


QUAL 0 PROBLEMA DA DIVIDA PUBLICA ?

® ADIVIDA PUBLICA E INTERNA COM POUCA RELACAO COM O PREMIO DE RISCO (RISCO-
PAIS)

® CONCEITO RELEVANTE: DIVIDA PUBLICA LIQUIDA (RESERVAS INTERANCIONAIS ESTAO
NO ATIVO)

° O PROBLEMA E DISTRIBUTIVO : O ESTOQUE DA DIVIDA -> PARCELA DOS JUROS PAGOS ,
NA RENDA AGREGADA




TAXA DE JUROS TEM PAPEL DOBRADO

ResultadoPrimario + Juros Real da Divida Liquida = Variacao da Divida Liquida

PIB PIB

Juros Real da Divida Liquida = Taxa de Juros Real * Estoque da Divida Liquida

PIB PIB




JUROS DA DIVIDA SEGUE A TRAJETORIA DA SELIC (REAL)

Taxa Selic e Juros da Divida Publica Liquida
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Fonte: BCB e IBGE
2003*: Projecdes fiscais do Tesouro para 2023 e taxa Selic ex-post em mar¢o




DOMINANCIA DA SELIC

Juros Nominais da Divida Pablica Liquida

Inflacdo Selic Pré-fixado Subtotal* Total

%) RS bilhdes

2015 34 41 26 438 502

2016 25 50 24 519 407

2017 23 49 28 a1 401

2018 29 37 34 201 379

2019 30 40 31 394 367 ,

2020 46 20 35 311 312 '

2021 48 28 24 475 448

2022 26 57 17 730 586 2
2023 27 58 14 808 698 &

*Exclui fluxos cambiais, TR e TILP/TLP, dividas securitizadas e sw aps cambiais
Fonte: tab 16 das Estatisticas Fiscais do BCB
** Participacao até fevereiro. Em bilhGes: o bimestre emtermos anuais




EXPECTATIVAS

° PARAAS CONTAS PUBLICAS IMPORTA A RECEITA EFETIVA E NAO ESPERADA
® TAXA DE JUROS REAL EX-ANTE — FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

® TAXA DE JUROS REAL EX-POST — CONTAS PUBLICAS ,




GCANAL DAS EXPEGTATIVAS 2

® EXPECTATIVAS DE MERCADO ERRAM ESPECIALMENTE EM UM CENARIO DE
CHOQUES INTENSOS E SUCESSIVOS (POLYCRISIS)

“ TRABALHO ORIENTADO POR TIAGO COUTO BERRIEL: UNDERREACT NO
MOMENTO DO CHOQUE E DEPOIS OVERREACT NA PERSISTENCIA

° OUTROS INDICADORES SAO MAIS IMPORTANTES QUE EXPECTATIVAS: PRECOS
NO ATACADO, MEDIDAS AMPLAS DO MERCADO DE TRABALHO, MONITORADOS




BALANGO DE RISGOS

“ NOVO APERTO DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL

“ JUROS CURTO X LONGOS (GITA GOPINATH)

° NUM CENARIO DE APERTO DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL HA DESVALORIZACAO 4
CAMBIAL E AUMENTO DOS JUROS LONGOS SE POLITICA MONETARIA ATUAR DE
FORMA ANTI-CICLICA %




JBRAGA@ID.UFF.BR




BALANGO DE RISGOS

* RECEITA DEPENDER DO CICLO DE PREGO DAS COMMODITIES
* BATER TODO ANO NO LIMITE INFERIOR DAS BANDAS E METAS FISCAIS
° RELAGAO INVERSA JUROS CAMBIO -> IMPACTOS AMBIGUOS NAS DESPESAS PRIVADAS




VARIAGAO CAMBIAL

° PRINCIPAL FORGA E A LIQUIDEZ INTERNACIONAL
° AUMENTO DA FED FUND RATE TEM DUPLO EFEITO (REDUZ DIFERENCIAL E AFETR PREMIO DE RISCO)
° ELEVAGAO DE JUROS INTERNO | ALTA VOLATILIDADE — REDUZ DESVALORIZAGCAO (EVITA EXTRAPOLAGAO)

BAIXA VOLATILIDADE - VALORIZACAO MOEDA DOMESTICA
° CANAL DO CAMBIO DA POLITICA MONETARIA (NAO LINEARIDADE) i




PREMIO DOS JUROS LONGOS E CAMBIO

Brazilian Yield Curve and BRL-USd Exchange Rate Brazilian Yield Curve and BRL-USd Exchange Rate
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SEM RELAGAO COM 0 TAMANHO DA DIVIDA

Prémio de Risco
(Credit Defaut Swap - Brasil)
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Fonte: Bloomberg
T=0 -> Setembro 1 2008 (Subprime )
-> Fevereiro 3 2020 (Covid19)

GFC Covid




	Slide 1: Juros da dívida   pública
	Slide 2: Qual o problema da dívida pública ?
	Slide 3: Taxa de Juros tem papel dobrado
	Slide 4
	Slide 5: Dominância da selic
	Slide 6: expectativas
	Slide 7: Canal das expectativas ?
	Slide 8: Balanço de riscos
	Slide 9: Obrigada !
	Slide 10: Balanço de riscos
	Slide 11: Variação cambial
	Slide 12: Prêmio dos Juros longos e câmbio
	Slide 13

