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Efeitos da redugdo dos juros na dindmica da divida bruta?®

Alexandre Andrade

O ciclo de afrouxamento monetdrio trard consequéncias para as contas publicas ao aliviar a despesa de juros do setor
publico, facilitar a gestdo da divida pelo Tesouro e até mesmo poder reduzir o estoque da divida bruta nos préximos meses,
a depender da evolugdo dos demais fatores condicionantes da divida.

O objetivo deste texto é analisar a composi¢cdo da divida bruta do governo geral (DBGG)® por indexador e fazer uma
analise de sensibilidade em relagdo a taxa basica de juros da economia (Selic). A flutuagdes da Selic afetam as contas
publicas por meio de alguns canais, como por exemplo, a composicdo da divida por indexador e a despesa de juros do
setor publico.

De acordo com o Banco Central, em junho, dltimo més com informacao disponivel, a DBGG ficou estavel em 73,6% do PIB,
na comparacdo com maio, e 0,6 p.p. acima do nivel de abril. De janeiro a junho, a divida bruta subiu 1,0 p.p. do PIB e esse
movimento ocorreu, principalmente, em funcdo da desaceleragio no crescimento do PIB nominal, conforme analise dos
fatores condicionantes da divida bruta.

Como discutido em edi¢des anteriores deste RAF, a taxa implicita da divida brutal?, que registrava trajetéria de queda
até marco de 2021, passou a subir desde entdo em fungdo do ciclo de aperto monetario iniciado naquele momento. Outro
indexador que influenciou o aumento da taxa implicita da divida foi a inflacdo. A partir de 2021, o aumento no valor
desses dois indexadores (Selic e IPCA) afetou a remuneracdo paga pelo Tesouro nos titulos emitidos, e,
consequentemente, a dindmica do custo médio da divida.

A contragao da politica monetdria em 2021 trouxe também uma maior aversao a risco pelos agentes detentores dos
titulos da divida publica, o que afeta a preferéncia pela liquidez. Em um contexto de alta na taxa basica de juros, a
tendéncia dos agentes é optar por adquirir uma parcela relativa maior de titulos com remuneracao pds-fixada, ou atrelada
a taxa Selic. O Grafico 4 mostra a evolucdo da participagdo dos titulos da divida por indexador. Foram considerados os
mais representativos, quais sejam, titulos cambiais, titulos com remunerac¢do vinculada a indices de precos, titulos
remunerados pela Selic!! e titulos prefixados.

Imediatamente antes de 2021, no segundo e no terceiro trimestres de 2020, o aumento da parcela relativa de titulos
remunerados pela Selic no estoque da DBGG ocorreu em fungio do crescimento das operagdes compromissadas do Banco
Central. Essas operagdes constituem um instrumento utilizado pela autoridade monetaria para o controle da liquidez da
economia, garantindo, assim, o cumprimento da meta para a taxa Selic estipulada pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom).

8 Acesse o relatério completo por aqui: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /641018 /RAF79 AG0O2023.pdf.

9 A DBGG, indicador calculado pelo Banco Central, possui abrangéncia maior do que a Divida Publica Federal, indicador divulgado pela Secretaria do
Tesouro Nacional (STN). A DBGG abrange o governo geral, isto é, inclui, além da Unido, estados e municipios, desconsiderando as empresas estatais
(financeiras e ndo financeiras) e o Banco Central do Brasil, e consolida todos os passivos do setor publico (divida mobiliaria, divida externa, divida
bancéria interna e externa de todos os entes federados, entre outros).

10 A taxa implicita é uma medida do custo médio do estoque da divida e corresponde a razio entre o pagamento de juros e o estoque da divida. E
calculada e divulgada pelo Banco Central no seguinte endereco: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/tabelasespeciais.

11 Importante mencionar a diferenga de metodologias empregadas pelo Banco Central e pela STN no calculo de indicadores fiscais e de divida. Por
exemplo, de acordo com a série do Banco Central, a participacdo de titulos publicos com remuneragio atrelada a Selic em relacio ao estoque da DBGG
foi de 47,3% em junho de 2023. Pela metodologia da STN, a parcela relativa de titulos p6s-fixados na Divida Publica Federal (DPF) foi de 30,6% no
mesmo més. Algumas considera¢des devem ser feitas. Em primeiro lugar, a DBGG, calculada pelo Banco Central, representa um indicador mais
abrangente do que a DPF, da STN. Em segundo lugar, no estoque de titulos com remuneragdo vinculada a taxa basica de juros, o Banco Central considera,
além das Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), outros titulos, como os existentes na carteira da autoridade monetaria para a realizagdo de operagdes
compromissadas.
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Naqueles dois trimestres, momento inicial da pandemia, para efeito de financiamento das despesas nido recorrentes
surgidas naquele contexto, o Tesouro utilizou, principalmente, os recursos da Conta Unical2. A contrapartida foi o
aumento da liquidez da economia, o que obrigou o Banco Central a elevar as operagdes compromissadas. A titulo de
ilustracdo, em proporg¢ao do PIB, as operagdes compromissadas, que integram a DBGG, saltaram de 15,9% do PIB, em
marg¢o de 2020, para 21,6% do PIB em setembro daquele ano. A partir de outubro de 2020, as compromissadas recuaram
em funcdo de medidas adotadas pela STN e pelo Banco Central para aperfeigoar a gestio da divida publical3. Ao mesmo
tempo, houve um ligeiro recuo das LFTs no estoque da divida, como atestam as informag¢des da STN publicadas no
Relatério Mensal da Divida (RMD) para a Divida Publica Federal (DPF).

GRAFICO 4. PARTICIPAGAO DOS TiITULOS POR INDEXADOR NA DBGG (%)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Em margo de 2021, quando teve inicio o aperto monetdrio, os titulos remunerados por Selic constituiam 43,5% do
estoque da DBGG, de acordo com o Banco Central. O aumento da taxa basica de juros nos meses seguintes e as incertezas
no ambiente econémico fizeram essa participagao subir gradativamente. Em junho de 2023, a propor¢ao alcangou 47,3%.

A participacdo dos titulos atrelados a indices de precos na DBGG cresceu em 2021, embora o movimento tenha iniciado
no ultimo trimestre de 2020, quando a inflagdo comegou a subir com a recuperacao da atividade econdmica. Em setembro
de 2020, os titulos com remuneracdo vinculada a indices de pregos responderam por 17,3% dos saldos da DBGG, tendo
crescido para 19,8%, em janeiro de 2021 e depois para 23,7% em dezembro do mesmo ano. No fim de 2022, essa
proporc¢ao havia alcangado 25,0%, tendo recuado para 24,1% em junho de 2023 (Grafico 4).

Ainda em relagao ao Grafico 4, vale mencionar a recuperacdo da participacao dos titulos prefixados no estoque da DBGG
a partir de margo de 2023 em razdo da reducdo da percepc¢do de risco com respeito a conducao da politica fiscal nos
préximos anos. Naquele més, o governo apresentou o projeto do novo arcabougo fiscal. Nos meses seguintes, a melhora
do ambiente externo, com sinais de controle inflacionario nas economias centrais, e a retomada da tramitacdo da
proposta de reforma tributdria sustentaram essa melhora no ambiente local, criando condi¢des para emissdes de titulos
prefixados pelo Tesouro Nacional. Entre janeiro e junho, os titulos prefixados cresceram de 18,8% para 22,0% no estoque

da DBGG.

12 A Conta Unica do Tesouro Nacional é mantida no Banco Central e contém todas as disponibilidades financeiras da UniZo. Mais informag@es no seguinte
endereco: https://www.gov.br/tesouronacional /pt-br/execucao-orcamentaria-e-financeira/programacao-financeira/gestao-da-conta-unica.
13 Para maiores esclarecimentos, ver o RAF n? 48, de janeiro de 2021 e RAF n? 50, de marco de 2021, disponiveis no seguinte endereco:

www12.senado.leg.br/ifi/relatorio-de-acompanhamento-fiscal.

https:
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A despesa de juros com os titulos atrelados a inflagao atingiu 2,8% do PIB em junho de 2022, passando a cair nos meses
seguintes em razdo dos motivos ja expostos neste texto. Em junho de 2023, essa despesa havia recuado para 1,4% do PIB
e a tendéncia é de novos recuos nos meses a frente, a medida que o IPCA continue a ceder e convergir ao centro da meta
definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), de 3,25% para 2023, e 3,00% de 2024 em diante (Grafico 6).

Até julho, a expectativa da IFI era de que o inicio do ciclo de cortes de juros ocorresse em setembro, a um passo de 0,25
p.p. por reunido até o fim de 2023. Em junho, ultimo més em que a IFI realizou revisdo nas proje¢des macroecondmicas
e fiscais, a expectativa era de que a Selic fosse reduzida para 12,75% a.a., em 2023, e 10,50% a.a. em 2024. O Copom, no
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entanto, iniciou o ciclo em agosto, com uma redugio de 0,5 p.p. na taxa. A proje¢ado da IFI para a Selic passou a ser 12,00%
a.a.no fim de 2023 € 9,50% a.a. no fim do préximo ano.

Nesse contexto, a fim de avaliar a sensibilidade da reducédo na Selic sobre a dindmica da divida bruta, a IFI realizou um
exercicio considerando as projecdes macroecondmicas divulgadas em junho e um ciclo de afrouxamento monetario
alternativo para os préximos meses, com trés cortes adicionais de 0,5 p.p. nas reunides do Copom de setembro, novembro
e dezembro. Dessa forma, a taxa basica de juros seria reduzida a 11,75% a.a. no fim de 2023 e a 9,25% a.a. no préximo
ano. Esses nimeros constituem as projecdes medianas do Boletim Focus, do Banco Central, atualizado em 11 de agosto
de 2023. Os valores considerados neste exercicio ndo consistem em atualiza¢do da projecdo da IFI para a taxa Selic em
2023 e 2024.

As projecoes das demais variaveis relevantes (crescimento real da economia, deflator implicito do PIB e resultado
primario do setor publico consolidado) consideradas foram aquelas divulgadas pela IFI em junho. Os valores estdo
reportados na Tabela 6. A simulagido busca demonstrar os efeitos da Selic (e das taxas implicitas nominal e real da divida
bruta) na dindmica da DBGG, mantendo as demais variaveis constantes. A taxa implicita real é calculada pela IFI
deflacionando a taxa implicita nominal pelo deflator implicito do PIB.

Em junho, com uma Selic em 12,75% a.a. no fim de 2023 e de 10,50% a.a. no final de 2024, a [F] estimava as taxas de juros
implicitas nominal e real da divida bruta em 11,2% a.a. e 5,6% a.a., respectivamente, no fim de 2023, e 10,2% a.a. € 4,9%
a.a. em 2024. Com esses parametros (e os demais apresentados na Tabela 6), a divida bruta alcangaria 76,4% a.a. em
2023 e 79,7% a.a. no préximo ano.

Agora, considerando um cendrio hipotético com a Selic em 11,75% a.a. em dezembro deste ano e 9,25% a.a. no fim de
2024, as estimativas para as taxas implicitas nominal e real da divida seriam de 10,5% a.a. e 5,3% a.a., nesta ordem, em
2023 ede 9,2% a.a. e 4,2% a.a. em 2024.

No cenario alternativo, os novos valores para a Selic e a taxa implicita fariam a projecdo da divida bruta cair de 76,4% do
PIB para 76,2% do PIB em 2023, uma diferenca de 0,2 p.p. Em 2024, a mudanca seria de 79,7% do PIB para 79,0% do
PIB, uma diferenca de 0,7 p.p.

TABELA 6. PREMISSAS MACROECONOMICAS E FISCAIS PARA O CENARIO DE DiVIDA BRUTA (2023 E 2024)

RESIInEsE0 Parametros de Parametros de Parametros de Parametros de
jun/23 ago/23 jun/23 ago/23

Resultado primario do setor publico consolidado 1,3% -1,2% -1,2% -1,3% -1,3%
PIB nominal (RS bilhdes) 9.915 10.673 10.673 11.341 11.341
PIB - cresc. real 2,9% 2,3% 2,3% 1,2% 1,2%
Deflator implicito do PIB 8,3% 5,2% 5,2% 5,0% 5,0%
Selic (% a.a.) - final de periodo 13,75% 12,75% 11,75% 10,50% 9,25%
Taxa implicita nominal (% a.a.) - final de periodo 10,8% 11,2% 10,5% 10,2% 9,2%
Taxa implicita real (% a.a.) - final de periodo 2,4% 5,6% 5,3% 4,9% 4,2%
DBGG (% do PIB) 72,9% 76,4% 76,2% 79,7% 79,0%
Fonte: IFI.

Em suma, o exercicio simples realizado evidencia que o corte de juros aliviara a despesa de juros do setor publico nos
préximos meses e, consequentemente, podera fazer a divida bruta, em proporg¢ido do PIB, cair. O comportamento das
demais variaveis que influenciam a trajetoéria da divida foi mantido constante. Importante mencionar também a elevada
contribuicdo do crescimento do PIB para a reducdo da divida nos ultimos dois anos, ainda que essa contribuicdo esteja
diminuindo nos ultimos meses, como atestam os dados dos fatores condicionantes da divida bruta.

A redugdo da Selic devera também diminuir um pouco a parcela relativa de titulos atrelados a essa taxa no estoque da
DBGG, a medida que o Tesouro consiga elevar as emissdes de titulos prefixados e com remuneragdo vinculada a indices
de precos. Os dados do RMD mostram que isso foi possivel nos ultimos trés meses. Uma consequéncia importante da
reducdo dos juros basicos é facilitar a gestdo da divida publica pelo Tesouro.
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