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MINISTERIO DA ECONOMIA

= Estrutura da apresentacao

1.

O que é a taxa de juros?

2. Como se formam taxas de juros?

3. O que é a divida publica?

4. Divida publica e taxa de juros: uma descricao

5. Divida publica e taxa de juros: o caso Brasileiro
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MINISTERIO DA ECONOMIA

= Taxa de juros: o que € isso?

> E o preco de se abrir mio da seguranca do dinheiro,
trocando-o por outros ativos financeiros.

» Ao se abrir mao da segurang¢a do dinheiro, correm-se
Incertezas e riscos incomensuraveis.

> Qual o retorno, o prémio por ser enfrentar as
incertezas e riscos de se abrir mao do dinheiro em
troca de ativos financeiros?

> A taxa de juros.
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MINISTERIO DA ECONOMIA

= Taxas de juros: como elas se formam?

» Taxas de juros sao formadas no sistema financeiro,
local no qual se trocam milhares de modalidades de
ativos financeiros.

> Juros resultam da diferenc¢a de opinides e
expectativas, logo de convencgdes, dos individuos que
estdao no mercado financeiro acerca da (i) economia
como um todo e (ii) do futuro das taxas de juros dos
diversos ativos.

» Os individuos olham (i) e (ii) e formam expectativas,
o que os leva a ofertar ou demandar moeda. Deste
confronto surgem as taxas de juros.
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MINISTERIO DA ECONOMIA

= Taxas de juros: como elas se formam?

» Mas, qual é a referéncia de juros a partir da qual os
individuos embutem suas expectativas e formam os
juros aos quais toparao emprestar seus recursos”?

» O juro béasico do Banco Central. Por qué?

»>Pois o Banco Central é a entidade de menor risco da
economia, afinal ele é emissor da moeda. Por isso ele
define o juro basico (base = piso) da economia.
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MINISTERIO DA ECONOMIA

= Taxas de juros: como elas se formam?

A

Juro longo

\‘_/

Juro basico (

A distancia entre o juro
basico e o longo se
constréi pelo juro basico e
pelas expectativas dos
agentes sobre a economia
como um todo e o futuro
dos juros.
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MINISTERIO DA ECONOMIA

= O que ¢ a divida publica?

> E o setor ptiblico ndo-financeiro tomar recursos no
sistema financeiro.

> A tomada de recursos pode (i) financiar
investimentos publicos, (ii) custear déficit publico, e
(ii1) para administrar divida publica.

» Especificamente no caso da Unido:

(1) A divida publica federal também pode decorrer das
politicas monetaria e cambial, feitas pelo Banco
Central.

(ii) E a divida mais importante, em termos de volume
perfil, do pais. Ela forma o perfil de todas as demais
dividas negociadas no mercado.
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= Divida publica e taxa de juros

» Divida publica € um passivo, uma obrigacgao
financeira da Unido. Logo, sobre ela a Unido paga

juros.

A

Juro longo

S 1)

\e(ba‘ 2)
0 3)
4)

]uro. (l 5)
basico 6)

Incertezas:

Atividades;
Inflacdo;
Default;
Liquidez;
Moral;
Cambio.
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MINISTERIO DA ECONOMIA

= Divida publica e taxa de juros

» A taxa de juros, ademais, implica o custo de carregamento
da divida.

> Se este custo é superior ao crescimento do PIB, a relagao
divida/PIB cresce.

> Se este custo implica crescimento intenso das despesas
financeiras da Unido (ou qualquer outra esfera de governo),
acima da variagcao das receitas publicas, ha déficit nominal e
o estoque de endividamento cresce.

> Logo, a relagao divida-juros ndo é unilateral divida—> juros,
mas bilateral divida < - juros.
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= Divida publica e taxa de juros

» Logo, a relagio divida-juros ndo é unilateral, divida-> juros, % ?
mas bilateral divida < - juros. DIVIDH PUBLICH
E TAXA DE JUROS

Elasticidades da DLSP e DBGG

DLSP DBGG
RS bilhdes| p.p. PIB" |R$ bilhdes| p.p. PIB"

Desvalorizagdo de 1% na taxa de cambio” 7,0 -0,07 9,5 0,09
Aumento de 1 p.p. na taxa Selic” 40,6 0,40 38,6 0,38
Aumento de 1 p.p. nos indices de pregos” * 17,6 0,17 174 0,17

1fimpacto na relacio DLSP/PIB ou DBGG/PIB, conforme o caso
2/ impactos s8o simétricos no caso de valonzacAo cambial, reducdo de taxa Selic e reducio de indices de precos

3 Vanacio mantida por doze meses.

Fonte: Notas Econémico-Financeiras do Banco Central do Brasil
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= Divida publica e taxa de juros: o caso brasileiro

» Trés principais juros cobrados na divida bruta do
governo geral (DBGG):

1) Taxa flutuante: Selic — 48,9% da divida em fevereiro
de 2023.

2) Indices de precos - 25% da divida em fevereiro de
2023.

3) Prefixados - 19% da divida em fevereiro de 2023.
4) Cambial - 5,9% da divida em fevereiro de 2023.

Fonte: Séries Temporais do Banco Central do Brasil
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MINISTERIO DA ECONOMIA

= Divida publica e taxa de juros: o caso brasileiro

Custo médio da Divida Publica Federal e taxa Selic
(2011 a 2023)
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Fonte: Relatério Mensal de Divida — Tesouro Nacional (2023)
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MINISTERIO DA ECONOMIA

= Divida publica e taxa de juros: o caso brasileiro

Custo médio da Divida Publica Federal e taxa Selic
(2011 a 2023)
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Fonte: Relatério Mensal de Divida — Tesouro Nacional (2023)
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= Divida publica e taxa de juros: o caso brasileiro

= O que aconteceu neste ultimo ciclo de alta de juros da

divida publica?

a) Ambito externo:

1)

Incertezas sobre a heterogénea recuperagao .
econdémica global causaram (i) aversao global ao risco
e (i1) corrida nos pregos das commodities.

2) Incertezas sobre novas ondas da Covid: aversao global
ao risco.

3) Gargalos de oferta implicando maior custo de
producgao e, logo, inflagdo: risco inflacionario.

4) Guerra russa contra a Ucrania: aversao ao risco.

5) Neste 2023 esta no ar o temor de crise bancaria:
aversao ao risco e stress de liquidez.
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= Os juros no mundo

Juros brasileiros de mercado de 10 anos nos ultimos 5
anos

Brazil 10Y Bond Yield (percent) 12.6100 -0 1800 (-1.48%) 15

Jan 2020 2021 2022 2023 £

1Y 5Y 10Y Al

Fonte: Tranding Economics
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= Os juros no mundo

Juros mexicanos de mercado de 10 anos nos ultimos
5 anos

Mexico 10Y 1D ~ 5 Z I & i

Mexico 10% Bond Yield (percent) 8.7750 -0.0500 (-0.57%)
10

Jan 2020 2021 2022 2023 e
1Y 5Y 410Y Al

Fonte: Relatério Mensal de Divida — Tesouro Nacional (2023)
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= Os juros no mundo
Juros sul-africanos de mercado de 10 anos nos ultimos DfVID R PﬁBLICH
5

oS E TAXA DE JUROS

South Africa 10Y Bond Yield (percent) 9.9400 +0 1100 (+1.12%)

13

Jan 2020 2021 2022 2023 b1}

1Y 8Y 10Y Al

Fonte: Relatério Mensal de Divida — Tesouro Nacional (2023)
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= Os juros no mundo

Juros colombianos de mercado de 10 anos nos
ultimos 5 anos

Colombia 10% Bond Yield {percent) 11.6600 -0.0400 (-0.34%)
16
Mo
10
8
5]
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Fonte: Relatério Mensal de Divida — Tesouro Nacional (2023)
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= Os juros no mundo

Juros americanos de mercado de 10 anos nos
ultimos 5 anos

US 10 Year Note Bond Yield (percent) 3.4318 +0.0168 (+0.49%

Jan 2020 2021 2022 2023

1Y  5Y 10Y Al

Fonte: Relatério Mensal de Divida — Tesouro Nacional (2023)
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= Divida publica e taxa de juros: o caso brasileiro

= O que aconteceu neste ultimo ciclo de alta de juros da
divida publica?

a) Ambito interno:

1) Incertezas fiscais de dois niveis: (1) politicas
conjunturais com fins eleitoreiros e (ii) discussao sobre
a nova regra fiscal.

2) Inflagdo alta em 2021 e 2022 (sobre o que cambio e
energia somaram muito, sobretudo em 2021).

2.1) De (2) veio consequente subida da taxa de juros
béasica a partir de 2021.

3) Risco de cambio: que pesa sobre o investidor
externo que entra no pais.

Fonte: Relatério Mensal de Divida — Tesouro Nacional (2023)
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= Melhora recente nos juros longos:

Brazil 10Y Bond Yield (percent) 12.4850 -0.3150 (-2.46%)

M,

A

May Jul Sep Nov 2023

1Y S5Y 10Y Al

Fonte: Relatério Mensal de Divida — Tesouro Nacional (2023)

SOVERSD FIREAAL

Mar

14

13.50

DIVIDA PUBLICK
E TAXA DE JUROS

®



Hi

i

ETLR

Fag

'tﬁ
LR
MINISTERIO DA ECONOMIA

= Melhora recente nos juros longos:

1. Setor externo mais amigavel por (i) reduc¢ao do risco
de crise bancaria internacional e (ii) suavizag¢ao de
subida dos juros basicos dos paises centrais.

2. Reduc¢ao do ritmo de crescimento global.
3. Apresenta¢cao do novo arcabouco fiscal.

4. Arrefecimento da inflagao no Brasil (inclusive pela
reducgao do ritmo de atividade no pais).

Fonte: Relatério Mensal de Divida — Tesouro Nacional (2023)
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