso pelo emissor, embora maiores estudos sejam necessarios ao conhecimento

de outros fatores que podem ter contribuido ou determinado o resultado do leild0.*

2 Dados do Tesouro Nacional, para a proporcao de leildes de venda, em 12 volta, cujo aceite total pelo mercado
foi igual a R$ 0. Célculo de elaboracéo Propria.

3 Dados Tesouro Nacional, observados para quaisquer titulos colocados a venda em 12 volta, onde o total aceito
foi igual a R$ 0.
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[11.3 -0 cenéario recente

Pode-se questionar se, em um periodo de “estresse macroecondmico”, com
correcdo de precos, alta de taxas de juros e movimentos de cambio, e também politico, como
0 recente, em que até a Presidente da Republica foi afastada através de um processo de

impeachment, a taxa de insucessos em leildes foi maior dada a elevada incerteza do cenario.

Consultando os dados do Tesouro Nacional, contata-se que, em média, a taxa de
insucessos nos leildes, no periodo que compreende os anos de 2013 a 2018, foi mais baixa
que aregistrada paratodo o intervalo de anos para o qual ha dados disponives. 5,54% contra
0s 7,38%.*

Deve-se fazer a ressalva que, no periodo entre 2014 e 2017, o Pais apresentou
resultados fiscais muito diferentes dos obtidos nos 15 anos anteriores de vigéncia do RMI,
durante os quais mudancas podem ser percebidas no endividamento publico, sgja em termos

de seu perfil, sgjaem termos de seu volume.

Ou sgja, mesmo com indicadores macroecondémicos piores, o que poderia indicar
aos agentes econdmicos menor credibilidade, houve menor dificuldade no financiamento pelo
Governo, em media — tendo como métrica os insucessos em leilGes de titulos da divida
publica— que no periodo onde as contas publicas se encontravam em situacdo mais favoravel,
0 periodo entre 2000 e 2012.

4 Calculados a partir da metodologia da nota 11, utilizando dados de 2013 a 2017 para a primeira estatistica e
de 2000 a 2018 — com dados até 10/05 — para a segunda. Ressalta-se que em 2018 n&o havia, até 10/05,
registro de qualquer insucesso nos leildes de titulos da divida publica. Fonte: Dados: http://www.Tesouro.gov.br/-
/leiloes
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Graéfico 12 — Namero de leildes sem demanda em propor ¢éo do total de leildes de venda.
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Fonte: Elaboracéo Propria apartir de dados da STN.

Em particular, até 2013, registravam-se superavits primarios como propor¢do do
PIB, em média, de 1,96%.* Entre 2002 a 2008, todos os resultados primarios sdo superiores a
2% do PIB.** Ha& uma reducdo em 2009, quando, em meio a crise do subprime, o0 Governo
Central obtém um resultado primario de 1,18% do PIB, retornando em 2010 e 2011, a valores
acima dos 2%. Em 2013, o resultado primério como proporgao do PIB cai a 1,77%, reduz-se
novamente em 2013 (1,35%) e passa a déficit a partir de 2014 (-0,41%).""

Gréfico 13 - Resultados primério, nominal e juros nominais Governo Central.
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Fonte: Elaboracéo Propria a partir de dados SGS — BCB.

CaIcqus e elaboracao propria a partir de dados SGS/BCB.
“d.
7 Ibid.
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Houve, portanto, uma mudanca de trajetoria no endividamento publico a partir do
ano de 2014, quando, em fungdo dos resultados primérios e nominais, estes intensificados
pelo ciclo de dta da Selic, a DBGG como propor¢éo do PIB comega a subir, a partir do
patamar de 51,78%, em marco, terminando o ano em 56,28%, crescimento de 8% em termos
do PIB, em 9 meses. Em 2015, 2016 e 2017 o quadro se repete, e 0 crescimento se acelera
aumento como proporcao do PIB de 14,58% em 2015. H& novo aumento em 2016 (5,19%) e
de 5,99% em 2017.

E importante notar que a aceleragdo do endividamento no periodo, bem como sua
consequente mudanca de patamar, tem estreita relacdo com os resultados fiscais e do

crescimento do PIB.

Considerando os objetivos deste capitulo, é interessante notar que o cenario
macroecondmico adverso observado a partir de 2014 é bastante diferente daquele observado
no periodo imediatamente anterior. E que, apesar disso, observam-se fortes indicios a néo
aceitacdo datese que o prazo médio da divida publica tem a faculdade de condicionar os juros

béasicos.

Isto porque a piora do cenério fiscal, conjuntamente com o ciclo de atas da Selic
ndo significou uma reducdo do prazo médio da divida. A partir de marco de 2013 quando
inicia-se o primeiro ciclo de elevacio da selic, o prazo médio da Divida publica cresce. A
frente, a partir de agosto de 2015, enquanto a Selic se estabiliza em 14,15% ao ano, o prazo

meédio desce.

Ao fim do ciclo de estabilidade, a partir de outubro de 2016, quando a Selic
comeca a ser baixada, o prazo médio da divida publica reduz-se também. Assim parece haver
boas evidéncias a ndo adequacdo da hipétese de Lopes (2006) a situacdo observada. Estes

movimentos sdo melhor explicados na préxima secao.
[11.4—A preferéncia por LFTs se reflete na prazo da divida

Entre 2014 e 2017, registrase um déficit primario médio de 1,72% como
proporcaéo do PIB, e resultado nomina de - 6,98% do PIB, este, intensificado pelo ciclo de
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elevacdo da taxa de juros basicos da economia — que sai de 10,17% em janeiro de 2014 e
atinge 14,15% em agosto de 2017, patamar por onde permanece até outubro de 2016 — €,
ainda, pelo aumento da participacéo de titulos pos-fixados na composicdo da Divida Pdblica
Mobiliaria Federal indexada (DPMFi), que atingem 32,2% em 2017, quando eram 19,6% trés

anos antes.*®

A elevacdo dataxa de juros basica, ainda a respeito do efeito do alongamento da
prazo dos titulos componentes da divida publica, parece mover-se, neste momento de estresse,
em acordo com o encurtamento da DL SP — o que poderia corroborar a tendéncia entendida de
relacdo entre as duas variaveis, tal como entendido por Lopes, embora a ordenacdo proposta

pelo autor sgja, primeiro, reducdo do prazo médio, e, depois, aumento dataxa de juros.

Note-se, no entanto, que este mesmo movimento, de coordenacdo entre prazo
medio e juros, reflete a mudanca de composicdo em termos de indexador da DPF. Com o
ciclo dtista de taxa de juros, ha um aumento na participacdo dos titulos pés-fixados no
montante da divida publica, e estes tém prazo médio mais curto que demais titulos emitidos
pela STN.

Observa-se, também, que ha uma reversdo da trgetoria de queda dos titulos
indexados a Selic como proporcédo da divida publica a partir de 2013, quando a taxa de juros
gue oS remunera comega a subir: sai de 7,15% a.a. em marco atingindo 14,15% a.a. em agosto
de 2015. A participacdo de titulos indexados a taxa definida pelo Copom para de cair como
proporcéo da DPMF em marco de 2014, quando representava 18,91% da divida em titulos e
atinge, em fevereiro de 2018, 33,3%.

Acrescenta-se que, em marco de 2013, o IPCA acumulado em 12 meses atingia
6,59%, fora, portanto, do intervalo de toleréncia da meta de inflagdo pactuada pelo Comité
Monetario Nacional para aguele ano: 4,5% com 2 pontos de folga para cima e para baixo.*
Em uma gestdo macroecondmica na qual o controle da variacdo dos precos € feito através de
um Regime de Metas de Inflacdo, com meta nominal explicita a ser atingida pela acdo do

Banco Central, como ocorre no caso brasileiro, a elevacdo continuada da inflacdo em 12

48 |1
Ibid.
A partir de dados IBGE e BCB. Elaboracao propria, como mencionado no capitulo Il deste trabalho.
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meses pode ter efeito sinalizador junto aos agentes demandantes de divida sobre um aumento
futuro dos juros bésicos - evidéncia que pode corroborar essa hipétese € o aumento de titulos
remunerados pela taxa basicaa partir de marco de 2014.

Gréfico 14 - Divida Mobiliaria Federal por indexador e Selic mensal.
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Fonte: Elaboracéo Propria a partir de dados SGS — BCB.

Isto porque, pelo mecanismo de funcionamento do RMI no Brasil, o BCB tem de
por objetivo fazer convergir o IPCA a meta estipulada pelo CMN ao fim do ano calendério.
Pela observagdo datrajetéria dos valores do IPCA acumulado em 12 meses anteriores a margo
de 2013 — ascendente a partir de junho de 2012 — parecia haver entdo indicativos a respeito de
uma acdo pelo BCB necessaria a devolucado do IPCA a meta, ou, a0 menos, ao seu intervalo
detolerancia

Assim, nota-se, no periodo em que volta a subir a taxa de juros bésica da
economia, um aumento defasado, mas consistente, da participacdo dos titulos cuja
remuneracdo é dada pela Selic. Acrescenta-se que os titulos pds-fixados (indexados a Selic)

tém prazos de emissdo em geral, mais curta,*® o que impacta o prazo médio da DPF.

A esse respeito, a investigagéo dos dados referentes aos leildes em 2013 guda a
entender a mudanca de perfil da demanda por titulos de divida. Todos os 30 leildes

%0 Disponivel em <http://www.Tesouro.fazenda.gov.br/titulos-da-divida-interna>



62

malsucedidos de venda naquele ano envolveram 3 papéis. LTN — titulo préfixado sem
indexador — NTN-B — cujo indexador é o IPCA e tem juro real fixado em 6% aa — NTN-F —
sem indexador, com juros de 10% fixos.

Nos demais 284 leilldes de oferta, por outro lado, notase que em 26
oportunidades, a STN negociou LFTs — tendo havido aceitacdo total pelo mercado das
quantidades oferecidas, chegando a gerar descontos na taxa, dada a procura. A quantidade
aceita pelo mercado alcanga, em 2013, para este titulo cerca de R$ 86 bilhdes, 30,6% do total
arrecadado de R$ 281 bilhdes.™

Sdlienta-se, ainda, que, observando apenas os leildes de venda, excetuando os de
LFTs, do total desses (314), em 118, a totalidade de titulos ofertados foi adquirida, o que
representa 37,57% das operacbes de venda de papéis para financiamento da divida publica
naguele ano. Nota-se, entdo, a diferenca de demanda por titulos indexados a Selic, visavis 0s

demais papéis of ertados e o cenario macroecondmico reinante.

Acrescenta-se, ainda, que, em 153 do total de 314 leildes de venda de titulos que
nao de LFTs, a ofertapela STN foi maior que a procura, 0 que corresponde a 48,72% do total

de operacdes de of erta de titulos para o ano em questéo.

Este movimento, de aumento da participacéo dos titulos indexados a Selic, conduz
areducdo do prazo médio da DPF. Note-se que, ao contrario do que é postulado por Lopes, a
reducdo na longevidade da divida publica parece ser impactada de maneira indireta pelo
aumento dos juros — que intensifica a participagdo de titulos indexados a Selic no total da
DPF. Mas arelac8o ndo decorre de questfes ligadas a solvéncia ou a credibilidade do emissor
de divida, mas de caracteristicas dos titul os e de busca de posicionamento mais vantaj 0sos por

parte dos agentes, observado, neste caso, em situacdo de estresse macroecondmico severo.

Dado o cenario do periodo, € necessario argumentar que, se houvesse dividas a
respeito da capacidade de pagamento dos compromissos incorridos pelo Tesouro,
considerados os resultados fiscais obtidos no periodo entre 2014 e 2018, seria esperado que 0

indice de insucessos em colocacdes de titulos em leildes primarios — locus entendido como o

1 R$ 86.928.619.240,40 de um total de R$ 281.073.994.419,43, dados do TN, elaboragéo prépria.
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da devida manifestacdo de desconfianca a respeito do emissor de divida— fosse maior que os
valores apurados — 1,83%, 10,72%, 0,94% e 4,66%, para 2014, 2015, 2016 e 2017 — que séo,
em média, menores que os observados em situagdes menos adversas.*

I111.4.1 — A taxa de insucessos em 2015

Como se demonstrou, a excecdo de 2015, a taxa de insucesso na oferta de titulos
nos anos de piores resultados fiscais e de pregos macroecondmicos se situou abaixo da média
do periodo para o qual ha dados disponiveis. Em 2015, no entanto, estataxa foi mais ata que

ameédia histérica, masinferior a registrada em anos como 2001, 2002, 2004 e 2005.

Faz-se a ressalva de que, obviamente, 0 uso da taxa de insucesso em leil0es é
apenas uma aproximacdo de um indice de confianga na capacidade de pagamento dos
compromissos publicos e ndo deve ser entendida apenas como uma funcdo de apenas uma
variavel — a credibilidade do Governo — mas como uma relacdo entre diversos fatores como a
situacao de liquidez dos agentes, as preferéncias vis a vis 0 cenario econdémico, a conjuntura
macroeconémica e as demais possibilidades disponiveis de investimento momento a

momento.

A respeito do ano de 2015, porém, como ja mencionado, constata-se um aumento
no indice de insucessos da STN em ofertar titulos a0 mercado. Uma observacdo dos dados

demonstra que o conjunto de operacdes fracassadas do periodo tem caracteristicas comuns:>

) Foram leilGes em que foram ofertadas NTNF — titulos sem indexador, com juros
nominais de 10% a.a. e que tinham maturidade maxima até 2025;

i) Foram leilGes de venda extra;

1) Est&o concentrados entre os dias 21 de setembro e 02 de outubro;

iv) As ofertas de titulos foram realizadas com duas quantidades apenas. 150.000 e
300.000;

%2 para 2018, a taxa de insucessos na venda de titulos até 10 de maio era 0, de acordo com os dados da STN.
*3 Dados STN, elaboragao propria.
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Data de Financeiro
Data Titulo Tipo deleildo Volta vencimento Oferta Venda | (R$) Bacen
21/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta |0VOV17 150.000 |0 0,00 0
21/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/18 150.000 |0 0,00 0
21/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta |01/0V19 150.000 |0 0,00 0
21/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA l2volta | 01/01/21 150.000 |0 0,00 0
21/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/23 150.000 |0 0,00 0
21/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta | 0V/0OV25 150.000 |0 0,00 0
24/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/17 150.000 |0 0,00 0
24/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta |01/0V18 150.000 |0 0,00 0
24/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/19 150.000 |0 0,00 0
24/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta |01/0V21 150.000 |0 0,00 0
24/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta | 0V/0V23 150.000 |0 0,00 0
24/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/25 150.000 |0 0,00 0
25/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta |0V0V17 150.000 |0 0,00 0
25/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/18 150.000 |0 0,00 0
25/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta |01/0V19 150.000 |0 0,00 0
25/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA l2volta | 01/01/21 150.000 |0 0,00 0
25/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/23 150.000 |0 0,00 0
28/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta | 0VOV17 150.000 |0 0,00 0
28/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA l2volta | 01/01/18 150.000 |0 0,00 0
28/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta |01/0V19 150.000 |0 0,00 0
28/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/21 150.000 |0 0,00 0
28/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta | 01/0V23 150.000 |0 0,00 0
28/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta | 0V/0V25 150.000 |0 0,00 0
29/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/17 150.000 |0 0,00 0
29/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta |01/0V18 150.000 |0 0,00 0
29/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/19 150.000 |0 0,00 0
29/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta |01/0V21 150.000 |0 0,00 0
29/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/23 150.000 |0 0,00 0
29/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/25 150.000 |0 0,00 0
30/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta | 0V/0V19 150.000 |0 0,00 0
30/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/21 150.000 |0 0,00 0
30/09/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta | 01/0V23 150.000 |0 0,00 0
30/09/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/25 150.000 |0 0,00 0
01/10/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta | 01/0V23 150.000 |0 0,00 0
02/10/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta | 0V/0V19 300.000 |0 0,00 0
02/10/15 | NTN-F | EXTRA VENDA 1l2volta | 01/01/21 300.000 |0 0,00 0
02/10/15 NTN-F | EXTRA VENDA l2volta | 01/0V23 300.000 |0 0,00 0

Fonte: Elaborac&o Propria a partir de dados do Tesouro Nacional.
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E necessario relembrar que havia, no periodo em que se concentram os |eil6es
fracassados, um quadro politico e econémico conturbado: embates no plano Federal entre o
Congresso presidido por Eduardo Cunha e a Presidéncia, por Dilma Roussef, a escalada da
cotagdo da moeda americana, negociada entdo a R$ 4, o acirramento da crise econdmica no
Pais, 0 estabelecimento de um rito de impeachment pelo presidente da Camara Federal, as
noticias de desaceleracdo da economia Chinesa, o adiamento de IPOs pelo Governo. Ou sga,
0s insucessos na oferta de titulos parecem ter sido motivados por um periodo de elevada
incerteza politica e econdbmica, com alta volatilidade e baixa previsibilidade dos principais

precos econdmicos, dentre eles os juros.>

Note-se que, mesmo em 2015, quando estava mais ata comparativamente a
incapacidade do Tesouro vender sua oferta de titulos, essa sempre esteve abaixo da média
histérica para o periodo (2000 a 2018). O financiamento da divida publica ndo era problema a
ser considerados pela gestdo macroecondmica, mesmo nestes momentos de estresse.

I11.4.2 — O custo de financiamento do Tesouro

N&o se constatando, de forma geral, dificuldades a capacidade de financiamento
viatitulos pelo Tesouro, resta, portanto, um guestionamento a pesquisa futura: foram as taxas
de juros negociadas nos | eil 6es primarios mais el evadas do que seriam caso fosse maislonga a
prazo da divida publica. A questédo decorre da teoria, até aqui refutada de Lopes: tendo o
emissor de divida pouca credibilidade, a divida tem curta maturidade, o que eleva a taxa de

jurosincorrida.

Dito de outra forma: considerando o indice de sucesso nos leilées priméarios pelo
Governo Federal, o financiamento publico, ainda de acordo com ateoria de Lopes, ocorreu as

custas de juros mais altos?

Para tentar responder a questdo, em uma primeira aproximagdo, pode-se
observar ataxade juros implicita. Esta, calculada como proporcao entre os valores incorridos
no pagamento de juros e o0 estoque de divida publica, gjuda a entender como funcionou, no

conjunto da Administracéo Publica, o financiamento geral dos compromissos assumidos.

** Dados de consulta ao noticiario do periodo. Disponivel em <http://www.valor.com.br/impresso/20150928>
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Grafico 15 — Taxa de juros implicita acumulada em 12 meses e Selic vigente em taxas
anuais
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Fonte: Elaboracédo Prépriaa partir de Dados SGS — BCB.

Visivelmente, os ciclos adtistas da Selic impactam positivamente — e
defasadamente — a diferenca entre as taxas de juros basica e implicita. Nota-se que ambas

descrevem trajetdrias de mesmo sentido, descendo de patamar a partir de 2002 até o fim de
2017.

A partir de 2013, no entanto, a queda da taxa implicita de juros comeca a ser
revertida e, a partir de um patamar de 10,9%, em setembro de 2013, esta chega a alcancar
19,9% em setembro de 2015. A este movimento corresponde também o processo de el evacao
da Sdlic, iniciado em abril de 2013, que alcanca seu dpice em agosto de 2015, quando a taxa
alcanca 14,15% a.a. apds sair de 7,12% a.a. no inicio do periodo. A taxa seria mantida em seu
patamar mais alto por 14 meses, até outubro de 2016, fato que, combinado aos resultados

fiscais do periodo, conduziria os juros implicitos a19,9% em 12 meses, em janeiro de 2016.%

Como ja mencionado, acompanhou a escalada da Selic o aumento da participagéo
de titulos por esta remunerados na composicdo da divida publica mobiliaria. Os dois
movimentos, além dos resultados fiscais primérios deficitérios, explicam a elevacdo da Divida

Bruta e da taxa de juros implicita paga sobre a Divida Interna Liquida™®. Neste sentido, os

°° Fonte SGS/BCB. Elaboracao propria.
%8 Taxa acumulada em doze meses, fonte: BCB.
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aumentos da Selic, dada uma composi¢cdo de divida, sancionam aumentos dos juros pagos
pelo Governo. No entanto, € necessario entender que os aumentos da Selic — ou a expectativa
desses — como demonstrado, também aumentam a receptividade destes titul os.

Assim ndo se trata apenas de uma relagdo direta entre prazo médio da divida —
“divida de curtissimo prazo” nas palavras de Lopes — e a taxa de juros que vigora. Mas uma
relacdo um pouco mais complexa em gque 0S aumentos de uma taxa que remunera titulos
publicos, tudo mais constante, aumenta a atratividade destes que, dadas suas caracteristicas de
emissdo, determinam, caso hgja sancdo pela STN, um aumento da participacdo de pos-fixados

na composi¢ao da divida publica.

E, no entanto, claro o descolamento entre as taxas, com aimplicita sendo superior
a Selic, em particular, no periodo onde a situacéo fiscal comega a se deteriorar. Isto ocorre
em funcéo do cardter enddgeno da taxa implicita— calculada a partir dos juros incorridos pelo
agente publico em relagdo a divida liquida — e 0 exdgeno da taxa de juros bésica —
determinada pelo Comité de Politica Monetéria, em acordo com os objetivos da politica
monetaria e crediticia vigentes.

No entanto, uma resposta mais precisa a questédo proposta indiretamente pela
hipétese de Lopes ainda necessitara de pesquisa mais aprofundada, considerando, ndo apenas
a ndo verificagdo da condicionalidade prazo médio da divida juros bésicos mas também o
exercicio contrafactual necessario a devida solugéo: caso tivesse aumentado mais rapidamente
avigéncia da divida publica, teriam os juros diminuido em maior grau, resultando em menor
valor gasto no financiamento publico?

Pelo exposto, a determinagdo do endividamento é, em grande medida, definida
pela taxa bésica de juros, porque esta remunera grande parte do montante da divida publica, e
por seus aumentos — ou o indicativo futuro de que estes acontecerdo — suscitam um aumento
da preferéncia dos agentes pel os papéis pos-fixados.

Assim, conclui-se que, ndo havendo a necess&ria condicionalidade entre prazo
meédio da divida publica e ataxa de juros, ou ndo tendo se constatado evidéncia significativa a
sua determinacdo no escopo desse trabalho, ndo cabe consideracdo a respeito da possibilidade
de que a manutencdo do financiamento publico tenha ocorrido, nos ciclos onde ndo se

observou a ampliagdo do prazo médio da divida publica, por juros mais elevados que seriam
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observados caso fosse maior o prazo medio do estoque de compromissos publicos. Isto
porque, como demonstrado, a capacidade de financiar-se do governo nédo esta ligada a sua
credibilidade, mas ao fato de que sua divida é denominada em moeda que ele proprio emite.
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CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho era investigar hipéteses, bastante em voga no debate
econdémico atual, que propdem impeditivos a discricionariedade da fixacdo da taxa de juros
pelo BCB, resultantes de fatores externos ap escopo e aos objetivos da Politica Monetéria: a
divida publica, seu perfil em termos de maturidade, seu estoque de compromissos.

Sem descuidar do fato que a teoria econdmica mainstream isolou, ao longo de seu
desenvolvimento, a possibilidade de discricionariedade na conducdo das politicas fiscal e
monetaria, este trabalho, por meio de um esforgco de observacéo empirica, buscou identificar
no cendrio econdmico brasileiro recente, bastante adverso, ressalte-se, indicios fortes a uma
relac@o condiciona entre Divida Publica e taxa de juros, & semelhanca das proposi¢des em

discussao no debate atual.

N&o tendo encontrado evidéncias de uma relacdo forte entre estoque de divida publica
e taxa de juros, bem como entre prazo médio e taxa de juros, este trabalho conclui pela ndo
aceitacdo de ambas as teses, a partir de dados pos-implantacdo do Regime de Metas de
Inflacdo, a exemplo do perfil da Divida Publica Mobiliédria Federal, de seu montante, dos
resultados fiscais recentes, da trajetéria da taxa basica de juros, da rejeicdo a leildes do

Tesouro Nacional e dos custos incorridos na atividade de captacéo de recursos pelo Tesouro.

E do entendimento deste trabalho que a autoridade monetéria, a partir de seus
objetivos de politica monetaria, utiliza a taxa basica de juros de forma a conduzir ainflagdo a
meta, no horizonte relevante de sua atuagcdo. Neste sentido — em que pesem as teses que
supbem que ha um multiplo equilibrio de taxas de juros — este trabalho tinha por objetivo
avaiar se, no Pais, dentro da institucionaidade do RMI, o estoque de divida e suas
caracteristicas implicavam em Obice a fixagdo da Selic nos patamares entendidos como

necessarios a discricionariedade do BCB.

Este objetivo primario estendeu-se a verificacdo de um entendimento em sentido mais
amplo da relagdo entre estoque de divida publica e seu custo de financiamento, pela
observagdo das taxas juros implicitas e a trgjetoria do endividamento bruto, calculados pelo
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BCB, e, ainda das taxa médias obtidas nos leildes de titulos pré-fixados de divida publica,
realizados pela STN.

N&o se constatou, entdo, relacdo forte e sistemética observavel entre as variaveis em

andlise.

Por ultimo, procedeu-se a analise da condicionalidade postulada pelo ex-presidente do
BCB, Francisco Lopes, a respeito da emissao de uma divida de curto prazo e de uma
tendéncia a rigidez da taxa de juros para baixo. Concluiu-se, a partir dos dados disponiveis
que, apesar da correlacdo observada entre Selic e o prazo médio dos titulos da divida publica,
ndo harelacdo forte e sistemética, pois, na maior parte do periodo observado, as varidveis em
andlise movem-se em desacordo com a proposi¢éo de Lopes.

E, ainda, quando ha a coincidéncia com a proposi¢cdo do ex-presidente do BCB, ha
outros fatores que ajudam a melhor contextualizar os resultados observados — sobretudo a
acao discricionédria do governo em alongar o prazo médio da divida publica, como explicitado

em documentos oficiais como o Plano Anual de Financiamento 2017.

De forma a comprovar a inexisténcia de um problema de credibilidade pelo governo, e
portanto, da impossibilidade de extensdo de um entendimento das finangas privadas a &rea
publica, observou-se a capacidade do Tesouro em colocar os titulos da divida publica no

mercado em momentos de bons resultados fiscais e nos anos recentes — a partir de 2014.

Constatou-se que, nos momentos de maus resultados, 0 governo manteve sua
capacidade de financiar seus déficits, em meédia até superior a que obteve nos anos de
bonangca. Para tanto, observou-se qual propor¢do dos leildes do Tesouro Nacional de
obrigagdes da divida publica ndo tiveram qualquer quantidade negociada junto aos agentes no
mercado por auséncia de demanda. A este percentual, baixo em comparacéo com a média do

periodo observado, foi dado o nome de taxa de insucessos.

A partir desta, concluiu-se que ndo houve, de maneira geral, questbes em relacdo ao
endividamento proposto pela autoridade fiscal, o que dificulta a existéncia de uma relagcéo

sistemética forte entre prazo médio e rigidez da taxa de juros a maneira proposta por Lopes.
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