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RESUMO

A visdao econdmica convencional supde que um pais que possui elevada divida
tera, consequentemente, uma elevada taxa de juros. Este trabalho pretende
verificar a aplicabilidade de tal ideia. Para tanto sao analisados empiricamente
a relagao entre divida publica e taxa de juros de um conjunto de paises. A partir
do resultado obtido foi possivel concluir que nado houve relagao direta entre as
variaveis de forma que uma elevada divida levasse, necessariamente, os juros
a altos patamares. A partir desses resultados partiu-se pela busca de uma
teoria que melhor explicasse a situagao brasileira de divida e juros elevados. A
Teoria Keynesiana foi usada para explicar o caso brasileiro, que por sua vez foi
analisado no que diz respeito a divida publica, sua composigcéo e relagdo com
taxa de juros. Foi possivel concluir que no Brasil as taxas de juros sao
elevadas em virtude do volume da divida ser vinculada a uma taxa de juros
pela qual os agentes procuram proteger sua riqueza.

Palavras-chave: divida publica, taxa de juros, perfil da divida publica



SUMARIO

LISTADE ILUSTRAGOES ...ttt vii
LISTADE TABELAS ..... ..o viii
TINTRODUGAO ... e 1
2. DIVIDA PUBLICA E TAXA DE JUROS : VISAO CONVENCIONAL ............... 2
2.1 MODELO IS-LM . ..o 2
2.2 MONETARISMO ... 3
2.3 DOMINANCIA FISCAL. ..o 4
2.4 CONTRAGAO FISCAL EXPANSIONISTA ..ot 5
2.5 O EFEITO IMPEDIMENTO (CROWDING OUT) ......ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiceene 5
3ANALISE EMPIRICA . .......oomieeeeeeeeeeeeee e 8
3.1TAXAS DE JUROS E DiVIDA PUBLICANO MUNDO..............c.cocooveviennnn. 8
3.2 CONCLUSAO DA ANALISE EMPIRICA ..........ooooviveeeeeeeeeeeeee 17
4 DIVIDA PUBLICA E TAXA DE JUROS PORKEYNES............cccccoovivivnnn. 18
4.1 TAXA DE JUROS, INCERTEZA E PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ ........ 18
4.2 ABORDAGEM DA POLITICA FISCAL NA TEORIA KEYNESIANA ............ 21
4.3 CONCLUSAOD ...t 23
5 ECONOMIA BRASILEIRA ... .ot 24
5.1 TAXA DE JUROS E DiVIDA PUBLICANO BRASIL ............cccocoovivii. 24
5.2 ANALISE DO PERFIL DA DiVIDA PUBLICA BRASILEIRA ........................ 26
B. CONCLUSAOQ ... 32
ANEXOS ... 36

Vi



LISTA DE ILUSTRAGOES

GRAFICO 1- EFEITOS DE UM AUMENTO DO GASTO PUBLICO .........co....... 6
GRAFICO 2 - COMPARATIVO DIiVIDA PUBLICA (% PIB) E TAXA DE JUROS
DE CURTO PRAZO NO ANO DE 2002 ..., 9
GRAFICO 3- DiVIDA PUBLICA E TAXAS DE JUROS NO JAPAO .................. 10
GRAFICO 4- DiVIDA PUBLICA E TAXAS DE JUROS NOS ESTADOS UNIDOS
.......................................................................................................................... 10
GRAFICO 5- RELACAO DLSP (%PIB) E TAXA SELIC (MES)........cocvovvi. 24
GRAFICO 6- EVOLUCAO NA COMPOSICAO DOS TiTULOS PUBLICOS POR
.......................................................................................................................... 29
INDEXADOR NO GOVERNO FHC ..o 29

GRAFICO 7- EVOLUGAO NA COMPOSICAO DOS TITULOS PUBLICOS POR
INDEXADOR NO GOVERNO LULA ......ooiiiiie e 30

Vii



LISTA DE TABELAS

TABELA 1- MEDIA, MEDIANA, DESVIO-PADRAO, VARIANCIA E
ELASTICIDADE ..... ..o 12

TABELA 2- CORRELACAO E COVARIANCIA ........coooviiiiiieeieeeeeee, 14

TABELA 3- VALORES DE REFERENCIA PARA A CLASSIFICACAO DOS
PAISES ... 15

TABELA 4- CLASSIFICAGAO DE PAISES POR DiVIDA E TAXA DE JUROS
ENTRE 2002 A 2009 (90) .. e oottt e e 16

TABELA 5- EVOLUCAO MEDIA DA DLSP (% PIB), TAXAS CDI E SELIC
(MENSAIS) ..o 25

TABELA 6- TITULOS PUBLICOS FEDERAIS E OPERACOES DE MERCADO
ABERTO GOVERNHO FHC (PARTICIPACAO PERCENTUAL POR
INDEXADORY) ... eee e ee oo e e e eeee e ee e s ee e 27

TABELA 7- TiTULOS PUBLICOS FEDERAIS E OPERAGCOES DE MERCADO
ABERTO NO GOVERNO (PARTICIPAGAO POR INDEXADOR)..................... 28

viii



1 INTRODUGAO

A divida publica brasileira foi de cerca de 40% do PIB para 0 més de
dezembro de 2010 (IPEA, 2011). A divida liquida total do setor publico (DLSP)
incluindo Banco Central apresentou cerca de 58% de aumento entre os anos de
2003, primeiro ano do governo Lula, a 2010, ultimo ano do governo Lula
(IPEA,2011).

A dimens3o da divida aliada as altas taxas de juros praticadas no Brasil é
considerada preocupante uma vez que, segundo a visao convencional,
aumentos na divida levam a aumentos na taxa de juros que por sua vez
desfavorecem investimentos produtivos freando o crescimento econémico.

Pretende-se compreender os motivos que tornam as taxas de juros
brasileiras elevadas, analisando a dindmica da divida no periodo selecionado
em fungao do seu perfil, para tanto seréo verificados se os conceitos da visao
convencional no que diz respeito a relagao direta entre divida publica e taxas
de juros faz jus ao que ocorreu no Brasil entre 2002 a 2010.

Inicialmente sera apresentada a visao convencional acerca da relagao
divida/PIB, com os principais conceitos como monetarismo, modelo IS-LM,
crowding-out, dominancia fiscal e contragdo fiscal expansionista. Esta
apresentacao tem por objetivo preparar o leitor para a analise que sera feita a
seguir. A analise empirica consiste em uma comparag¢ao de dados de divida
publica em relagao ao produto e taxa de juros de curto e longo prazos para um
conjunto de trinta paises selecionados. O objetivo & verificar se nestes paises
houve relagao direta entre divida publica e taxa de juros, conforme postula a
visdo convencional.

No préximo capitulo serao abordados conceitos da Teoria Keynesiana, a
qual pode melhor explicar as taxas de juros brasileiras. Esta apresentagao
precede a analise do caso brasileiro que finaliza o trabalho ao tentar esclarecer
o porqué das taxas de juros brasileiras além de estudar a evolugdo e
composicao da divida entre 2002 a 2010.



2. DIVIDA PUBLICA E TAXA DE JUROS : VISAO CONVENCIONAL

Nesta segao serdo apresentados conceitos convencionalmente aceitos
sobre a relagéo entre divida publica e taxa de juros. Em suas varias versoes, a
visdo convencional considera que uma variagdo na propor¢ao divida publica/
PIB de um determinado pais com oferta de dinheiro fixa pode levar,
consequentemente, a variagdo da taxa de juros, sendo esta, portanto uma
funcao daquela.

Se, por exemplo, houver um aumento na relagao divida-PIB, havera em
seguida, uma elevagao da taxa de juros, sendo esta situacado desfavoravel a
economia, na medida em que, por exemplo, elevadas taxas de juros
desestimulam investimentos, fator primordial ao crescimento econémico.

Serdao sucintamente apresentados quatro conceitos da visédo
convencional. O modelo IS-LM demonstra, através da interagao grafica das
curvas IS-LM, as consequéncias de uma politica fiscal sobre variaveis como
taxa de juros e renda. O segundo conceito tedrico, cujo autor principal € Milton
Friedman, sera o monetarismo, uma vertente que deu elevada importancia a
influéncia da moeda sobre variaveis reais. Em seguida serdo abordadas as
ideias da dominancia fiscal e contragao fiscal expansionista.

A visao convencional é apresentada por ser necessaria a compreensao
da analise empirica bem como seus resultados, através dos quais sera
possivel verificar, na ultima parte do trabalho, a aplicabilidade das teorias para
explicar o fendbmeno brasileiro de elevada divida publica e elevada taxa de

juros.

2.1 MODELO IS-LM

Neste modelo, considerando uma economia aberta, uma expansao fiscal
teria o poder de, ao descolar a curva IS para direita (curva que relaciona o

mercado de bens e servigos), gerar aumento do produto e elevagao das taxas



de juros, caso a curva LM nao seja vertical. O contrario também pode ocorrer
na medida em que uma contragao fiscal desloca a curva IS para a esquerda de
forma reduzir a taxa de juros e o produto, podendo gerar o efeito da “contragao
fiscal expansionista” que sera discutida na proxima subsegéo.

O que define, neste modelo, o quanto uma politica fiscal sera capaz de
afetar a taxa de juros de uma economia depende do tamanho do multiplicador
fiscal, que por sua vez depende do regime cambial — fixo ou flexivel — além da
mobilidade de capital, que pode ser perfeita, imperfeita ou inexistente. Quando
perfeita, a politica fiscal somente é eficaz no caso de cambio fixo. Isso ocorre
porque ao elevar as taxas de juros inicialmente, tal politica aumenta os meios
de pagamento que acabam por reduzir as taxas de juros posteriormente.

Outro fator relevante sao as expectativas racionais que ao considerarem
que os agentes possuem toda a informagao disponivel e fazem o melhor uso
desta, impde que politicas fiscais de longo prazo podem fazer efeito mesmo no
curto prazo gerando pressdes sobre as taxas de juros de acordo com as
expectativas formadas pelos agentes. (HEMMING, KELL E MAHAFOUZ, 2002)

2.2 MONETARISMO

Os monetaristas tem como base a teoria quantitativa da moeda,
segundo a qual os meios de pagamento se relacionam a renda nominal, de
acordo com uma determinada velocidade de circulagdo da moeda.

Friedman (1956) considera a moeda uma forma de manter riqueza,
sendo sua demanda (por moeda) determinada pela Teoria Quantitativa da
Moeda. Segundo a TQM, a demanda por moeda € determinada pela riqueza
total (restricdo orcamentaria) e seus pregos, além das preferéncias dos
individuos. Isto acaba por definir a taxa de juros no monetarismo como uma
relagao entre o fluxo bruto de renda e o estoque de riqueza. Esta por sua vez
pode ser mantida como moeda, titulos, agdes, bens fisicos ou capital humano.
(FRIEDMAN, 1956)



O tamanho da taxa de juros, cuja fungao é gerar retorno sobre a moeda,
depende do nivel geral de precos. O monetarismo, portanto considera a taxa
de juros como o custo de oportunidade de reter moeda a outro ativo, de forma
que os juros tem pouca influéncia sobre a quantidade de moeda demandada
pelo publico, que ao demandar moeda depara-se com uma restricdo (o
montante de sua riqueza). (FRIEDMAN, 1956)

2.3 DOMINANCIA FISCAL

A dominancia fiscal € uma situagao na qual o governo, através da
emissao de titulos pelo Tesouro Nacional, financia seus gastos. Esta emissao
monetaria, chamada senhoriagem, encontra limites na medida em que se o
governo usar tais titulos com taxa de juros maiores que a taxa de crescimento
da economia, ocorrera um aumento da propor¢ao divida/PIB. Isto pode
implicar, segundo a visao convencional, em inflagado decorrente do aumento da
oferta monetaria em virtude da emissao de titulos. (LOPREATO, 2006)

Sobre os problemas da dominancia fiscal, Lopreato (2006) esclarece que
tal processo pode levar a maiores precos. Isto ocorre porque em uma situagdo
de politica monetaria restritiva - na qual a taxa de juros real € menor que a taxa
de crescimento da economia, os agentes se antecipam em relagdo aos
resultados desta, provocando uma alta nos pregos, ou seja, elevagao da taxa
de inflagao futura.

Supondo que tais agentes formulem expectativas do tipo racionais, caso
nao estejam interessados nos titulos da divida, a taxa de juros tera que
aumentar a fim de equilibrar a oferta desses com a demanda, o que geraria
inflagdo e aumento da taxa de juros além de tornar a politica fiscal ineficaz em
termos de expansao do produto. (SARGENT E WALLACE, 1981 apud MELLO,
2010)



2.4 CONTRAGCAO FISCAL EXPANSIONISTA

Serrano e Braga (2006) distinguem dois aspectos da contracgao fiscal
expansionista, segundo a qual, uma redugao na divida publica poderia levar a
queda na taxa de juros e posteriormente ao aumento do produto da economia.
Segundo a visdo de curto prazo, a queda na taxa de juros poderia aumentar a
demanda agregada, ao ampliar a utilizagdo do estoque de capital, enquanto na
visdo de longo prazo poderia levar ao aumento da capacidade produtiva da
economia.

A dificuldade da ocorréncia de tal fendmeno consiste no fato de que a
contragao fiscal deveria ter o poder de reduzir diretamente a taxa de juros de
longo prazo além de modificar a estrutura da demanda agregada, porém tais
variaveis que a afetam sao subjetivas e de dificil observagao, como as
expectativas. (SERRANO E BRAGA, 2006, p.216)

2.5 O EFEITO IMPEDIMENTO (CROWDING OUT)

A visao convencional considera que o aumento dos gastos publicos teria
o poder de elevar a taxa de juros ao elevar a demanda por moeda, o que por
sua vez reduziria o nivel de investimentos e levaria a queda da demanda
agregada levando a desaceleragao do crescimento econémico como um todo.

A explicagao para isto consiste na ideia de que o gasto publico desloca a
cursa IS para a direita de acordo com o multiplicador, de forma que a renda
aumenta fazendo a demanda por moeda aumentar. Em virtude deste aumento
de demanda por saldos reais, a taxa de juros se elevaria.

De acordo com tal teoria, o maior gasto publico afeta a renda e a taxa de
juros simultaneamente. Ocorre que um aumento do gasto publico pode atenuar

o impacto sobre a demanda agregada na medida em que, ao aumentar a taxa



de juros, impede o gasto com investimento privado. Este € o efeito do
impedimento, ou crowding out.

Entre os fatores que afetam o crowding out estéao: a inclinagao da curva
IS, a inclinagdo da curva LM e o multiplicador. Quando menos inclinadas forem
as curvas IS-LM, menos aumentarao as taxas de juros conforme um aumento
do gasto publico, isto significa que o efeito do impedimento sera maior tanto
quanto maiores foram os niveis da taxa de juros. (FISCHER, 2009, p.252)

No grafico abaixo é possivel entender o efeito crowding out. Inicialmente
havia o equilibrio entre a curva IS e a curva LM, ap6s o0 aumento dos gastos do
governo, ocorre um deslocamento da curva IS para a direita. Este
deslocamento leva ao aumento da taxa de juros e da renda. Este aumento da
renda poderia ser maior caso a taxa de juros permanecesse no mesmo
patamar. Como a taxa de juros apresentou elevagéo, o aumento da renda foi

inferior.

Taxa de juros

IS

Produto

GRAFICO 1: EFEITOS DE UM AUMENTO DO GASTO PUBLICO
FONTE: A AUTORA.



O crowding out &, portanto, um fendmeno que, ao se elevar os gastos
publicos, leva a redugéo no investimento privado porque “se necessita de uma
maior produtividade marginal do capital, como uma elevagao na poupanga, ou
seja, uma queda no consumo de mesma magnitude, uma vez que o consumo
presente ficou relativamente mais caro em relagdo ao consumo futuro”.
(LOPES, 2009, p. 125)

Fischer (2009) explica que nem sempre ocorrera um aumento das taxas
de juros associado ao aumento do gasto publico porque a autoridade monetaria
pode optar por acomodar a expansao fiscal (se a economia n&do estiver em
pleno emprego), ou seja, emitir moeda comprando titulos, o que faria com que
as curvas IS-LM se deslocassem para a direita, nao havendo alteragdo na taxa
de juros.

A armadilha pela liquidez é outro conceito importante na teoria
convencional uma vez que ela mostra a possibilidade de nao ocorrer nenhuma
mudanga na taxa de juros em consequéncia a um aumento do gasto publico,
nao levando, portanto, a mudanga nos niveis de investimento. Tal situagcao
ocorreria se a curva LM fosse horizontal, entdao “um aumento do gasto publico
tem seu efeito multiplicador pleno sobre o nivel de equilibrio da renda”.
(FISCHER, 2009, p. 253)

Carneiro (2010) afirma que ha relagao, na maioria dos paises membros
da OCDE, entre divida publica e taxa de juros:

Como se pode perceber ha uma correlagdo elevada, na maioria
deles, entre o tamanho da divida publica e a carga de juros
expressando uma relagdo direta entre o tamanho da primeira e o
patamar da taxa de juros. (CARNEIRO, 2010, p. 19-20)

A visao convencional considera, portanto, que a taxa de juros nada mais
€ que o prémio de risco exigido pelos agentes para manter determinado ativo
em sua carteira, titulo publico, por exemplo. Desta forma, a medida que os
gastos publicos vao se expandindo, os agentes passam a exigir um maior
prémio de risco diante dos riscos de inadimpléncia do Estado perante tal divida,
fazendo com que a taxa de juros aumente. (HEMMING, KELL E MAHAFOUZ,
2002)



3 ANALISE EMPIRICA

Nesta parte serdo analisados dados de um conjunto de paises diversos
(membros da OCDE) entre os anos de 2002 a 2009 com o objetivo de verificar
se a visao convencional é suficiente para explicar a relagao entre divida publica

e taxa de juros.

3.1 TAXAS DE JUROS E DIiVIDA PUBLICA NO MUNDO

A visao econdmica convencional costuma atribuir a elevada taxa de
juros brasileira ao tamanho da divida publica, também considerada elevada. A
taxa de juros seria uma consequéncia da divida elevada, de forma que, para
remunerar os titulos publicos seria necessario ter uma taxa de juros atraente.

A relagdo divida publica (em % PIB) e taxa de juros para diversos
paises no ano de 2002 é apresentada no grafico 2. Ao contrario do que se
poderia pensar a partir da ideia esbogada acima, o que se verifica sao varios
paises com taxa de juros baixa mesmo com uma alta propor¢ao divida/PIB
durante o periodo. Este é o caso da maioria dos paises como Estados Unidos,
Reino Unido, Japao, Italia, Grécia, Bélgica, entre outros, conforme o grafico

abaixo:
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Dinamarca R ——— 51,6
Republica Tcheca BEadam 16,1
Chile BE325 15,7
Canadd Bl 381
Belgica 2=.3.4 97,9
Austria B.3.4 60,4
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GRAFICO 2 - COMPARATIVO DIVIDA PUBLICA (% PIB) E TAXA DE JUROS
DE CURTO PRAZO NO ANO DE 2002

FONTE: OCDE (2011) Elaboracéao propria

O grafico 3 e 4 mostram a evolugao da divida publica e das taxas de
juros de curto e longo prazo do Japao e dos Estados Unidos entre 2002 a
2009, respectivamente. Tais paises foram tomados como exemplo por serem
grandes economias e apresentarem valores que destoam do que supde a visao
convencional. No caso japonés verificam-se taxas de juros de longo e curto
prazo muito parecidas em valores e em variagdo, sendo muito baixas -
préximas a zero- em relacao a divida que a partir de 2004 superou 150% do
Produto Interno Bruto (PIB).
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GRAFICO 3: DIVIDA PUBLICA E TAXAS DE JUROS NO JAPAO
FONTE: OCDE (2011)
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GRAFICO 4: DIVIDA PUBLICA E TAXAS DE JUROS NOS ESTADOS UNIDOS
FONTE: OCDE (2011)

Os Estados Unidos também apresentaram no periodo selecionado

baixas taxas de juros de curto e de longo prazo, enquanto a divida publica

variou cerca de vinte pontos percentuais, passando de 33% para 53% (OCDE,

2011). Apesar do aumento da divida, as taxas de juros declinaram passando

de 5% pouco antes da crise financeira para menos de 1% no auge da crise,

(tabela em anexo).



11

Além dos Estados Unidos e Japao apresentados como exemplo, a
maioria dos paises selecionados esteve na mesma situagdo, ou seja,
apresentaram taxa de juros relativamente baixa a divida publica. E o caso da
Italia, Grécia, Bélgica, Austria, e Canada. Entre os paises que destoaram
desses resultados estdo: Australia, que apresentou baixa relagao divida/PIB e
Turquia que apresentou proporgao divida-PIB e taxa de juros altos
simultaneamente (grafico 2).

Na tabela abaixo sdo apresentados valores das médias, medianas,
desvio-padrao, variancia e as elasticidades. Tais valores foram obtidos tendo
como base os anos de 2002 e 2009, inicial e final, respectivamente. O calculo
da variagao foi obtido através da subtracéo do valor da variavel do ano final e
do ano inicial, € nos permite observar que entre este intervalo de tempo houve
uma reducgao do valor da divida para cerca de 37% dos paises, enquanto a
maioria apresentou aumento no valor da divida em proporgdo ao PIB. E
possivel verificar também que a média do total de débitos governamentais dos
paises manteve-se constante com exceg¢ao do ano de 2009, fato que pode ser

atribuido a crise financeira de proporc¢ao global.



TABELA 1: MEDIA, MEDIANA, DESVIO-PADRAO, VARIANCIA E
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ELASTICIDADE
Ano 2002 2009 Variagao Elasticidade
Taxa de Taxade Taxade Taxade Taxa de Taxa de
Divida Juros Juros Divida Juros juros Divida Juros Juros Taxa de
Pais/ Variavel publica de de publica de de publica de de juros curto
(%PIB) curto longo (%PIB) curto longo (%PIB) curto longo prazo
prazo  prazo prazo  prazo prazo  prazo
(%) (%) (%) (%) (%) (%)

Australia 8,58 4,75 5,84 8,15 3,43 5,04 -0,43 -1,31 -0,80 3,04
Austria 60,40 3,35 4,97 64,31 1,24 3,94 3,91 2,12 -1,03 -0,54
Bélgica 97,95 3,35 4,89 95,29 1,24 3,82 -2,66 -2,12 -1,07 0,79
Canada 38,09 2,63 530| 35,71 0,82 3,23 -2,39 -1,81 -2,06 0,76
Chile 15,68 3,93 3,93 6,14 1,75 5,71 -9,54 -2,18 1,79 0,23
Republica

Tcheca 16,06 3,55 4,88 3248 2,19 484| 1642  -136  -0,04 0,08
Dinamarca 51,62 3,48 5,06 37,81 1,81 359| -13,82 -1,67 -1,47 0,12
Finlandia 41,28 3,35 4,98 37,60 1,24 3,74 -3,68 -2,12 -1,24 0,57
Franga 49,94 3,35 4,86 60,79 1,24 3,65 10,86 -2,12 -1,21 -0,19
Alemanha 36,05 3,35 478 43,77 1,24 3,22 7,72 -2,12 -1,56 -0,27
Grécia 109,20 3,35 512 | 125,70 1,24 5,17 16,50 -2,12 0,05 -0,13
Hungria 53,57 8,91 7,09 72,68 8,48 9,12 19,11 -0,43 2,04 -0,02
Islandia 35,26 8,97 7,96 87,19 11,28 8,04 51,93 2,31 0,08 0,04
Irlanda 27,91 3,35 4,99 45,95 1,24 5,23 18,04 -2,12 0,25 -0,12
Italia 99,52 3,35 5,03| 106,55 1,24 4,31 7,03 -2,12 -0,72 -0,30
Japéao 137,61 0,06 1,26 | 194,00 0,35 1,33 56,39 0,29 0,07 0,01
Coréia 17,57 4,81 6,59 32,56 2,63 517 14,98 -2,18 -1,42 -0,15
Luxemburgo 2,68 3,35 470 8,56 1,24 4,23 5,88 -2,12 -0,47 -0,36
México 21,90 7,44 8,54 28,24 5,52 5,83 6,34 -1,92 -2,72 -0,30
Holanda 41,46 3,35 4,89 49,87 1,24 3,69 8,42 -2,12 -1,20 -0,25
Nova

Zelandia 2849 5,67 6,53 27,54 3,03 546| -095 263  -1,07 2,78
Noruega 18,99 6,91 6,38 26,06 2,46 4,00 7,07 -4,44 -2,39 -0,63
Portugal 58,68 3,35 5,01 81,14 1,24 4,21 22,46 -2,12 -0,80 -0,09
Eslovaquia 35,06 7,77 6,94 33,60 1,24 4,71 -1,46 -6,54 -2,23 4,49
Espanha 43,94 3,35 496| 46,14 1,24 3,97 2,19 -2,12 -0,98 -0,96
Suécia 46,78 4,07 5,30 37,84 0,40 3,25 -8,94 -3,67 -2,05 0,41
Suiga 28,18 1,13 3,20 20,71 0,36 2,20 -7,47 -0,77 -1,00 0,10
Turquia 69,24 59,50 64,99 | 46,28 10,98 1165 -2296 4853 -5334 2,1
Reino Unido 39,13 3,99 4,90 75,06 1,20 3,65 35,93 -2,79 -1,25 -0,08
Estados

Unidos 33.20 1,76 4,61 53.09 0,94 3,26 19,89 -0,82 -1,35 -0,04
Médias 45,47 5,98 7,28 54,03 2,46 4,64 8,56 -3,63 -2,64 0,36
Medianas 38,61 3,35 500| 44,86 1,24 4,10 6,69 -2,12 -1,07 -0,06

FONTE: OCDE (2011). Elaboragao prépria
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Em relagdo as taxas de juros, verifica-se que em apenas 7% do
conjunto de paises as taxas de juros de curto prazo aumentaram. As taxas de
longo prazo apresentaram aumento em 20% dos paises entre 2002 a 2009.

A elasticidade apresentada na tabela acima foi obtida a partir da
variagao da taxa de juros dividida pela variagado da divida em relagdo ao PIB e
serve para medir a sensibilidade de uma variavel em relagao a outra, no caso,
a taxa de juros de curto prazo em relagao a divida do governo. Este calculo tem
a funcao de mostrar a evolugao das duas variaveis ao longo do periodo. Em
relagdo ao sinal, quando este é negativo, significa que houve uma relagéao
inversa entre taxa de juros e divida, ou seja, quando um aumentou, o outro
reduziu. Quando o sinal da elasticidade é positivo significa que a variagao foi
no mesmo sentido, entdo se a taxa subiu a divida também subiu.

Cerca de 56,7% dos paises apresentaram elasticidade taxa de juros da
divida negativa, enquanto 13 paises, o que corresponde a 43,3%, apresentou
elasticidade positiva. De acordo com a visdao convencional a elasticidade
deveria ser positiva para todos os paises ou pelo menos para a maioria, na
medida em que quanto maior a divida maior a taxa de juros. Tal fato ndo se
verificou nos resultados apresentados na tabela 1. Portanto, ndao ha relagao
linear entre aumento da taxa de juros devido a aumento da divida publica.

Em relagao a média das elasticidades percebe-se que o valor apesar de
positivo, foi muito baixo, mostrando que de fato pouco variaram as taxas de
juros em relagao as variagdes da divida, no geral, para o conjunto dos paises
entre os anos de 2002 a 2009.

A tabela abaixo apresenta os testes de correlacdo e covariancia,
calculados a partir dos dados da tabela 1. Verifica-se que os valores da
correlagdo entre taxa de juros de curto prazo foram semelhantes aos valores

da correlagao entre taxa de juros de longo prazo e divida.
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TABELA 2: CORRELAGAO E COVARIANCIA

2002 2009
Correlagao juros curto prazo e divida 0,07 -0,02
Correlagao juros longo prazo e divida 0,09 -0,13
Covariancia juros curto prazo e divida 22,98 -1,97
Covariancia juros longo prazo e divida 30,54 -10,02

Fonte: Tabela 1. Elaboragao prépria

Sabe-se que quanto mais préximo de 1, maior a correlagéo entre duas
variaveis. Como os resultados de correlagdo obtidos foram muito baixos é
possivel concluir que ha baixa relagao entre taxas de juros, tanto de curto como
de longo prazo, e divida publica para os paises selecionados no intervalo de
tempo apresentado. De forma que nao é possivel afirmar que quanto maior
divida publica do pais maiores as taxas de juros.

A partir da obtenc¢ao do desvio-padrao geral, foi possivel estabelecer um
critério de referéncia para a classificagao dos paises quanto as dividas e taxas
de juros. Desta forma a média foi somada e subtraida do desvio padrao
fornecendo um intervalo.

Para a classificagcdo da divida dos paises foi adotado o limite
estabelecido pelo Tratado de Maastricht, assinado em 1992, no qual os paises
interessados em adotar o euro como moeda deveriam manter a divida publica
em um patamar maximo de 60% do PIB. A escolha de tal parametro se mostra
realista uma vez que no contexto atual de inicio de recessao na Europa, foi
feito novo acordo entre os paises com o objetivo de reduzir o patamar da divida
europeia.

Paises que apresentaram média de valor para a divida publica menor
que 60% do PIB foram classificados como tendo divida baixa, enquanto que
divida superior a 60% foi considerada alta. O critério utilizado para a
classificagao das taxas de juros de curto prazo foi os valores do desvio- padrao

geral desta variavel, conforme tabela abaixo:
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TABELA 3: VALORES DE REFERENCIA PARA A CLASSIFICACAO DOS
PAISES

Divida publica (%PIB) Taxa de juros de curto

prazo
Baixa x< 60 x< 0,05
Média 000 0@ 0,05 <x<8,96
Alta x >60 x >8,96

Fonte: Tabela 1.Elaboragao prépria

O estabelecimento de tal critério para a taxa de juros mostrou-se muito
importante na medida em que poderia se incorrer em erros ao classificar tais
variaveis apenas pela média. Com o uso do critério, a maioria dos paises
encontrou-se na classificagdo de taxa de juros média e divida baixa. Ainda
assim é possivel verificar (TABELA 4) a auséncia de relagao direta entre divida
publica alta e taxa de juros alta.

Com o objetivo de verificar se a visdo convencional condiz com a
realidade do conjunto dos paises, foi feita uma classificagao da divida publica e
taxa de juros de curto prazo conforme seus tamanhos. Desta forma a
classificacao da taxa de juros de curto prazo dividiu-se em trés: alta, média e
baixa, enquanto a classificagdo da divida publica em relagdo ao PIB foi
considerada alta ou baixa.

Esta classificagao teve como critério o desvio-padrao das taxa de juros
de curto prazo nos intervalos dos anos de 2002 a 2009. A taxa de juros de
longo prazo nao foi utilizada para a classificagao devido a sua semelhanga a
taxa de juros de curto prazo no que diz respeito as suas variagées ao longo do

periodo analisado. Tal classificagao € apresentada abaixo:
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TABELA 4: CLASSIFICAGAO DE PAISES POR DIiVIDA E TAXA DE JUROS
ENTRE 2002 A 2009 (%)

Taxa de juros de curto prazo

Baixa Média Alta
Divida publica Alta 3,33 20,00 0,00
Baixa 0,00 70,00 6,67
Fonte: Tabela 1. Elaboragéo propria

A partir da tabela acima é possivel verificar que nenhum pais apresentou
divida publica elevada simultaneamente a taxa de juros elevada. Também nao
se verificou nenhum pais com divida baixa e taxa de juros baixa ou alta. A
maioria dos paises, 70%, durante o periodo analisado, 2002 a 2009, esteve
com divida baixa e taxa de juros média. Este fato deve-se ao uso do critério do
desvio-padrao cujo uso estabeleceu um grande intervalo, classificando como
médios varios resultados da taxa de juros, enquanto que a divida nestes paises
por ser menor que 60% do PIB, é considerada baixa.

Entre os 3,33% dos paises que apresentaram divida publica alta e taxa
de juros baixa esta o Japao, cuja situacdo é interessante na medida em
contraria o suposto da visao convencional. Outra verificagdo relevante diz
respeito 20% ao paises que apresentaram divida alta e taxa de juros média,
sdo paises como Portugal, Bélgica, Italia e Grécia, estes dois ultimos encontra-
se em crise econémica.

Entre os 6,67% dos paises com divida baixa e taxa de juros alta estao
Islandia e Turquia, este ultimo, por exemplo, tinha uma taxa de juros muito
elevada em 2002 (tabela 1), de quase 60%, mas foi apresentando redugao
desta, sendo que em 2009, a taxa de juros de curto prazo foi de 10,98.
Portando, de acordo com a trajetéria de sua taxa de juros e divida faz sentido
que esteja classificado desta forma — divida baixa e taxa alta.

Foram classificados 70% dos paises como tendo divida baixa e taxa de
juros média, sao eles: Luxemburgo, Australia, Chile, México, Estados Unidos,
Republica Tcheca, entre outros. De fato, Luxemburgo apresentou taxas baixas
de divida publica em relagao ao produto. Em 2002, por exemplo (tabela 1), foi
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de apenas 2,7, sendo que a variagao em relagéo a 2009 foi de 5,8, ou seja, ao
longo do periodo houve crescimento da proporgao divida/pib. Australia e Chile
apesar de terem divida mais elevada foram classificadas da mesma forma por
estarem dentro do intervalo definido como critério.

E interessante observar que nenhum pais apresentou divida elevada e
taxa de juros elevada o que nos leva a refutar a ideia convencional de que uma
elevada divida afeta diretamente a taxa de juros, aumentando-a. Também nao
houve nenhum pais que apresentou divida baixa e taxa de juros baixa, o que
confirma a ideia de inexisténcia de correlagédo direta entre elevacao da divida
publica e taxa de juros alta.

3.2 CONCLUSAO DA ANALISE EMPIRICA

A partir dos resultados expostos € possivel concluir que nao existe
relacao direta como supde a visao convencional, entre alta divida publica e alta
taxa de juros, porque como vimos, a maioria dos paises que possuem alto
endividamento apresentou baixa taxa de juros para todos os anos no periodo
verificado.

A quantidade de paises que tiveram tanto alta taxa de juros quanto alta
divida é baixa. Na maioria dos casos se encontra divida publica média com
taxa de juros média, baixa ou alta. Esse resultado torna necessaria a busca por
uma teoria mais adequada, capaz de explicar a relagao entre divida publica e
juros de forma a considerar situagao de baixa taxa de juros aliada a divida
publica em elevagao. E que também explique a situagcao peculiar brasileira, a
ser verificada nas préximas segoes.

Portanto, partindo da conclusao de que os paises que possuem elevada
divida publica em relagao ao PIB nao possuem necessariamente elevada taxa
de juros, como a visao convencional supde, pretende-se analisar as causas da
alta taxa de juros no Brasil e sua relagdo com a divida publica, por meio do
estudo das fung¢des da divida e seu perfil.
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4.DIVIDA PUBLICA E TAXA DE JUROS POR KEYNES

A visdo convencional, apresentada na se¢ao 2 ndo se mostrou suficiente
para explicar a relacao entre divida publica e taxa de juros. Para que possamos
fazer a analise do caso brasileiro faz se necessario, portanto o uso de outra
base teorica que explique o motivo da taxa de juros brasileira ser elevada.

Nesta se¢do serdo apresentados os principais conceitos keynesianos
que nos ajudarao a entender a relagao entre divida publica e taxa de juros e a
relagdo desta com outras variaveis que podem melhor explica-la.

4.1 TAXA DE JUROS, INCERTEZA E PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ

Um conceito importante na teoria keynesiana é o principio da
demanda efetiva, pois a partir deste é possivel compreender o porqué a taxa
de juros nao é afetada pela poupanga, sendo um fendmeno monetario.
Segundo este principio o total de gastos em uma economia ¢é igual ao total da
renda, de forma que a poupanga € igual ao nivel de investimentos em um
determinado periodo. Desta forma a taxa de juros nao é determinada pela
decisao de poupar ou investir (KEYNES apud MELLO, 2010).

Considerando que o principio da demanda efetiva estabelece que o
total da renda ¢é igual ao valor dos gastos em uma economia, os individuos s6
podem definir o quanto gastar e ndo o quanto consumir. O investimento nao ¢,
portanto, financiando pela poupanga, nao afetando a taxa de juros, a qual tem
outra origem, a ser investigada a seguir.

Os conceitos de preferéncia pela liquidez e incerteza sdao os fios
condutores da Teoria Keynesiana que melhor explica as razdées da taxa de
juros sofrerem alteragcdes. A taxa de juros é para Keynes “a recompensa da
renancia a liquidez, € uma medida de relutancia dos que possuem dinheiro
alienar o seu direito em dispor do mesmo” (KEYNES, 1936, P. 137).

A taxa de juros keynesiana nao é simplesmente a taxa que equilibra os

mercados financeiros, conforme explica Keynes, mas sim o pre¢o que relaciona
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a quantidade de moeda disponivel a vontade de se manter riqueza liquida
(KEYNES, 1936)

A incerteza, segundo Keynes, é a condigao necessaria para a existéncia
da preferéncia pela liquidez pela moeda. E a incerteza dos agentes em relagéo
ao futuro que faz surgir tal preferéncia. De forma que os agentes prefeririam
guardar sua riqueza em forma de moeda a outro ativo, na medida em que este
outro ativo possui riscos de perda, o agente sé escolhera guardar sua riqueza
desta forma se obtiver ganhos, em forma de juros.

Por liquidez podemos entender a facilidade em se transformar um ativo
em dinheiro, sendo que a moeda é o ativo mais liquido. Os agentes trocam
liquidez por rendimento de forma que sé irao abrir mao de ter um ativo mais
liquido por outro menos liquido se para isso obtiverem algum ganho financeiro,
Nno caso, 0S juros.

A preferéncia pela liquidez decorre de trés motivos: transagao,
precaucdo e especulagdo. O motivo transagédo esta relacionado ao uso da
moeda para transagdes correntes, ou seja, os agentes precisam deter moeda
para usar em transagdées de trocas correntes, este motivo subdivide-se em
renda e negécios. Enquanto o motivo precaugao surge da necessidade de reter
moeda para se precaver de eventuais imprevistos. Por fim o motivo
especulagao objetiva a obtengao de lucros através de informagdes privilegiadas
(KEYNES, 1936).

O custo para se obter o dinheiro quando necessario, tem impacto direto
na forga destes motivos, ou seja, os individuos podem preferir manter mais
dinheiro por algum dos trés motivos acima apresentados quando maior for a
dificuldade de “resgatarem” o ativo:

Se os recursos liquidos s6 podem ser retidos mediante o sacrificio da
compra de um bem lucrativo, esta circunstancia aumenta o custo
relativo de sua retencdo e, portanto, debilita o motivo para guarda
certo montante de recursos liquidos. Se os depoésitos auferem juros
ou se se evitam despesas bancarias conversando o dinheiro, isso
diminui o custo e reforga o motivo (KEYNES, 1936, 157)

Keynes explica que a curva de preferéncia pela liquidez € uma curva

regular, na medida em que, ao relacionar taxa de juros e quantidade de moeda,
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decresce quando esta aumenta. Isto ocorre por dois motivos, o primeiro é que
quando os juros sofrem queda, a preferéncia pela liquidez pelo motivo
transacdo aumenta. O outro motivo € que os individuos poderdo preferir
conversar mais moeda ao temerem nova queda futura da taxa de juros
(KEYNES, 1936).

O volume de moeda necessario para atender aos motivos transacao e
precaucao decorre da atividade geral do sistema econdmico na medida em que
depende do nivel de renda em termos monetarios, enquanto a administragao
do sistema monetario exerce influéncia sobre o motivo especulagao, cujos
determinantes sdao os mais complexos em relagcdo aos outros motivos.
(KEYNES, 1936)

Keynes esclarece a importancia da distingao entre as variagbes das
taxas de juros que podem ser de dois tipos. O primeiro tipo de variagao da taxa
de juros deve-se a mudangas na oferta de moeda destinada ao motivo
especulagcao. O segundo tipo relaciona-se a mudangas nas expectativas sobre
possiveis ganhos com a especulagao. Isto significa que a taxa de juros se
ajusta mesmo sem a ocorréncia de transagoes, apenas quando as expectativas

afetam as opinides em conjunto:

(...) no caso mais simples e que todos os individuos tem opinies e
interesses semelhantes, uma alteragédo nas circunstancias ou nas
expectativas ndo ocasionara qualquer deslocamento de moeda;
apenas modificara a taxa de juros no grau necessario para
contrabalangar o desejo que, ao nivel anterior de juro, cada individuo
sentia no sentido de desde que todos mudem, no mesmo grau, suas
ideias quanto a taxa que os induzam a alterar suas reservas liquidas,
nao resultara transacao alguma (...) (KEYNES, 1936, p. 159).

E a mudanca de cenario, para Keynes, a responsavel pelas flutuacdes
nas taxas de juros, ou seja, uma alteragcdo nas expectativas dos individuos
baseados em novas informagdes ou noticias, por exemplo, que alterem sua
vontade de ficar mais ou menos liquido, levara a uma nova posi¢cao de
equilibrio da taxa de juros. Portanto “a taxa de juros € um fenémeno
basicamente psicolégico” (KEYNES, 1936, p. 161)
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4.2 ABORDAGEM DA POLITICA FISCAL NA TEORIA KEYNESIANA

Em uma economia que nao esta pleno emprego, os gastos do governo
poderiam evitar o inicio de uma recessao, levando a economia ao nivel de
pleno emprego, de forma que nao existiriam forgas endégenas que, sozinhas,
levassem a economia ao ponto de equilibrio no curto prazo.

Como ponto de equilibrio pode-se entender uma situagao em que toda
a producdo é absorvida pela demanda em determinado nivel de renda,
emprego e precos. Desta forma, como a economia ndo consegue atingir a
situagao ideal, o governo tem a fungao de controlar a demanda agregada para
estabilizar a economia (REZENDE, 2010, p.296). Ocorre que quando ha uma
queda no nivel de renda, em fungao de queda no investimento, o consumo se
reduz fazendo com que os pre¢os caiam € a incerteza aumente. O inverso

ocorre quando a renda aumenta, de forma que:

Quando o emprego aumenta, aumenta também, a renda real
agregada. A psicologia da comunidade ¢é tal que, quando a renda real
agregada aumenta, o consumo de agregado também aumenta,
porém ndo tanto quanto a renda. Em consequéncia os empresarios
sofreriam uma perda se o aumento total do emprego se destinasse a
satisfazer a maior demanda para consumo imediato.(KEYNES, 2009,
p. 39-40)

Tal processo leva a queda no nivel de investimentos causando nova
queda no nivel de renda. Neste sentido 0 aumento dos gastos publicos poderia
estimular a atividade econémica na medida em que financiaria a economia em
periodos de recessdao. Os gastos de governo seriam entdo eficientes para
estimular a demanda agregada, tendo efeitos positivos sobre o nivel de
atividade econémica.

Quando o governo gasta mais do que arrecada, esta emitindo dividas
geralmente em formas de titulos que rendem juros, entdo o governo toma

emprestado do publico como forma de financiar seu déficit:

Acredita-se que déficits permanentes devem ser evitados porque
nenhum governo pode operar de uma maneira que gere expectativas
de que ele ndo sera capaz de quitar suas dividas, isto &, a
expectativa de que a divida sera apenas ‘rolada’. Embora ndo haja
uma relagédo especifica divida- PIB ou déficit — PIB (...) o governo
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pode ser forgcado a impor austeridade a sua populagdo a fim de
aplacar os mercados internacionais antes de ser levados a vender
titulos internacionalmente. (WRAY, 2003, p.94)

Apesar de nao ser desejavel manter déficits permanentes, estes “sao a
norma tedrica e pratica numa economia moderna” (WRAY, 2003, p.94).
Portanto, o crescimento econémico precisaria de déficits governamentais para
se sustentar, de forma que o ‘o minimo que um governo pode praticar
continuadamente &, do ponto de vista teérico, um orgcamento” (WRAY, 2003,
p.100).

Partindo do conceito de demanda efetiva, a teoria keynesiana considera
a politica fiscal adotada por um governo como sendo um instrumento de
elevada importancia na medida em que ao afetar as variaveis que compdem a
demanda agregada como, por exemplo, a propensao marginal a consumir,
alteragdes no gasto publico podem afetar de forma positiva o nivel da atividade

produtiva:

A medida que o incentivo do individuo para poupar depender dos
futuros rendimentos que espera, ele evidentemente dependera nao
s6 da taxa de juros, como também da politica fiscal do governo. (...)
Se a politica fiscal for usada como um instrumento deliberado para
conseguir maior igualdade na distribuicdo das rendas, seu efeito
sobre 0 aumento da propenséo a consumir sera, naturalmente, tanto
maior. (KEYNES, 1936, p.87)

Portanto, Keynes considera que uma elevagao da divida aumentaria a
propensao marginal a consumir de forma que este aumento no consumo
levaria a um aumento no nivel da demanda agregada. Apesar de o aumento
dos gastos publicos indicar um possivel aumento dos impostos no futuro, ainda
assim os individuos tendem a aumentar os gastos no presente, o que por sua

vez gera aumento na demanda agregada, aquecendo a economia.
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4.3 CONCLUSAO

De acordo com o exposto acima e ao contrario da visdo convencional, a
vertente keynesiana pode explicar a alta taxa de juros em um pais, no caso o
Brasil, como consequéncia do excesso de preferéncia pela liquidez. Isto porque
a taxa de juros nao depende do equilibrio entre demanda e oferta de fundos
emprestaveis, mas tem origem nas transformagées dos prazos de poupanca a

partir da elevada preferéncia pela liquidez.
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5 ECONOMIA BRASILEIRA

~ Esta parte do trabalho ira analisar dados da economia brasileira com o

objetivo de compreender a fungédo da divida publica brasileira e investigar os
motivos pelos quais taxa de juros brasileira é elevada.

5.1 TAXA DE JUROS E DIiVIDA PUBLICA NO BRASIL

Conforme abordado nas seg¢des anteriores, nédo foi possivel identificar
relacdo direta entre crescimento da divida publica e aumento das taxas de
juros para o grupo dos paises selecionados. No caso brasileiro também nao &

possivel encontrar tal relagao de juros altos como consequéncia da relagao

divida-PIB. O grafico abaixo ilustra a relagdo destas variaveis ao longo do
periodo 2002-2009:
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GRAFICO 5: RELACAO DLSP (%PIB) E TAXA SELIC (MES)
Fonte: Banco Central (2011). Elaboragao propria
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E possivel verificar que nos momentos de aumento da DLSP (composta
pelo total de crédito de débitos do governo) nao necessariamente houve
aumento da taxa SELIC. A partir de 2005, por exemplo, a divida comega a
apresentar elevagcéo, porém a taxa de juros mantém-se relativamente estavel
ou mesmo em queda. No inicio de 2008 verifica-se queda na proporgéao
DLSP/PIB enquanto a taxa também se manteve estavel, enquanto no final de
2009, esta propor¢cao sobe sem que as taxas de juros acompanhem tal

comportamento.

Durante o periodo de crise mundial, houve uma queda na DLSP.
Segundo Santos (2010), esta queda deveu-se ao aumento da arrecadacao de
impostos, a queda na conta de juros, o crescimento do PIB cujo aumento reduz
a relagao divida-PIB além da desvalorizagdo da taxa cambial. Apds este
periodo, houve uma “forte reversdo da tendéncia de queda”’ porque o PIB
apresentou reducgao real e a taxa de cambio se valorizou. (SANTOS, 2010, p.
26-27)

Na tabela abaixo é possivel confirmar esta trajetéria da DLSP e a taxa
de juros SELIC:

TABELA 5: EVOLUCAO MEDIA DA DLSP (% PIB), TAXAS CDI E SELIC
(MENSAIS)

DLSP CDI SELIC
2002 20,55 1,47 1,47
2003 21,40 1,76 1,76
2004 21,13 1,26 1,26
2005 21,64 1,46 1,46
2006 24,50 1,17 1,18
2007 25,46 0,94 0,94
2008 24,61 0,98 0,99
2009 24,87 0,79 0,79
2010 26,48 0,78 0,78

Fonte: Banco Central (2011)
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Considerando a DLSP do governo, verifica-se uma elevagao de 6 pontos
percentuais entre 2002 a 2010, enquanto as taxas CDI e SELIC, que caminham
juntas, apresentaram, na média, redugao de quase metade de seu valor em
relacao a 2002.

Portanto, o Brasil, durante o periodo 2002-2010, ao apresentar aumento
da DLSP em relagao ao PiB, nao segue a ideia convencional sobre existéncia
de relacao direta entre crescimento da divida publica e elevagao da taxa de
juros, assim como o conjunto de paises analisados anteriormente. Desta forma,
sera analisada na proxima subsecao, dados referentes a composi¢ao da divida

cuja fungao pode ajudar a entender as taxas de juros brasileiras.

5.2 ANALISE DO PERFIL DA DiVIDA PUBLICA BRASILEIRA

Nesta secao serao apresentados os tipos de titulos que compde a divida
e em seguida sera feita uma analise da evolugao do perfil da divida desde o
governo FHC até o governo Lula.

A divida publica federal engloba a divida interna e externa do governo,
de forma que a divida interna é conhecida por divida publica mobiliaria federal
interna (DPMFi) e € composta por titulos publicos. A forma como se compée a
DPMFi pode revelar as escolhas do governo para um determinado periodo no
que tange riscos tanto de mercado como de refinanciamento. (SILVA;
CARVALHO; MEDEIROS; P. 110-111,2009)

O Tesouro Nacional emite titulos através de leildes, entre os principais
estao: letras do tesouro nacional (LTN), letras financeiras do tesouro (LFT),
nota do tesouro nacional série B (NTN-B), notas do tesouro nacional principal
série C (NTN-C) e notas do tesouro nacional série F (NTN-F). (TESOURO,
2011)

As LTN’s possuem taxa fixa de rentabilidade determinada no momento
da compra, paga no vencimento, enquanto que as LFT’s possuem rentabilidade
diaria e estao atreladas a taxa basica de juros (SELIC). A NTN-B cuja
rentabilidade esta vinculada a variagdao do IPCA, tem seus juros pagos no

vencimento e semestralmente, enquanto a NTN-C tem rentabilidade vinculada
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também a um indice de precos, o IGP-M (indice geral de pregos). Por fim, a
NTN-F tem rentabilidade pré- fixada.(ibid)

A tabela abaixo apresenta a composigao dos titulos publicos federais por
indicador no periodo do Governo FHC:

TABELA 6: TITULOS PUBLICOS FEDERAIS E OPERAGCOES DE MERCADO
ABERTO GOVERNHO FHC (PARTICIPAGAO PERCENTUAL POR
INDEXADOR)

i .| Pré- Indices de Open
Saldo Over/Selic | Cambio TR Outros
fixado precos market

Ano | (R$ Total

milhoes)
1994 419662,72 20,42 10,32 39,06 14,38 19,24 1,42 -4,84 100
1995 983422,24 29,91 10,89 43,04 17,64 10,59 4,07 -16,15 100
1996 1817710,78 22,09 7,95 57,70 9,28 2,41 1,07 -0,50 100
1997  2385209,51 20,69 11,77 57,25 8,97 1,50 1,02 -1,19 100
1998 3675332,78 45,89 17,68 27,51 6,19 0,49 0,37 1,88 100
1999  4805690,84 60,00 2517 752 423 0,41 0,43 2,24 100
2000 5773581,37 54,46 21,85 13,63 4,72 4,89 0,11 0,43 100
2001 6906138,82 51,01 27,67 10,90 4,22 7,02 0,03 -0,87 100

Fonte: Banco Central (2011). Elaboragao propria.

E possivel verificar que houve um aumento substancial dos titulos
vinculados a Selic. Titulos vinculados ao Cambio também apresentaram
aumento de 1994 a 2001, porém entre 1997 a 1999 houve uma queda brusca
cujo motivo esta relacionado a crise cambial no periodo que sera apresentada
em seguida.

Ao contrario deste periodo FHC, em que verificou uma queda na procura
por titulos vinculados a pregos, durante o governo Lula houve um aumento na
procura por estes titulos, que em 2010 representou mais de 20% da

composicao do total de titulos publicos federais, conforme tabela:
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TABELA 7: TITULOS PUBLICOS FEDERAIS E OPERACOES DE MERCADO
ABERTO NO GOVERNO (PARTICIPACAO POR INDEXADOR)

Saldo Over/Selic | Cambio Pre- TR Indices de Outros Open
fixado pregos market

Ano |(R$ Total

milhdes)
2002 7982450,91 51,47 26,28 7,05 2,08 9,24 0,01 3,87 100
2003 8882407,56 569,57 13,28 559 1,77 11,84 0,01 7,96 100
2004 10036864,39 53,94 7,42 1495 1,75 13,38 0,00 8,56 100
2005 11365556,98 54,18 3,42 22,08 233 13,50 0,00 4,49 100
2006 13226358,11 40,61 1,95 2894 2,00 20,17 0,00 6,33 100
2007 15854134,89 31,90 0,97 32,40 2,03 21,62 0,00 11,09 100
2008 17854870,69 29,40 0,76 2766 1,55 23,51 0,00 17,13 100
2009 20750753,82 29,13 0,67 2349 1,08 22,24 0,00 23,39 100
2010 22520170,61 27,70 0,52 2755 0,83 23,24 0,00 20,16 100

Fonte: Banco Central (2011). Elaboragao prépria.

De acordo com a tabela acima é possivel identificar forte tendéncia ao

aumento da participagao no total da divida dos titulos relacionados ao indice de

precos e aos pré-fixados, que fornecem protegdo a inflagdo, enquanto que

ocorreu queda nos titulos do cambio, da TR e da SELIC, ainda que esta

possua participagcao expressiva no total. No grafico seguinte se visualiza

melhor tal evolugao da composigao por indexadores:
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GRAFICO 6: EVOLUGAO NA COMPOSIGCAO DOS TIiTULOS PUBLICOS POR

INDEXADOR NO GOVERNO FHC
FONTE: Banco Central (2011). Elaboragao prépria

E possivel notar aumento na quantidade de titulos atrelados a Selic e ao
cambio e a redugao dos prefixados no periodo de 1994 a 2001. Tal alteragao
na composicao dos titulos é explicada pela crise cambial ocorrida no periodo
de 1999, no qual houve uma “transferéncia” do risco cambial do setor privado
para o setor publico.

Os titulos cuja rentabilidade estava vinculada ao cambio acabaram por
funcionar como hedge da economia, o que permitiu aos agentes econémicos
se proteger das alteragdes cambiais. Este foi o motivo da crise nao ter tomado
dimensdes maiores no periodo. (GREMAUD, 2007, P.469-490)

O perfil da divida publica brasileira atual € composto em sua maior parte,
por titulos atrelados a SELIC e titulos pré-fixados, os quais tiveram crescimento
gragas a confianga dos agentes na estabilidade inflacionaria. Isto porque esses
titulos tendem a perder espagco quando ha expectativa de grande inflagao
futura, o que relaciona-se a nogao de incerteza de Keynes.

O fato de divida estar em grande parte — cerca de 28% em 2011-
atrelada a SELIC pode ser desfavoravel na medida em que uma elevagao
desta taxa implica em aumento da divida devido a sua composi¢do. Santos
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(2010) destaca o peso da conta de juros cujo crescimento foi elevado durante a
crise, chegando a 5,4% do PIB em 2008.

2002 2006 2011

o~ 0% 4%
2%

7%

B Over/Selic 2 Cambio
1 Pré-fixado BTR

B indices de precos 1 Outros

1 Open market

GRAFICO 7: EVOLUGAO NA COMPOSIGAO DOS TITULOS PUBLICOS POR

INDEXADOR NO GOVERNO LULA
FONTE: Banco Central (2011). Elaboragao prépria

Entre 2002 a 2006 houve uma mudanca do perfil da divida publica
brasileira, conforme é possivel verificar nos graficos acima, com redugéao da
participagao dos titulos indexados ao cambio, o que faz aumentar a divida em
1999, quando houve a crise cambial.

Essa mudanga de composicao faz sentido na medida em que a fungao
dos titulos publicos & servir de hedge aos agentes econdmicos, ou seja,
oferecer uma alternativa mais rentavel e desta formar drenar o excesso de
liquidez. Foi o ocorrido com a oferta de titulos indexados ao cambio no periodo
de crise cambial (1999). A venda de titulos tem como propdsito:

“(...) garantir a taxa de juros overnight, porque o dispéndio
governamental ndo coberto por tributos (dispéndio deficitario) cria um
montante igual de reservas no sistema bancario. A tomada de
empréstimos pelo governo exerce-se como uma drenagem de
reserva, a divida federal mantida publicamente pode ser
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caracterizada como uma conta de manutengao da taxa de juros(...)"
(WRAY, 2003, p. 117)

Uma vez que a fungéo dos titulos nao é financiar a divida publica, e sim
drenar as reservas, e de acordo com o conceito de que as taxas de juros,
conforme Keynes (1936), sdao a recompensa pela liquidez, é possivel
compreender que as taxas de juros brasileiras nao sao fungao do tamanho da
divida publica, mas sim o prémio pago por “abrir mao” da liquidez em reter
moeda a comprar titulos cuja liquidez € menor.

Além disso, também é possivel concluir a partir desta analise da
evolucao do perfil da divida, que com a redugao dos titulos atrelados a taxa
cambial, a economia tornou-se menos vulneravel a choques externos, na
medida em que uma elevagao brusca na moeda estrangeira poderia causar
explosdo da divida. Isto &, na interpretacdo Keynesiana, a divida publica &
funcdo da necessidade de protecdo que os agentes precisam obter contra
fatores de risco incalculaveis e a taxa de juros meramente expressa a taxa de
desconfianga no futuro.

Nao é, portanto o volume da divida publica que afeta a taxa de juros,
conforme os dados apresentados, mas o contrario pode ser verdadeiro, ou
seja, em virtude da composi¢cao da divida ter grande participacdo de titulos
indexados a SELIC, entdo um aumento desta pode levar ao aumento da divida
publica, ou seja, a evolugao desta depende de sua composigao.

De forma geral, deve-se perceber uma correlagdo entre volume de
divida de certa caracteristica e a taxa de juros cobrada sobre esse tipo de
divida na medida em que os agentes procurardo mais daquela divida que
melhor Ihe proteger daquele fator que maior risco apresenta para sua riqueza.
Simetricamente, quanto maior o risco que aquele fator representar maior a taxa

de juros sobre o titulo publico indexado por ele.
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6. CONCLUSAO

Por meio da analise empirica feita no segundo capitulo foi possivel
constatar que a visdo convencional, por sua vez apresentada em linhas gerais
posteriormente, ndo condiz com a realidade do conjunto dos paises usados
como exemplo nem a realidade brasileira.

Foi possivel verificar que a ideia convencional de que a divida publica
relaciona-se diretamente com a taxa de juros nao vai de acordo com a
realidade de varios paises, nao sendo, portanto uma regra. Ao contrario, os
keynesianos, ao relacionarem taxa de juros a liquidez, conseguem melhor
explicar a situagao brasileira. Também segundo a visao convencional, a fungao
da divida seria financiar os gastos publicos, isto, porém, ndo ocorre uma vez
que o gasto é efetuado antes de se emitirem os titulos, de forma que a fungao
destes € outra.

A partir desta constatagao buscou-se compreender, pela 6tica
keynesiana, as possiveis explicagdes para a taxa de juros brasileira, para tanto,
foi feita uma analise da divida e da composig¢ao dos titulos publicos.

Sendo a fungao dos titulos publicos drenar o excesso de reservas,
reduzindo a liquidez, e oferecer hedge aos agentes, entendemos que no caso
brasileiro a divida € elevada porque é composta principalmente por titulos
indexados a SELIC, além dos titulos pré fixados.

Desta forma, as taxas de juros sdo uma recompensa pela renlncia a
liquidez que os agentes fazem ao compra-los, ou seja, os agentes demandam
no Brasil, um elevado valor para abrir mao da liquidez. E o governo acaba por
oferecer uma garantia ao vender tais titulos vinculados a taxa de juros, que tem
se mantido estavel, o que cria um contexto de seguranga na manutengao de
tais titulos em carteira.

Portanto, a partir da compreensao da fungao da divida e da taxa de juros
e como se relacionam, pode ser interessante, devido ao perfil da divida, reduzir
a pressao dos juros sobre a divida publica brasileira, de forma que a reducgao
da divida com o objetivo de reduzir os juros, portanto, pode nao ser eficiente.
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ANEXOS
Ano 2002 2003 2004 2005
Divida do Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
jurosde |jurosde |Dividado juros de juros de | Divida do Jjuros de juros de | Divida do juros de juros de
32‘573)” curto longo governo (%PIB) | curto prazo |longo governo (%PIB) | curto prazo | longo governo (%PIB) | curto prazo | longo
prazo (%) | prazo(%) (%) prazo(%) (%) prazo(%) (%) prazo(%)
Pais/ Variavel
Austrélia 8,6 75 6,7 6,3
4,7 5,84 49 5,37 55 5,59 5,6 5,34
Adstria 60,4 60,9 62,2 62,1
34 4,97 24 4,15 2,1 4,15 2,2 3,39
Belgica 97,9 95,4 92,8 91,8
l 34 4,89 24 4,15 2,1 4,06 2,2 3,37
Canada 38,1 35,9 32,1 30,2
2,6 5,30 3,0 4,80 24 4,58 2,8 4,07
Chile 15,7 13,0 10,7 7,3
3,9 28 1,8 35 6,05
Republica 16,1 19,1 21,1 23,2
Tcheca 35 4,88 2,3 4,12 24 4,82 2,0 3,54
Dinamarca 51,6 49,6 47,0 39,3
' 3,5 5,06 2,4 4,31 2,1 4,30 2,2 3,40
Filandi 41,3 43,5 41,9 38,2
nendia 3,4 4,98 2,4 4,14 2,1 4,11 2,2 3,35
Franga 499 51,9 52,6 53,3
TAng 34 4,86 24| 413 21| 410 22| 341
Alemanha 36,1 37,7 39,2 40,4
34 4,78 2,4 4,07 2,1 4,04 2,2 3,35
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. 2006 2007 2008 2009
Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
Divida do juros de juros de | Divida do juros de juros de | Divida do juros de juros de | Divida do juros de juros de
governo (%PIB) | curto longo governo (%PIB) | curto longo governo (%PIB) | curto longo governo (%PIB) | curto longo
prazo (%) | prazo(%) prazo (%) | prazo(%) prazo (%) | prazo(%) prazo (%) | prazo(%)
Pais/ Variavel
Austrélia 5,8 5,2 4,9 8,1
6,0 5,59 6,7 5,99 7,0 5,82 3,4 5,04
Adstria 60,6 58,1 59,6 64,3
3,1 3,80 4,3 4,30 4,6 4,36 1,2 3,94
Belgica 87,6 85,3 90,2 95,3
3,1 3,81 4,3 4,33 4,6 4,40 1,2 3,82
Canada 28,0 251 28,6 35,7
4,1 4,21 4,6 4,27 3,5 3,60 0,8 3,23
Chile 53 41 5,2 6,1
4,8 6,13 52 6,09 7,3 7,00 1,7 5,71
Republica 24,9 25,2 27,1 32,5
Tcheca 2,3 3,80 31 4,30 4,0 4,63 2,2 4,84
Dinamarca 32,7 27,8 32,4 37,8
3,1 3,81 4,3 4,29 4,9 4,28 1,8 3,59
Filandia 35,6 31,2 29,5 37,6
3,1 3,78 4,3 4,29 4,6 4,29 1,2 3,74
Franga 52,1 52,1 54,2 60,8
3.1 3,80 4,3 4,30 4,6 4,23 1,2 3,65
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Ano 2002 2003 2004 2005
Dividado |12xade Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de

juros de | juros de | Divida do juros de juros de | Divida do juros de juros de | Divida do juros de juros de

?.Z;Tg;o curto . longo governo (%PIB) | curto longo governo (%PIB) | curto longo governo (%PIB) | curto . longo i

Pais/ Variavel prazo (%) | prazo(%) prazo (%) | prazo(%) prazo (%) | prazo(%) prazo (%) | prazo(%)
Grécia 109,2 34 5.12 105,8 24 4,27 108,3 2.4 426 110,3 2.2 3,59
Hungria 53,6 8,9 7,09 56,3 8,2 6,77 55,7 11,3 8.29 58,1 7.0 6,60
Islandia 35,3 9.0 7.96 33,3 53 6,65 28,2 6.3 7.49 19,4 9.4 773
Irlanda 27,9 3.4 4,99 26,9 24 413 254 2,1 4,06 236 22 3,32
Italia 99,5 34 5,03 96,8 2.4 4,30 96,2 2.1 4,26 97,5 2.2 3.56
Japao 137,6 0.1 126 140,9 0,0 1,00 156,7 0.0 1.49 164,3 0,0 1,35
Coréia 17,6 48 6,59 20,7 43 5,05 237 38 473 27,6 36 4,95
Luxemburgo 27 34 4,70 1.7 24 3,32 1.4 2,1 2,84 08 22 2,41
México 21,9 7.4 8,54 22,1 6.5 7.37 20,7 7.1 7.74 20,2 9.3 9.28
Holanda 415 34 4,89 43,0 24 4,12 43,8 2.4 410 43,0 2.2 3.37
Nova Zelandia 28,5 57 6,53 26,4 5.4 5,87 23,8 6,1 6,07 221 7.1 588
Noruega 19,0 6,9 6,38 21,3 4,1 5,05 18,4 2,0 4,37 17,2 2.2 375
b e sl 34 5,01 — 24| 418 i 21| 414 68,2 22| 344
Eslovaquia 35,1 7.8 6,94 351 6,2 4,99 38,4 47 5,03 33,1 2.9 352
Espanha 439 3.4 4,96 40,7 24 4,13 39,3 2,1 4,10 36,4 2,2 3,39
Suécia 46,8 4.1 5,30 47,7 3,0 4,64 46,6 2,1 4,42 46,2 17 3.38
Sulie 282 1,1 3,20 283 03| 266 28,1 05| 274 28,1 08| 210
Ty 69,2 595| 64,99 62,2 385| 46,50 56,6 238| 2521 51,1 159| 16,49
Reino Unido 39,1 40 4,90 38,7 37 4,53 40,0 46 4,88 434 47 k1
Unidos — 18 4,61 it 12| 402 <5 16| 427 36,1 35| 420
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. 2006 2007 2008 2009

Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de

Divida do juros de juros de | Divida do juros de juros de | Divida do juros de juros de | Divida do juros de juros de

governo (%PIB) | curto prazo | longo governo (%PIB) | curto prazo | longo governo (%PIB) | curto prazo | longo governo (%PIB) | curto prazo | longo

Pais/ Variavel (%) prazo(%) (%) prazo(%) (%) prazo(%) (%) prazo(%)
Grécia 107,5 3.1 4,07 105,8 43 4,50 109,6 46 4,80 1257 12 5.17
Hungria 619 6,9 7,12 613 7,6 6,74 68,2 8,9 8,24 727 8,5 9.12
Islandia 248 12,4 9,33 232 14,3 9,85 44,3 158 11,07 872 11,3 8,04
Irlanda 20,3 31 3,79 19,8 43 4,33 27,7 46 4,55 46,0 1,2 5,23
Itélia 96,7 3,1 4,05 95,2 43 4,49 98,0 4,6 4,68 106,6 1,2 4,31
Japéo 161,4 02 1,74 164,2 07 1,67 178,0 07 1,47 194 03 1,33
Coréia 30,1 45 5,15 297 5,2 5,35 29,0 55 5,57 32,8 2,6 517
Luxemburgo 1.4 31 3,30 14 43 4,46 8.2 46 4,61 86 1,2 4,23
Meéxico 20,5 7.3 7,51 21,0 7.4 7,60 245 7.9 8,09 282 55 5,83
Holanda 39,2 31 3,78 378 43 4,29 50,1 46 4,23 49,9 1,2 3,68
Nova Zelandia 21,6 75 5.78 20,4 8.3 6.26 206 8,0 6,08 27,5 3.0 5.46
Noruega 12,5 31 4,08 1.7 5,0 4,77 13,8 6,2 4,46 26,1 25 4,00
Portugal 69,8 3,1 3,91 69,2 43 4,42 7.2 46 4,52 81,1 1,2 4,21
Eslovaquia 29,2 43 4,41 28,1 43 4,49 26,3 42 4,72 336 1,2 4,71
Espanha 33,0 3,1 3,78 30,0 43 4,31 33,7 46 4,36 46,1 1,2 3,97
Suécia 42,3 23 3,70 364 36 4,17 355 39 3,89 378 04 3,25
Suiga 25,2 1,6 2,52 23,2 26 2,93 22,5 2,5 2,90 20,7 0,4 2,20
Turquia 45,5 179| 17,93 396 182| 18,25 40,0 188| 19,16 46,3 10| 11,65
Reino Unido 433 48 4,50 42,6 6,0 5,01 613 55 4,59 75,1 1,2 3,65
Estados Unidos 36,0 5,2 479 35,6 53 463 40,0 3,2 3,67 53,1 0,9 3.26




