BOLETIM ECONOMIA EMPIRICA
VOLI | N2l | 2020
ISSN 2675-3391

validadas durante a crise da pandemia. Os ganhos, tanto para os servidores, como para a
Administragdo, poderao ser ainda maiores.

O aumento da produtividade, a reducdo dos gastos, a qualidade de vida, os efeitos
positivos ao meio ambiente, além de outras externalidades, revelam que a adoc¢do do
trabalho remoto, mais do que uma boa pratica de gestao, significa adocao de um modelo
voltado para a construgao de uma administragdo moderna e sustentavel, em consonancia
com os Objetivos para o Desenvolvimento Sustentdvel - ODS difundidos pela Organizagao das
Nagdes Unidas - ONU.
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RELACIONAMENTO ENTRE O BANCO CENTRAL DO BRASILE
O TESOURO NACIONAL: MELHORIAS RECEM OCORRIDAS

Gustavo Neves Belém?

Este texto tem como propdsito analisar a relacdo entre Banco Central do Brasil e
Tesouro Nacional, com o intuito de verificar melhorias que foram ou que podem ser
implementadas nessa relagao.

Ambas as autoridades compdem o governo central, no que concerne as estatisticas
fiscais do Brasil. O conceito de governo federal, porém, inclui somente o Tesouro Nacional.

O Banco Central é a autoridade monetaria do pais, a qual compete a execucdo da
politica monetaria. Como tal, cabe a esta autoridade controlar a liquidez da economia, tendo
em vista os objetivos de politica monetaria a serem perseguidos. Abaixo, sera visto quais os
instrumentos sdo utilizados para a consecucado desses propdsitos.

Ao Tesouro Nacional, como autoridade fiscal maxima do pais, compete o controle e
execucdo da politica fiscal. Como tal, compete-lhe o controle da divida publica, ou seja, a
perseguicdao de uma politica fiscal sustentdvel. Aqui, a ideia de sustentabilidade da divida
entra na analise.

Para que sejam atingidos os objetivos das duas autoridades, ha que se ter uma
coordenacdo entre elas. Essa coordenacao pode ser bem-feita ou malfeita. Como se vera, a
lein213.820, de 3 de maio de 2019 deu importantes contribui¢cdes a essa importante relagao,
ao estabelecer, de maneira clara, como se deve dar a constituicdo de reservas por parte do
Banco Central, dentre outras evolucgdes.

A presente andlise tera como ética principal, para atingir os objetivos acima elencados,
o balanco patrimonial da autoridade monetaria, como costuma ser feito. Portanto, abaixo, o
balanco patrimonial do Banco Central do Brasil no fim do exercicio de 2019.

15 Possui graduagdo em Ciéncias Econémicas pela Unido Educacional de Brasilia (2009). Atualmente, é economista da UnB e
Mestrando em Economia pelo IDP.
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Quadro 1: Balanco Patrimonial do Banco Central — saldo dezembro de 2019

RS milhdes RS milhdes
Ativo 3.477,86 Passivo e Patrimonio Liquido 3.477,86
Titulos Publicos Federais  1.915,89
Reservas Internacionais 1.519,22 Passivo 52,16
Outros 42,75 Conta Unica do Tesouro 1.462,71
Operagdes Compromissadas 951,51
Depdsitos de Bancos 449,65
Meio circulante 280,69
Divida Externa 110,99
Outras 0,79
Patrimonio Liquido 169,37

Fonte: elaboragdo propria, baseado em documento disponivel no site do Banco Central.

No Quadro 1, tem-se, de um lado, o ativo do Banco Central e, do outro lado, o passivo
mais o patrimonio liquido. O ativo representa os direitos do Banco Central, ao passo que o
passivo representa suas obrigacdes. O patrimonio liquido é a diferenca entre ativo e passivo.
Geralmente, ele é positivo, tendo em vista os objetivos a serem alcancados pela autoridade
monetdria. O Banco Central ndo pode se ver perante uma situacdo de falta de recursos em
seu ativo dada, por exemplo, a necessidade de reduzir a liquidez da economia.

Do lado do ativo, facil constatar a importancia da carteira de titulos desse banco. Ela
representa mais de 50% do total do ativo. As reservas internacionais vém logo em seguida,
com 44% de participagdo no total do ativo.

Do lado do passivo, vé-se o peso da conta Unica do Tesouro, representando 42% do
total do passivo mais patrimonio liquido. Em seguida, em termos de importancia, tem-se as
operagdes compromissadas, com 27% de participagao no passivo mais patrimdnio liquido.

A partir daqui, serd feita uma explanacao mais clara de cada um dos componentes
citados nos pardgrafos acima, constantes do Quadro 1: carteira de titulos publicos, reservas
internacionais, conta Unica do Tesouro, e operagdes compromissadas. As demais rubricas do
Balanco ndo serdao abordadas, ndo é por ndo serem importantes, e sim porque é fundamental
enfatizar as que tém mais peso por influirem na divida publica e na relacdo das duas
autoridades estudadas neste texto.

Em se tratando da carteira de titulos, que, conforme Quadro 1, fechou 2019 em RS
1.915,89 bilhdes, ela serve como garantia das operacdes compromissadas. Como seria
esperado, tal carteira é maior do que a das compromissadas. Nao se pode correr o risco de o
Banco Central ter falta de recursos para fazer frente a sua missao de trazer estabilidade ao
sistema econémico.

No Brasil, a autoridade monetdria ndo pode emitir titulos por conta prépria. Dessa
forma, ela os recebe do Tesouro Nacional. A emissdo prépria era possivel até a ascensao da
Lei de Responsabilidade Fiscal. Depois da edicdo dessa Lei, a carteira de titulos do Banco
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Central vem do Tesouro. Na verdade, isso ja ocorria antes, para suprir titulo vincendos, por
exemplo. A mudanga proibiu o financiamento daquele banco por emissdo prépria.

Para cumprir sua fungdo primordial, qual seja, emissdao e controle da quantidade de
moeda, a fim de propiciar o funcionamento da atividade econémica, o Banco Central
necessita de titulos publicos. Eles servem ao propdsito de regular a base monetaria da
economia, constante, por sua vez, do balango patrimonial.

A autoridade monetaria é vedada a aquisi¢do livre de titulos do Tesouro porque tal
aquisicdo poderia ser financiada com emissdo de moeda, o que provocaria, por sua vez,
inflagdo. O Banco Central necessita, contudo, de titulos para fazer aquela regulacdo. E ai que
se encaixa a logica de emissdo, por parte do Tesouro, ao Banco Central. Assim, este banco é
credor, em termos de sua carteira de titulos, do Tesouro.

A seguinte pergunta pode surgir a partir daqui: o Banco Central pode vender os titulos
constantes de sua carteira definitivamente? A resposta é a seguinte: a autoridade monetaria
pode, sim, vender seus titulos publicos diretamente, o que deveria, evidentemente, vir junto
com reducdo consequente no saldo das operagdes compromissadas. Isso, porém, ndo é
comum no Brasil.

Bem aqui, cabe um comentdrio quanto ao aumento, em anos recentes, nas operagoes
compromissadas e sua relacdo com o acumulo, também em anos recentes, de reservas
internacionais (detalhes dessa relagao serdo vistos mais abaixo). Dado o substancial aumento
nas compromissadas, ocorrida, em grande parte pelo acumulo de reservas internacionais —
principalmente, no periodo de 2006 a 2012 -, Pellegrini (2017) afirma que havia espago para
o Banco Central vender definitivamente parte da sua carteira de titulos publicos, sem
prejudicar o controle da liquidez, mantendo inclusive uma parcela da carteira para cobrir as
compromissadas (tal parcela é conhecida como carteira livre). Conforme dito, porém, isso
nao ocorreu.

As compromissadas aumentaram, tendo em vista a intensa aquisicdo de reservas
internacionais, porque, como aumentou a liquidez da economia ao comprar tais reservas do
publico, a autoridade monetdria logo se comprometeu a reduzir tal liquidez, dados seus
objetivos de politica monetdria, aumentando a emissdao de compromissadas. Serd visto, mais
abaixo, como isso afetou a divida publica.

Quanto as reservas internacionais, o motivo da entrada macica desses recursos no
pais foram superavits nas transagdes correntes e de capital com o exterior. Os responsaveis
pela politica econbmica temiam possiveis efeitos prejudiciais do ingresso de divisas no
desempenho da economia, e por isso foram compradas. Subsidiariamente, tal fato ajudou a
quitar a divida publica externa (PELLEGRINI, 2017).

Abaixo, grafico com a evolugao das reservas, de 2010 a abril de 2020. O Banco Central
tinha, em abril de 2020, o montante de USS 339,32 bilhdes em reservas internacionais.
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Grafico 1: Reservas Internacionais — maio de 2010 a abril de 2020
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Fonte: elaboragdo prépria, com dados do Banco Central do Brasil

A conta Unica do Tesouro é composta pelas receitas do governo federal, ou seja, ali se
juntam os saldos dos varios 6rgaos e entidades da administragdo publica, incluindo o
superavit financeiro. Dessa forma, sua gestao é competéncia do Tesouro, mas o depositario
€ o Banco Central, em uma conta constante do passivo (ver Quadro 1, acima). Aqui, € o Banco
Central que tem uma obrigagdo com o Tesouro (como devedor, portanto, tendo em vista o
saldo da conta Unica, perante o Tesouro).

O saldo da conta Unica aumenta com a arrecadacgao federal e a colocagao no mercado
de titulos publicos pelo Tesouro, sendo que diminui com o gasto federal e o resgate de titulos.
Essa conta é remunerada pela taxa média aritmética ponderada da rentabilidade intrinseca
dos titulos publicos da carteira do Banco Central.

Quanto as operagdes compromissadas, elas representam um dos instrumentos mais
importantes, a disposi¢ao da autoridade monetaria, no que concerne ao controle da liquidez
da economia. Tais operagdes tém como lastro os titulos constantes da carteira de titulos do
Banco Central, conforme ja dito acima.

E no Sistema Especial de Liquidagdo e de Custédia (SELIC) que s3o efetuadas a custddia
e registradas as transagdes com titulos publicos federais. Em cada negociagao, o SELIC em
tempo real transfere os titulos para o comprador e determina o crédito na conta do vendedor.
O Banco Central determina a meta da taxa Selic adequada para assegurar a estabilidade de
precgos. Ele é, também, o gestor do SELIC e atua no mercado aberto para que a média das
taxas acordadas em operagdes compromissadas com prazo de um dia Util entre as institui¢des
financeiras situe-se préoxima da meta definida.

Tratam-se de operagdes, geralmente de prazo curtissimo, para suprir liquidez as
instituigdes financeiras. E dessa forma, como gestor do SELIC e estabelecendo uma meta para
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a taxa bdsica da economia, a taxa Selic, que o Banco Central controla a liquidez da economia.
A autoridade monetaria, dessa forma, estabelece um compromisso de compra e vendas dos
seus titulos publicos, por meio das opera¢des compromissadas.

Do final de 2001 a 2017, houve substancial aumento dessas operacdes. Isso foi alvo
de intenso debate ao longo dos ultimos anos, por parte dos especialistas. E o motivo desse
interesse é o peso que as compromissadas tém na divida publica. Ao contrario do FMI, que
soma a carteira de titulos do Banco Central as demais rubricas no computo daquela divida, o
Banco Central, a partir de 2008, comecou a computar o saldo das compromissadas (ao invés
daquela carteira), tendo como justificativa o fato de que é nesse saldo que ha cobranca de
juros. Pela metodologia do FMI, também é facil verificar que a carteira de titulos do Banco
Central espelha, de qualquer modo, o tamanho das operagdes compromissadas.

Como fatores determinantes do aumento dessas operacdes, Pellegrini (2017), em
importante documento a esse respeito, aponta: a) as reservas internacionais, pelos motivos
ja explicitados, nos paragrafos acima; b) o fato de que os depdsitos compulsérios foram
deixados, por vezes, de lado no controle da liquidez; c) o peso dos juros (ndo faz muito tempo,
a SELIC estava bem alta); d) a conta Unica do Tesouro; por fim, e) os titulos publicos.

No restante deste texto, serdo comentados somente os dois ultimos pontos
elencados, dado que, a propdsito das reservas internacionais, ja ha explicagdes acima, e
guanto aos compulsérios, a explicacdo é que suas aliquotas sdo mesmo variaveis, dependente
dos ciclos econO6micos, e que podiam ser mais utilizados, como substitutos das
compromissadas, para controlar a liquidez. Provavelmente, aqui se tem uma escolha
deliberada de politica. Por sinal, contestavel.

A conta Unica, por ser a depositaria dos recursos do Tesouro, atua para baixar ou
aumentar a base monetaria. Quando se tem superdvit, o saldo da conta Unica aumenta,
reduzindo, portanto, a base monetdria. Isso leva o Banco Central a resgatar operacdes
compromissadas, a fim de recompor a liquidez perdida. Assim, um superavit primario atua no
sentido de reduzir o saldo das compromissadas.

Quando se tem déficit primario, ocorre o contrario: ha reducdo do saldo da conta
Unica, o que promove aumento da base monetaria. Aqui, o Banco Central aumenta a emissao
de titulos de sua carteira, a fim de retirar o excesso de liquidez. Isso aumenta,
consequentemente, o saldo das compromissadas. O movimento deste e do paragrafo
anterior é devido a necessidade de a autoridade monetaria cumprir com sua meta de taxa
basica, tendo em vista, por sua vez, seu compromisso com a inflacdo (por exemplo, em se
tratando de déficit primario, tendo em vista o consequente aumento na base monetaria, se
o Banco Central ndo interviesse — diminuindo a liquidez -, a Selic baixaria muito, dada a oferta
de fundos ser maior do que a demanda. Tal baixa seria em nivel menor do que a da meta).

De 2006 a 2013, houve sucessivos superavits primdrios, movimento esse modificado
para déficit primario, a partir de 2014.

Considerando, agora, os titulos publicos, tendo em vista os citados superavits
primarios, ocorridos de 2006 a 2013, esses recursos extras da conta Unica foram utilizados
para pagar a divida acumulada em periodos anteriores. Dessa forma, conforme o mecanismo
padrao explicado acima, o Banco Central atuou aumentando o saldo das operagdes
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compromissadas, aumentando, portanto, a divida publica. Dado que, a partir de 2014, o Brasil
passou a incorrer em déficit, tornou-se mais dificil efetuar resgates liquidos (resgates >
emissdes) que passaram para emissdes liquidas (emissdes > resgates). O resultado foi, por
consequéncia, expansao da divida publica (PELLEGRINI, 2018).

O fato de ter havido enorme entrada de divisas no pais parece ter agravado o quadro.
E é aqui que entram as criticas de varios analistas. Conforme visto, a autoridade monetaria
teve que aumentar o saldo das compromissadas, visando enxugar a liquidez promovida pela
compra das reservas internacionais. Ou seja, jogou-se a conta somente ao Banco Central. Mas
qual outra alternativa tinha-se a época?

Segundo Pellegrini (2018), “Se ndo se tratava de excesso conjuntural de liquidez, o
mais correto seria financiar as aquisicdes de novas reservas por meios mais adequados, no
mercado primario de titulos publicos”. Ou seja, via titulos publicos do préprio Tesouro (os
titulos do Banco Central sdo negociados no mercado secunddrio, mercado utilizado para
prover liquidez imediata ao sistema). Isso tudo teria sido interessante no contexto de
superavits primarios sucessivos, segundo aquele autor; mas, conforme visto, esse superavit
foi utilizado para resgatar a divida publica. O controle da liquidez gerado pela entrada de
dividas coube, exclusivamente, ao Banco Central.

Ha uma polémica, ainda, quanto ao financiamento do BNDES ocorrido na época. Este
banco recebia titulos do Tesouro, a fim de serem, posteriormente, transformados em
dinheiro e emprestados a determinados setores da economia. O BNDES vendia os papéis
recebidos ao mercado, ficando, porém, com parcela deles. Um cenario possivel de impacto
nas compromissadas consiste na seguinte cadeia de acontecimentos: No momento do
vencimento, caso o Tesouro ndo tivesse emitido mais papéis do que os necessarios para
resgatar aqueles na mao do banco, a autoridade monetaria teria que agir, aumentando o nivel
das operagdes compromissadas, a fim de seguir seus objetivos de politica monetaria. Ha
indicios de que foi isso 0 que aconteceu.

Por fim, um breve comentdrio a propdsito da publicacdo da Lei n2 13.820, de 3 de
maio de 2019, que dispds sobre as relagdes financeiras entre a Tesouro e Banco Central e
sobre a carteira de titulos mantidos pelo Banco Central para fins de politica monetaria. Havia
regras anteriores; porém, haja vista criticas de diversos analistas, dentre as quais as
constantes nos documentos ja citados Pellegrini (2017) e Pellegrini (2018), mais a atuacdo
conjunta de parlamentares, as modificagdes trazidas por esta lei sdao importantes na evolugao
da relacdo entre Tesouro e Banco Central. Fundamental dizer que a Lei n? 11.803, de 5 de
novembro de 2008, ndo comentada neste texto, continua valida, tendo sido modificada
somente em alguns de seus artigos, pela lei citada acima.

O resultado positivo apurado no balango semestral do Banco Central, apds a
constituicao de reservas, é repassado ao Tesouro até o 102 dia util subsequente ao balango
do banco. Tais valores devem ser destinados exclusivamente ao pagamento da divida publica
mobiliaria federal interna (DPMFi), que constitui, como é sabido, obrigacdo do Tesouro.

A parte do resultado positivo que corresponder a opera¢des com reservas cambiais e
com derivativos cambiais serd destinada a constituicdo de reserva de resultado, a favor,
obviamente, da autoridade monetdria. No entanto, tendo em vista severas restricdes nas
condic¢Oes de liquidez que afetem o refinanciamento da DPMFi, a reserva podera ser utilizada
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para o pagamento da divida do Tesouro, mediante autorizacdo do Conselho Monetdrio
Nacional CMN.

J4 o resultado negativo do Banco Central, apurado em balango semestral, sera
coberto, sucessivamente, pela reserva constituida, conforme explicado acima, e por meio da
reducdo do patrimonio institucional do Banco Central (até o limite minimo de 1,5% do ativo
total). Neste ultimo caso, se o montante estipulado nao for suficiente, o Tesouro repassara o
que faltar até o 102 dia util subsequente ao da aprovacao do balanco.

Ha, ainda, mecanismos para assegurar a plena consecucdo da politica monetaria. Por
exemplo, sempre que os titulos livres da carteira do banco forem iguais ou inferiores a 4% de
sua carteira total de titulos, o Tesouro lhe repassara titulos publicos até que seja alcancado o
montante de 5% da carteira total. Titulos livres sdo aqueles que ultrapassam o necessdrio
para garantir as compromissadas, tendo em vista o total da carteira de titulos. E, em seu art.
79, § 49, essa Lei estabelece mais um importante dispositivo, extremamente util em
momentos de escassez: O Banco Central e o Tesouro avaliardo a necessidade de aporte
emergencial de titulos sempre que se verificar a possibilidade de comprometimento futuro
da carteira de titulos disponiveis para a execuc¢do da politica monetaria.

Este texto, assim, trabalhou a tematica do relacionamento entre Banco Central do
Brasil e Tesouro Nacional, ao abordar, primeiramente, alguns aspectos operacionais e da
histdria recente dessa relacdo, bem como inovacdes, tal como a Lei n2 13.820, de 3 de maio
de 2019.
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