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Introducéo

De acordo com o Artigo 2° da Circular de N° 2900 de 24 de junho de 1999, a taxa Selic é a taxa média gjustada dos
financiamentos diérios apurados no Sistema Especial de Liquidagéo e de Custddia (Selic) para titulos federais, sendo
um dos meios de politica monetéria que visa 0 cumprimento da meta para a inflagéo, estabelecida pelo Decreto n°
3.088, de 21 de junho de 1999. Desde o inicio de 2017, a taxa de juros bésica Selic, vem decrescendo constantemente,
iniciando 0 ano em 13,65% a.a., e comegando outubro em 8,15% a.a., tendo como meta 8,25% a.a. Na 2092 Reunido do
Comité de Politica monetéria (COPOM), os participantes enfatizaram que 0 processo de reformas que 0 governo vem
adotando, como as recentes aprovacoes de medidas na &rea de créditos, e alguns gjustes necessarios na economia
brasileira que foram feitos, contribuiu para a queda da sua taxa de juros estrutural. Como a economia brasileira no
momento esté sendo flexibilizada, o correto também seria flexibilizar a politica monetaria para acompanhar o mercado.

A Selic é a propria taxa de remuneracéo dos titulos publicos, que de acordo a Secretéria do Tesouro Nacional (STN), “
sdo instrumentos financeiros de renda fixa emitidos pelo Governo Federal para obter de recursos junto a sociedade para
financiar o déficit orcamentério, nele incluido o refinanciamento da divida publica”

A STN, afirma que, “Divida Publica Federal (DPF) é a divida contraida pelo Tesouro Nacional para financiar o déficit
orcament&rio do Governo Federal, nele incluido o refinanciamento da prépria divida, bem como para realizar
operacBes com finalidades especificas definidas em lel.” Outros trés objetivos basicos pelos quais é economicamente
justificavel aexisténcia da divida publica sdo citados por PEDRA, 2016 que sendo eles:

“...(ii) propiciar instrumentos adequados a realizagdo da politica monetaria (no caso especifico da divida interna); (iii) criar
referencial de longo prazo para financiamento do setor privado, uma vez que as emissdes publicas, dados seu alto volume e menor
risco de crédito, servem como referéncia para a precificacdo de divida privada; e (iv) propiciar a alocagdo de recursos entre
geragdes, na medida em que (a depender do prazo dos instrumentos de financiamento) a geracéo futura caberd o pagamento das
despesas realizadas no presente com recursos oriundos do endividamento.”

A gestdo da divida, gera equilibrio nos gastos do governo, pode ser utilizada para cobrir despesas emergenciais,
colabora na conducdo da politica monetaria do pais, no controle da inflacdo e a financiamento grandes projetos com
retornos consideréveis ao pais.

As pesquisas e trabalhos académicos na area sdo poucos, sendo a maioria existente sobre trabalhos que contam sua a
historia e ndo mostra a aplicacdo em relacdo a atual situacdo do pais. Este trabalho se justifica exatamente por analisar
0s impactos da queda na taxa de juros na divida publica, e qual a necessidade de derrubarem essa taxa, servindo de
base para mais pesquisas e trabal hos sobre aimportancia de uma boa gestdo da mesma na atualidade.

Materiais e M éodos

Para iniciar a pesquisa, foram utilizados sites como www.tesouro.fazenda.gov.br e www.bch.gov.br/pt-br/# /home
, como base, de onde foram retirados grande maioria das informagdes, fazendo um estudo literério de notas e
publicactes que economistas, banqueiros, gestores e especidistas da &rea, que trabalham nestes drgaospesquisam e
publicam em nome dos mesmos.
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Outros materiais analisados foram os graficos 1 e 2 criados a partir das séries histéricas de 1996 a 2017 da evolucéo da
taxa de juros Selic, e a evolucdo da Divida Publica Federal, nos quais pode se observar os impactos da queda da taxa de
juros Selic nas operagdes de open market, e seus reflexos na gestao da divida publica.

Resultados e discussdes

O ¢6rgéo responsavel que tem controle sobre a Selic, € 0 COPOM, regulando a taxa sempre que necessario. Ele iniciou
esse processo de diminuicdo da Selic em 2016, onde a taxa se encontrava em 14,15(% a.a.) de acordo com o gréfico 1,
tendo maiores quedas a partir de fevereiro de 2017. Em contrapartida, de acordo com o gréafico 2, a Divida Plblica
Federal, iniciou o processo de crescimento em 2014, dado que no mesmo ano a Selic veio progredindo a taxas del0,9
(% aa) movimentando o mercado de titulos publicos, aumentando a divida. A questdo é que a taxa estagnou em
14,15(% a.a.) em 2015, mas a divida publica continuou elevando-se exponencialmente, isso umavez que o Brasil, vivia
uma crise financeira e necessitava controlar a inflagdo, e medrar os investimentos publicos, necessitando de capital. O
COPOM travou ataxa Selic em 14,15(% a.a.) e continuou a vender titulos com ataxa elevada, a fim de coligir a maior
quantidade de capital possivel, para financiar o déficit que estava no orcamento publico, e iniciar uma politica
expansionista, para retomar da economia.

Com o aumento das operacBes de open Market no inicio de 2015 em fungdo da alta taxa de juros, a divida publica
Ccresceu, mas em compensacao conseguiu capital e aumentou os investimentos do governo, tendo uma variacdo de 74%
do ano de 2015 para o ano 2016.

Ja em setembro de 2016, a taxa de juros Selic comecou a ser modificada negativamente, isso por que a divida estava
crescendo rapidamente, e foi necessaria uma medida de controle da mesma. A questéo, € que mesmo comegando a
diminuir a taxa em 2016, a divida publica continuou a crescer, mesmo com o decrescimento da Selic. Em vista disso
gue o pais ja se encontrava com a sua inflagdo controlada, e com o intuito de aumentar os investimentos do setor
privado, eles comegcaram a diminuir a taxa de juros basica (Selic), para que o bancos iniciassem a abaixa das taxas de
juros deles e comegarem a emprestar e financiar mais, a fim de aumentar o crescimento econdmico, sd que como a
variagdo foi baixa, sendo de 14,15 para 13,65 (% aa) em dezembro de 2016, e com a inflagdo sucedendo
reiteradamente controlada, ataxa de juros real continuou elevada.

Em fevereiro de 2017, o COPOM finalmente tomou uma medida mais drastica diminuindo novamente a Selic para
12,15 (% a.a.), com a divida publica ja comegando ai, crescer ataxas menores, iniciando um processo de curvatura.

Os impactos dessa queda, iré refletir de maneira negativa nas operagdes de open market, ja que a remuneragéo pelos
titulos pablicos vem caindo, tanto nominais quanto reais, uma vez que a taxa de cambio e a inflagdo vem estando bem
controladas, estagnando aos poucos a divida e diminuindo a mesma. Logo pode-se dizer que os objetivos dessas quedas
progressivas da taxa, sdo de instigar os investimentos privados do pais e decrescer a divida publica.

Conclusao final

A pesquisa mostra uma relacdo positiva entre Selic e Divida. Com a queda na Selic, as operacdes de open market vao
decrescer, ja que as remuneragdes dos titulos publicos irdo cair, a divida ndo ird crescer a grandes taxas, sendo quitada
aos poucos, até um valor que sgja interessante 0 governo manter, para controlar os investimentos publicos, e auxiliar
nas politicas monetarias quando necessario.
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Como a taxa estava relativamente alta, ja que o governo aumentou a mesma para adquirir recursos com destino a
investimentos publicos e retomar a forca economia, a divida cresceu exponencialmente, e para ndo perder o controle,
iniciou o0 processo parareduzir novamente as taxas e controlar a divida.

Pode-se concluir que a divida publica, quando bem administrada, € um mecanismo de politica monetaria que consegue
atrair grandes investimentos para o setor publico e privado, trazendo o crescimento econdmico sem grande sequelas,
além de que pode ser usada para combater a crise (caso esteja um valor ndo muito alto, por que se um pais entrar em
crise com a divida puablica muito grande, um aumento na taxa de juros para atrair investimento pode ser prejudicial,
dependendo da conjuntura econdmica que esta vivendo — inflacdo, taxa de juros atual, desemprego, nivel de renda dos
demandantes etc) e retomar a forga da economia, sendo uma area de grande importancia para ser estudada e analisada
com mais calma.
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Grafico 1 — Evolugdo da taxajuros Selic de 1996 a 2017.
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FONTE: Gréfico elaborado pelos autores com dados do Bacen (1996 a 2017).

Gréfico 2 — Comportamento da Divida Pablica de 1996 a 2017
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FONTE: Gréfico elaborado pelos autores com dados do Bacen (1996 a 2017).



