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A RELACAO ENTRE A DIVIDA PUBLICA E A POLITICA MONETARIA NO
BRASIL

THE RELATIONSHIP BETWEEN PUBLIC DEBT AND MONETARY
POLICY IN BRAZIL

Amarildo de Paula Junior!
Murilo José Borges?

Resumo

O presente artigo tem como objetivo analisar a relacdo da divida publica brasileira com a politica monetéria. O
método utilizado para a realizacdo do estudo foi o de Vetores Autoregressivos (VAR), pois todas as séries se
apresentaram estacionarias em nivel. Foram levantados dados mensais do Banco Central do Brasil e do Tesouro
Nacional no periodo de janeiro de 2002 a junho de 2016. Os resultados encontrados mostram que apesar da
Formacdo Bruta de Capital Fixo ter uma resposta maior na decomposi¢do da variancia da taxa SELIC Over
dentre as varidveis utilizadas, a divida publica também tem poder explicativo na varia¢do dos juros. Tal cenério
implica em que uma variagdo nos juros causa resposta na divida publica, assim como uma variagdo da divida
publica causa um efeito nos juros.

Palavras chave: Divida pablica; Taxa SELIC Over; Formagéo Bruta de Capital Fixo.

Abstract

The purpose of this article is to analyze the relationship between the Brazilian Public Debt and a monetary
policy. The method used to carry out the study was the Autoregressive Vectors (VAR), chosen for being the
most suitable for time series. Monthly data were collected from the Central Bank of Brazil and National
Treasury from January 2002 to June 2016. The results show that although the Gross Fixed Capital Formation has
a greater response in the decomposition of the variance of the SELIC Over Rate the variables used, the Public
Debt also has explanatory power in the interest variation. Such a scenario implies that a change in interest causes
a response in the Public Debt, just as a variation of the Public Debt causes an effect on interest.

Keywords: Public Debit; SELIC Over rate; Gross Fixed Capital Formation.
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1. INTRODUCAO

Nos altimos 20 anos, a elevada divida decorrente do excesso de gastos governamentais
tem sido amplamente discutida no cenario econémico. A discussdo € composta por
economistas da corrente heterodoxa que defendem um maior gasto governamental
acreditando que havera desenvolvimento econémico, e por economistas da corrente ortodoxa
que defendem a reducdo da divida publica, tendo como argumento principal a inibicdo do
investimento privado por causa do gasto governamental, além de que esta acdo do governo
eleva os juros a partir do médio prazo.

Segundo Franco (2011), quando um governo apresenta constantes resultados primarios
com déficit, seu estoque de divida pablica se acumulard de uma forma em que, caso nao
controlada, tomaré proporcoes significativas do Produto Interno Bruto. Para financiar sua
divida o Tesouro Nacional emite titulos da divida publica, o que desloca o investimento
privado para o financiamento da divida publica.

Visto que a divida publica brasileira pode estar ligada a varia¢do dos juros, em algum
momento haverd consequéncia na Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF). Portanto, de
forma para contribuir com o debate sobre divida publica e politica monetéaria, o problema de
pesquisa do referido trabalho é: existe algum efeito nos juros causado pela divida publica
brasileira? Assim, o objetivo do presente artigo consiste em analisar o impacto da divida
publica brasileira na politica monetéria, e sua consequéncia no investimento em capital fixo e
na taxa de cambio.

O presente trabalho divide-se ainda em cinco se¢des. Além desta introducdo, a
segunda secdo aborda a revisdo de literatura do assunto tratado. Na terceira secdo €
apresentado o método empregado no estudo, neste caso € a metodologia econométrica de
Vetores Autoregressivos (VAR), além dos testes de confiabilidade das variaveis. Na quarta
secdo apresenta-se os resultados. E por fim, apresenta-se a concluséo da pesquisa realizada.

2. REVISAO DE LITERATURA

Apresenta-se 0s fundamentos teéricos que sustentara a analise do impacto da divida
publica na politica monetaria e sua consequéncia nos investimentos privados, o efeito
Crowding Out® e a possivel dominancia fiscal no Brasil.

3 O Efeito Crowding Out é a redugéo dos investimentos privados em funcio dos gastos governamentais.
(BLANCHARD, 2004).
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2.1 Divida publica e politica monetéria no Brasil

Giambiagi (2006) afirma que para manter uma divida publica constante e ndo ter a
necessidade de aumentar sucessivamente 0s juros para remunera-la, € necessario ter superavits
fiscais onde o mesmo tem de ser tanto maior quanto maior for a taxa de juros e menor for o
crescimento da atividade econdmica. Caso a taxa de juros decrescer ou se a economia obter
um robusto crescimento real, uma vez que aumentado o denominador se reduz o quociente, a
necessidade de um robusto superavit sera diluida. Entanto, conservar o superdvit acima do
nivel proposto seria oportuno para um “circulo virtuoso” para reducdo da divida, ja que o
proprio juros recairia sobre uma razdo “divida/PIB” menor, tendo como consequéncia no
futuro taxa de juros menores.

Para financiar sua divida o Tesouro Nacional emite titulos da divida publica. A taxa
basica de juros (SELIC), definida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), a mesma
remunera os titulos da divida puablica, e a SELIC OVER remunera os titulos pés-fixados.
Dessa forma, financiando a divida considerada alta, € necessario que a SELIC esteja alta
também para se tornar atrativo seus titulos. Heterodoxos consideram que 0S juros
demasiadamente elevados no Brasil sdo consequéncia apenas da “ortodoxia” restritiva do
Banco Central do Brasil, dado o fato histérico do Tripé Macroeconémico em 1999, uma de
suas bases era a Meta Fiscal, desta forma, para criticos ndo fazia sentido manter os juros altos,
logo, que a inflagdo ap6s o Plano Real estava controlada, mas, ndo imaginavam que 0S juros
elevados por vez ndo era em funcdo apenas do indice de Precos (IPCA), mas sim em funcéo
da proporc¢éo divida publica em relacdo ao PIB, visto que em diversas vezes a Meta Fiscal foi
reajustada e até descumprida principalmente depois de 2008 (FRANCO, 2011).

Consoante com as ideias de Goldfajn e Guardia (2003), embora ndo eliminasse a
possibilidade de haver no futuro desequilibrios fiscais principalmente nos governos
sucessores, as reformas no final da década de 1990, precisamente a Lei de Responsabilidade
Fiscal, trouxeram uma maior credibilidade para conducdo da divida publica, assim, muitas
vezes nao se tornou necessario o arrocho monetario via elevacao de juros devido ao controle
do passivo publico e o sistema de metas de inflacdo, dessa forma, foi arquitetado um
arcabouco para contas publicas sustentaveis.

A perda de eficacia da politica monetaria esta relacionada entre a ligacdo da mesma
com o mercado de titulos publicos por duas causas: titulos com clausula de recompra e a
participacdo das Letras Financeiras do Tesouro (LFT’s) na composigdo da divida publica. O
efeito riqueza* por sua vez ¢ caracterizado como uma consequéncia da politica monetéria no
consumo ¢ eliminado, parcialmente, pela clausula de recompra. A participacdo das LFT’s na
composicdo da divida, dada sua importancia para formular o preco do titulo, acaba por
extinguir de vez o efeito riqueza, tornando a politica monetaria no minimo contracionista
(AMARAL E OREIRO, 2008).

De acordo com Franco et al (2011), a enorme participacao de titulos pos-fixados na
composicdo da divida publica faz com que uma elevagdo na SELIC Meta em razdo de
contencdo do indice de pregos, eleve a renda de um detentor de titulos publicos, neutralizando

4 Aumento na percepcao de riqueza das pessoas em funcdo da valorizacéo dos ativos por elas retidos.
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o efeito da politica monetaria, assim, para maior eficiéncia, a politica monetaria precisaria ser

mais restritiva que o prazo médio com vencimento do titulo.

2.2 Efeito Crowding Out

Para Sonaglio, Braga e Campos (2010), uma variacdo no gasto publico desloca o
investimento privado em 0,429% devido a escassez de recursos, logo, chega-se a conclusao de
que o gasto publico e o investimento privado no caso do Brasil tem uma relagdo negativa,
porque o Efeito Crowding Out predomina sobre o Efeito Crowding In. No caso da taxa de
juros também apresenta relagdo negativa com o investimento privado, pois uma elevacgdo de
1% na Taxa de Juros, seja 0 mesmo por aumento da divida publica ou por contengédo
monetéria, tendo como consequéncia uma redugdo em 0,3753% no investimento privado.

No entendimento de Franco (2005), o Efeito Crowding Out ndo parecia claro na
época da hiperinflacdo, mas, com 0s precos estaveis nos pés Plano Real, seu deslocamento
fica nitido. As Letras do Tesouro Nacional (LFT’s) nas quais sdo titulos pos-fixados,
indexados a taxa SELIC, é uma peca fundamental para o acontecimento do Efeito Crowding
Out no Brasil, pois os titulos da divida publica tendem a destruir qualquer tipo de competicédo
com a oferta de poupanca, assim, absorvido pelo o aumento da demanda por titulos puxando a
taxa de juros ainda mais para cima, inibindo a FBCF. Ainda de acordo com o autor, ndo da
para fugir do problema de déficit publico causado pelo excedente de gastos governamentais,
assim se faz necessario recorrentes Superavits Fiscais para amortizar a divida publica
brasileira.

Em sua analise, Franco conclui que para a rolagem da elevada divida publica se faz
necessario uma atrativa taxa de juros causando um Efeito Crowding Out:

“O desequilibrio remanescente ¢ financiado por divida publica, para a
rolagem da qual, nos niveis elevados onde se encontra, e considerando a
disposi¢do do publico em carregar titulos publicos, a taxa de juros precisa
permanecer extremamente elevada, como é caracteristico das situacdes de
crowding out.” (FRANCO, 2011, p. 26).

Dada a elevagdo na taxa de juros, causada pelo aumento dos gastos governamentais,
deslocando a Curva IS para a direita, torna-se custoso para as empresas tomarem um
financiamento, dessa forma, reduzindo o nimero de projetos a ser concretizado. Essa
elevacdo no Juros causa queda na atividade econémica, por consequéncia a reducdo do
investimento privado, com a Curva IS deslocando-se agora para a esquerda, retornando ao
ponto inicial (CARNEIRO E SALES, 2006).
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2.3 Dominancia fiscal

Uma elevacéo dos juros pode ter como consequéncia uma moeda apreciada via entrada
de capitais, porém, o aumento dos juros também faz com que o investimento externo no pais
ndo se torne atraente, visto que 0s juros remuneram os titulos da propria divida publica, assim,
acaba-se por explodir de uma maneira que torna o pais ndo confidvel para investimento
externo, acarretando em um maior Risco-Pais®. Outra consequéncia, pode ser a Depreciacéo
cambial ao invés de uma Apreciacdo devido a aversdo ao risco dos investidores, provocando
fuga de divisas. Em um grafico uma curva de aversao risco mais inclinada demonstra uma alta
aversdo ao risco, a0 mesmo tempo que uma curva menos inclinada demonstra uma baixa
aversdo ao risco (BLANCHARD, 2004).

Na figura 1 é apresentado o comportamento da fuga de capitais impactando a taxa de
cambio em funcéo do nivel de inadimpléncia de um pais, ou seja, o tamanho de sua divida
quando ha uma alta ou quando baixa aversdo ao risco por parte dos investidores em titulos de
sua divida puablica.

Figura 1: Fuga de capitais.

ALTA AVERSAO AO RISCO

TAXA DE CAMBIO

“BAIXA AVERSAO AO RISCO

NiVEL DE INADIMPLENCIA
Fonte: Blanchard (2004).

O mercado entende que em algum momento do futuro o pais tera de abdicar de sua
austeridade monetaria abrindo espaco para uma senhoriagem causando inflacéo, ou, caso nao

5 Risco-Pais ¢ uma medida onde se classifica o risco geral de um pais, visando calcular sua instabilidade
econbmica. O indice mais utilizado é o EMBI+ calculado pelo banco de investimentos americano J.P. Morgan.
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abra médo da austeridade monetaria, ndo terd meios para amortizar sua divida. Assim, um
governo no qual ha fragilidade fiscal tera duas opg¢des: assumir a hipotese de dominancia
fiscal conduzindo sua politica monetéria passivamente; ou o préprio mercado posiciona que o
pais estd sob dominancia fiscal, elevando o risco-pais. No caso do Brasil, principalmente apos
a instauragdo do Tripé Macroecondmico no inicio de 1999, caso houvesse alguma forma de
dominancia fiscal, o resultado seria a segunda opcdo, onde a falta de credibilidade passada ao
mercado em frear a tendéncia da divida, tornando maior a inflacdo esperada, e assim Risco-
Pais por causa de uma nova elevacdo do Juros para vender titulos publicos (CAMPOS NETO,
2005).

3. DADOS E METODOLOGIA

3.1 Dados

Foram levantadas as seguintes variaveis dessazonalizadas em periodicidade mensal, de
janeiro de 2002 a junho de 2016 com a primeira observacdo em base 100: taxa SELIC Over
(SELIC); divida publica em Proporcéo do PIB (DIVIDA/PIB); indice de Formagcdo Bruta de
Capital Fixo (FBCF); e taxa de cambio (CAMBIO). A fonte dos dados sdo o BACEN,
Tesouro Nacional e IPEA.

O gréfico 1 apresenta o comportamento da divida publica brasileira em trilhdes de
reais, € possivel observar que apds 2015 ha uma elevacdo de 75% até 2017, o montante que
era cerca de 2 trilhGes de reais se tornou cerca de 3,5 trilhdes de reais.

Grafico 1: Divida publica brasileira.
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados pesquisados.
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3.2 Metodologia

O método econométrico utilizado no estudo é o VAR, Enders (2010) descreve o
mesmo como um grupo de equacdes em que todas varidveis serdo tratadas como endogenas
cada qual dependendo de sua defasagem. Assim, a equagdo pode ser representada por:

Bxt =10 +T1Xx¢t-1 +&¢ (1)

Onde: B é uma matriz quadrada n x n que fornece as relagbes contemporaneas entre as
variaveis enddgenas; x: 0 vetor coluna das varidveis endogenas; 7o 0 vetor coluna de
constantes; 1 uma matriz quadrada n x n que contém os coeficientes das variaveis defasadas;
xt-1 0 vetor coluna das variaveis defasadas; : e 0 vetor coluna dos erros.

O modelo apresentado parte da premissa em que todas as varidveis devem ser
estacionarias, o Grafico 2 apresenta 0 comportamento das séries selecionadas, bem como o
indicio das mesmas serem estacionarias.

Gréafico 2: Séries Dessazonalizadas.
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados pesquisados.

Para comprovar de forma estatisticamente que as variaveis sdo estacionarias é
realizado o Teste de Dickey-Fuller Aumentado, de acordo com Bueno (2008), é uma das
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formas para se corrigir o desvio-padrdo da estatistica, encontrando os desvios da variavel em
relacdo a sua média. A Tabela 1 apresenta os resultados do teste em nivel e mostra que rejeita-
se a hipdtese nula (Ho) de que ha presenca de raiz unitaria ao nivel de significancia de 1%.

Tabela 1: Teste de Dickey-Fuller Aumentado em nivel.

Variaveis Calculado 1% 5% 10% P-Valor.
SELIC -3.8650 -3.4709 -2.8793 -2.5763 0.0029
DIVIDA/PIB -4.0864 -3.4695 -2.8786 -2.5760 0.0013
CAMBIO -8.5585 -3.4683 -2.8781 -2.5757 0.0000
FBCF -6.3556 -3.4707 -2.8792 -2.5762 0.0000

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados pesquisados.

O teste conclui que todas as séries ndo possuem raiz unitéria, logo sdo consideradas
nao estacionarias havendo uma rejeicéo da hipétese nula. A ordenacéo das variaveis utilizadas
no modelo foram SELIC, DIVIDA/PIB, CAMBIO, FBCF para as estimativas.

Grafico 3: Teste de estabilidade.
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de estudo.
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Considera-se também a estabilidade apresentada no grafico 3, visto que o modelo tem
raizes menores que 1, ou seja, distribuidas dentro do circulo. Além disso, no teste de
autocorrelacdo ndo rejeita-se a hipotese nula de ndo haver autocorrelagdo dos residuos no
modelo proposto, uma vez que é ndo significativo estatistiscamente.

Tabela 2: Teste de autocorrelacdo.

Lags LM-Stat Prob

2 22.7449 0.1207

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de estudo.

Para concluir a robustez do modelo, a tabela 3 apresenta que o resultado do teste de
heterocedasticidade ndo rejeita a hipotese nula de haver homocedasticidade, portanto as
variancias dos desvios sdo constantes, 0 que torna os resultados néo enviesados.

Tabela 3: Teste de heterocedasticidade.
F-statistic Prob. F Chi-Square

1.807324 0.1477 0.1702
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de estudo.

4. ANALISE DE RESULTADOS

A partir dos testes econométricos apresentados no topico anterior. As funcdes de
impulso resposta produzidas pelo VAR sdo apresentadas no Grafico 4, e mostram 0s
comportamentos das variaveis a partir de um impulso dos juros em funcéo da divida publica.

Graéfico 4: Funcdes de respostas ao impulso.

Response of FBCF_SAtoSELIC_SA Response of DIVIDA_PIB_SASELIC SA Response of CAMBIO_SAtoSELIC SA
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de estudo.
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Percebe-se que a partir de um choque na taxa SELIC, a FBCF responde de forma
negativa, atingindo seu maximo no periodo de 2 meses estabilizando em 22 meses. A divida
publica como previsto no referencial tedrico reage positivamente a um impulso dos juros, com
sua resposta atingindo seu maximo em 2 meses e estabilizando ap6s 16 meses.

O cambio possui reacdo negativa a um impulso da taxa SELIC, ou seja, ha uma
apreciacdo até do cambio até o segundo més, onde para alguns autores acontece devido a
entrada de divisas quando ndo ha aversao ao risco por parte dos investidores, assim se reduz o
valor nominal com seu maximo em 2 meses e se estabilizando apds 14 meses. Uma outra
analise em que é possivel observar os determinantes da varidvel é a decomposi¢do da
variancia, a Tabela 4 confirma os resultados do impulso resposta do modelo.

Tabela 4: Decomposic¢éo da variancia

Periodo SELIC CAMBIO DIVIDA/PIB FBCF
1 100 0 0 0
6 92.7763 0.263691 1.638877 5.321058
12 92.4091 0.288143 1.777418 5.525264
18 92.3656 0.289632 1.786288 5.55848
24 92.3632 0.289811 1.786649 5.560341

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados de estudo.

Apesar que dentre as variaveis do modelo, a FBCF ser a que mais responde por pelas
variagfes na SELIC, 5,56%, isso ndo muda o fato em que a variavel DIVIDA/PIB também
tem um poder explicativo na variacdo dos juros em quase 1,8% apds 24 meses onde tem por
se dissipar totalmente. As variancias da variavel SELIC também sdo explicadas em 0.28% as
variancias da variavel CAMBIO.

Pode concluir-se que a divida publica tem relevancia na variacéo da taxa SELIC Over,
ocasionalmente, por ser o remunerador de seus titulos pds-fixados. Logo, quando ha uma
variagcao nos juros, parte dessa variacao € causada pela variagdo na divida publica.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho procurou analisar a relacdo entre a divida publica e a politica
monetaria no periodo mensal de 2002 a 2016. Os resultados obtidos comprovam a hipétese do
modelo, como visto no gréafico 5 de impulso resposta a divida publica reage positivamente a
um choque na taxa SELIC Over, por consequéncia, esse mesmo choque causa um efeito
negativo na FBCF.
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Mais especificamente, com o modelo VAR chegou-se a conclusdo que uma variagao
na taxa SELIC Over é explicada em cerca de 92% por ela mesma, quase 2% pela divida
Publica, novamente validando a hipétese do trabalho, e pouco mais de 5% explicada pela
FBCF. Ainda de acordo com a decomposicdo da variancia do modelo, todos os chogues em
qualquer variavel utilizada acabam se estabilizando ap6s cerca de 24 meses.

Pode-se afirmar que a partir de uma eventual irresponsabilidade fiscal, uma variagédo
nos juros para remunerar os titulos da propria divida, acarretara em algum momento em uma
elevacdo da divida publica, consequentemente mais uma elevacdo nos juros, e por fim
impactando negativamente a FBCF.

Por fim, entende-se que parte do dilema entre economistas levantado na introducgéo
desse artigo, por optar uma responsabilidade fiscal, possui sucesso na reducdo do juros,
acarretando em um crescimento econémico sustentavel, pois, quando o estado ndo intervém
h& espaco para a iniciativa privada.
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